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Abstrakt

Tato préce fesi navrh a srovnani ukazatell tradi¢ni financni analyzy a modernich
hodnotovych ukazatel(i se zaméfenim na vykonnost firmy a jejich naslednou aplikaci na
konkrétni stavebni podnik. V teoretické Casti je charakterizovan stavebni podnik a jeho
ekonomické procesy, ddle je vymezen pojem financni analyza a popsdny navrzené
ukazatele hodnoceni, je zmin€ny postup pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty jako
zastupce modernich hodnotovych ukazatel. V praktické Casti jsou navrZzené ukazatele
pouzity pro analyzu podniku Instav Hlinsko, a.s. a vysledky jsou v zdvéru

vyhodnoceny.
Abstract

This paper addresses the design and comparison of indicators of traditional
financial analysis and modern value indicators with a focus on business performance,
and their subsequent application to a particular construction company. In the theoretical
part there is characterized the construction company and its economic processes, next
there are the concept of financial analysis defined and the proposed assessment
indicators described, also procedure for calculating economic value added as a
representative of modern value indicators is mentioned. In the practical part there are
the proposed indicators being used to analyze the company INSTAV Hlinsko, a.s. and

the results are evaluated at the end.
Klicova slova

Stavebni podnik, finan¢ni analyza, d€etni vykazy, ekonomickd pfidand hodnota
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Uvod

K posouzeni finan¢ni situace podniku se vyuziva finan¢ni analyzy. V posledni
dobé se vSak k ukazatelim tradi¢ni financni analyzy pfidava i hledisko hodnoceni
vykonnosti podniku z hlediska tvorby hodnoty pro investory a vlastniky spolecnosti.
Management podniku se tedy ve svém fizeni snaZi o co nejvetsi piinos pro akcionére,

jednd se tedy o vedeni podniku zaloZené na maximalizaci akciondiské hodnoty.

Pro méfeni tvorby hodnoty se uplatiiuje metoda ekonomické ptidané hodnoty,
podle které se vytvari pfidand hodnota pro akcionafe, dosahuje-li podnik ekonomického
zisku. Ten je vytvafen, kdyZ jsou uhrazeny nejen bézné ndklady, ale i ndklady kapitdlu

(predevsim néklady na vlastni kapitdl).

Tato diplomova prace se zabyva srovnanim ukazatela tradi¢ni financni analyzy a
hodnotovych ukazateli, které poukazuji na tvorbu ekonomické ptridané hodnoty
(economic value added — EVA). Cilem této price je na konkrétnim stavebnim podniku
podle teoretickych poznatkt aplikovat vybrané ukazatele tradi¢ni finan¢ni analyzy a
doplnit je ukazateli ekonomické pfidané hodnoty. Ukazatel EVA je pro srovnani
vypocten v zakladni varianté a ve varianté podle metodiky Ministerstva primyslu a

obchodu Ceské republiky.

z Mz

V teoretické Casti je definovédn stavebni podnik a jeho zdroje financovdni. Dalsi
kapitola se zabyva finan¢ni analyzou, zdroji informaci pro jeji provedeni a jednotlivymi
metodami. DalS{i oblasti teoretické Césti je teorie fizeni hodnoty s popsdnim stéZejniho
ukazatele ekonomické ptidané hodnoty EVA, ukazatele rentability investic zaloZené na

penéznich tocich CF ROI a ukazatele trzni pfidané hodnoty MV A.

Pro praktickou ¢ést je vybrdn podnik Instav Hlinsko, a.s., ktery se od roku 1998
zabyva piedevsim realizaci vodohospodéiskych staveb a inZenyrskych siti a jeho hlavni
oblasti pusobnosti je region Pardubického kraje. Poskytnuté ucetni vykazy tohoto
podniku za roky 2008 az 2012 byly zdrojem pro aplikaci konkrétnich ukazatel na dany
podnik.
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1  Stavebni podnik

1.1 Definice stavebniho podniku

Podle Markové [1, s. 8] je stavebni podnik takovy podnik, ,ktery na stavebnim
trhu vystupuje jako pravnickd osoba v roli zhotovitele a dodavatele, jejiZ hlavni ¢innosti
je stavebni vyroba.” Cilem stavebniho podniku je dosahovani zisku a co nejvyssi
efektivnosti vlozeného kapitdlu. Stavebni podniky, jejichZ vznik a zdnik je urCen
obchodnim zdkonikem, jsou bud mensiho charakteru, u kterych pfevazuje forma
spoleCnosti s ruenim omezenym, anebo u velkych firem je prdvni forma akciova
spolecnost. Podniky se mohou sdruzovat do holdingi zejména kvili lepSimu vyuziti
vyrobnich kapacit a lepsi situaci na stavebnim trhu. Na stavebni podnik pusobi rizika,
kterd lze rozdélit na interni a externi. Externi rizika podnik nemuZe ovlivnit, jedna se
hlavné o legislativni zmény, o rizika na stavebnim trhu (pokles poptavky), na trhu prace
a na finan¢nim trhu. Podnik na tyto zmény muzZe reagovat i celkovymi strukturalnimi
zmenami. Internf rizika jsou vnitini problémy v podniku, které souviseji s plynulosti pro
zajisténi vyroby, prodejem vyroby a se zajisténim celkové prosperity podniku. Stavebni
podnik lze charakterizovat jako podnik s Casové sladénym vyrobnim postupem, jako
podnik materidlové intenzivni (u pozemniho stavitelstvi €ini materidlové ndklady az
60 % z celkovych ndkladd), coZ vyZzaduje dostatek provozniho kapitdlu. Specifika
stavebni vyroby spocCivaji v tom, Ze se jednd o zakdzkovou vyrobu (pfedem zndmy
odbératel, predem zpracovand projektovd dokumentace), dédle je specifické
premistovani vyrobnich kapacit podle mista zhotoveni (vysledné produkty jsou
staciondrni), stavebni vyroba je také velice narocnd na organizaci (organizace a zajiSténi
dodavatelti a subdodavatelt, autorsky dozor, technicky zdstupce investora, spoluprace
s finan€nimi domy) a stavebni vyroba ma dlouhy vyrobni cyklus. Pro stavebni podnik je
rozhodujici, aby vyroba byla rentabilni. Vyroba je obvykle zajiStovédna z¢asti vlastnimi
pracovniky a zCasti pomoci subdodavateld podle charakteru jednotlivych zakazek. Aby
byla zajiSténa vyroba, je tfeba zajistit vyrobni faktory (ndkup materidlu a surovin,
zajisténi pracovni sily), zajistit potfebny hmotny majetek (vyrobni stroje a zafizeni) a
zajistit dodavky stavebnich praci na zakdzkach. Pro dosaZeni prosperity podniku je tfeba

zajisténi stavebnich zakdzek a zhodnoceni stavebnich zakdzek. Vykony podniku jsou
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finan¢né ohodnoceny vynosy, coz je piiristek hodnoty za urcité obdobi z Cinnosti
podniku. Vynosy se dé€li na provozni, jez vznikly ocenénim vysledkt provozni ¢innosti
a na ostatni, které vznikaji z financnich investic nebo z prodeje nepotiebného majetku.
Pro plynulost stavebni vyroby jsou duleZité také vyrobni postupy, které by mély byt
jako technologické postupy respektujici technické normy zakotveny v podnikovych
norméch, a planovani vyroby, které zahrnuje lhity vystavby plynouci z vyrobni

kapacity podniku. Podobné téz [1, s. 8-13].
1.2 Financovani v podniku

Financovéni pfedstavuje zdroje kryti pro zajisténi aktiv, jednd se tedy o pasiva.
Je potiebné pro zaloZeni podniku, pro zajiSténi jeho likvidity a solventnosti a pro
zajisteéni plynulosti vyroby. Zdroje kryti aktiv se dé€li na vlastn{ a ciz{ a na dlouhodobé a
kratkodobé (kratkodobé financovéni netrva déle nezZ jeden rok). Ve financni analyze se

feSi pomér vlastniho a ciziho kapitélu, tedy finan¢ni struktura.

Vlastni kapital

vvvvvv

obchodnim zdkonikem (u spolecnosti s ru¢enim omezenym je to 200 000 K¢, u akciové
spolecnosti jsou to 2 miliony KC¢), zapisuje se do obchodniho rejstiiku a predstavuje
monetarni vyjadfeni sumy vkladd spolecnikd do dané firmy. Dalsi soucasti vlastniho
kapitdlu jsou kapitdlové fondy, v nichZ je zahrnuto emisni 4Zio, dary a dotace, fondy ze
zisku, ve kterych je zahrnut zdkonny rezervni fond (ke kryti ztrat), vysledek
hospodafeni minulych let a bé&Zného obdobi, tedy zisk nebo ztrita minulych respektive

uzaviraného ucetniho obdobi.
Cizi kapital

Predstavuje dluh spole€nosti, ktery musi podnik za urcitou pfedem stanovenou
dobu svému véfiteli splatit spole¢né s tiroky za tento dluh. Cim vy3§i je podil dluhového
financovani, tim vyS$$i je potenciondlni riziko pro vefitele a tim draz$i je nédsledné
ziskdvani dalSiho ciziho kapitdlu. Obecné je vSak pro vlastniky spolecnosti vyhodnéjsi
vetsi zadluzenost podniku (pfi predpokladu, Ze rentabilita celkovych vloZzenych aktiv je

vyssi nez nédkladové uroky na cizi kapitdl), nez aby byly vydany nové akcie kvuli
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snizeni vlastnického podilu ve firmé. Soucdsti ciziho kapitdlu jsou zdkonné a ostatni

rezervy, dlouhodobé zdvazky se splatnosti delsi nez 1 rok a kratkodobé zdvazky a

bankovni uvéry.
Ostatni pasiva

V nich je zahrnuto ¢asové rozliSeni (vydaje a vynosy piiStich obdobi) a dohadné

ucty. Vice napft. v [4, s. 27].
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2  Financni analyza

2.1 Smysl finan¢ni analyzy

Pro srovnini firemni strategie s pozici vi¢i konkurenci a s celkovou
ekonomickou situaci v podniku slouzi finan¢ni analyza. Podle Ruckové [4, s. 9] jde o
»systematicky rozbor ziskanych dat, kterd jsou obsaZena piedevSim v dcetnich
vykazech.” Divodem je tedy hodnoceni firemni minulosti, soucasnosti a predikce
ekonomické situace firmy v budoucnu. Vysledky analyzy jsou dulezité hlavné pro
strategické fizeni firmy a také pro vybér obchodnich partnerd. Za dva zdkladni cile

finan¢niho fizeni podniku jsou povazovany:

e Tvorba zisku — zhodnocovini vloZeného kapitidlu a zajiStovani rozSifovani
majetku vystihuje podstatu podnikdni.
e ZajiSténi platebni schopnosti podniku — bez schopnosti spldcet své zdvazky je

podnik odsouzen k zaniku. Podobné téZ [4, s. 10].

Mezi uZivatele finan¢ni analyzy patifi management, akcionafi (vlastnici), véfitelé
a dalsi externi uzivatelé. Podle cilt jednotlivych uzivateld se stanovi metoda zpracovani
analyzy. ManaZery zajima zisk, jelikoZ se zodpovidaji majitelim firmy, déle platebni
schopnost, struktura zdroji a likvidita. Pro vlastniky ¢i investory je nejdulezitéjsi
zhodnocovani investovanych prostiedkti. Banky sleduji dlouhodobou likviditu a
ziskovost z dlouhodobého hlediska. Ostatni kritkodobi véfitelé se zajimaji hlavné o

platebni schopnost.

2.2 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Kvalita vysledkl finan¢ni analyzy, vyhodnoceni a doporuceni s nimi spojenych
zéavisi na vstupnich informacich, které mdme k dispozici. V idedlnim pifipadé by se mél
analytik zabyvat vSemi daty, kterda né€jakym zptsobem mohou ovlivnit finan¢ni zdravi
podniku. Zakladem pro zpracovani finan¢ni analyzy jsou vSak data z dcetnich vykazu.
Ty lze rozd¢lit na dvé skupiny: financni ucetni vykazy, které jsou externimi vykazy a
firma je povinna je zvefejiovat minimdlné€ jednou za rok a do kterych patii zejména

rozvaha a vykaz zisku a ztrdty, jejichZ struktura je pevné stanovena Ministerstvem
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financi a vnitropodnikové ucetni vykazy, jez slouzi zejména pro vnitropodnikové

potieby podniku, nemaji pravné€ zdvaznou dpravu.
Rozvaha

Zachycuje bilan¢ni formou stav majetku (aktiv) a jeho zdroju kryti (pasiv)
k ur¢itému datu, coz je vétSinou posledni den kalendainiho nebo hospodarského roku.
Popisuje majetkovou situaci podniku, tedy strukturu majetku, jeho ocenéni a opotiebeni
atd. Déle zachycuje zdroje financovani, coz predstavuje zejména vysi vlastnich a cizich
zdrojua. Také poskytuje informace o finan¢ni situaci podniku, kterd uvadi dosazeny zisk
a jeho rozdéleni. Clenéni aktiv v rozvaze je podle jejich likvidity, coZ znamens, e
nejdiive jsou nejméné likvidni aktiva (dlouhodoby majetek) a poté jsou zachyceny az
k poloZzkdm nejlikvidn&jSim. Strana pasiv je pak Clenéna z toho hlediska, zda se jednd o
vlastni nebo cizi zdroje. Pfi hodnoceni rozvahy je tfeba mit na paméti tzv. ,zlaté
bilanéni pravidlo®, které lze chdpat tak, Ze investicni majetek by meél byt pokryt
vlastnim kapitdlem firmy, neboli dlouhodoby majetek by mel byt kryty dlouhodobymi
zdroji. Pii analyze rozvahy je tfeba mit na paméti neékterd negativa, nejvétsi z nich je

popis stavu na zdklad¢ historickych cen.
Vykaz zisku a ztraty

Zachycuje vynosy, ndklady a vysledek hospodafeni za urcité obdobi. Tento
vykaz je dulezity z toho divodu, Ze nam poskytuje odpoveéd na otidzku ovliviiovani
vysledku hospodareni jednotlivymi poloZkami. Vysledek hospodafeni (VH) je ve
vykazu zisku a ztrity zachycen v nekolika stupnich, jednd se o VH provozni, VH
z finannich operaci, VH za béZnou Cinnost, VH mimofddny, VH za ucetni obdobi a
VH pied zdanénim. Pro firmu je nejdulezitéjsi VH z provozni Cinnosti, ukazuje se
v ném totiZ, jak je podnik schopny vytvafet zisk ze své hlavni Cinnosti. Vykaz zisku a
ztraty zachycuje na kumulativni bédzi tokové veliCiny za urCity Casovy interval.
Nevyhoda je v tom, Ze se ndkladové a vynosové poloZky neopiraji o skutecné penézni

toky pfijmu a vydaju.
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Vykaz o tvorbé a pouziti penéznich prostredku

Je soucasti prilohy k dcetni zavérce. Je také nazyvan vykazem cash flow a jsou
v ném ndklady a vynosy transformovany do penéZnich tokd. Zachycuje bilan¢ni formou
tvorbu penéznich prostiedkll a penéznich ekvivalentl (piijmi) a jejich uziti (vydaje) za
urCité obdobi. PenéZnimi prostiedky se rozumi penize v hotovosti, ceniny, penize na
Uctu a penize na cesté, mezi pené€zni ekvivalenty je mozno zafadit kratkodoby likvidni
majetek. Vykaz cash flow se sklddd ze tfi Casti: z provozni, investicni a financ¢ni

¢innosti. Vice v [4, s. 34].
2.3 Rozdéleni finan¢ni analyzy

Posuzovani finan¢niho zdravi podniku je moZno provadét pomoci tradicni
finan¢ni analyzy. Ta se sklddd z analyzy absolutnich, rozdilovych, pomérovych a
souhrnnych ukazatelt. K tradiénimu analyzovani finanéni situace spole¢nosti se kvuli
snaze 0 maximalizaci akciondiské hodnoty pfiddvd hodnoceni vykonnosti podniku
z hlediska tvorby hodnoty pro investory a vlastniky spoleCnosti. To je provadéno

Ve

pomoci modernich hodnotovych ukazateld a ztéchto je nejrozsifenejsi model
ekonomické piidané hodnoty. V ndsledujicich kapitoldch jsou popsdny vybrané

ukazatele jak tradi¢ni financni analyzy, tak i moderni hodnotové.
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3  Metody tradi¢ni finan¢ni analyzy

Zakladni rozdeéleni pfistupti k hodnoceni ekonomickych jevu je na dvé metody a

to fundamentalni a technickd analyza.

¢ Fundamentalni analyza vyuZiva celou fadu informaci a odvozuje z nich zavéry
vétSinou bez algoritmizovanych postupt. Jeji zaklad spociva v propojeni
souvislosti ekonomickych a mimoekonomickych procesu.

¢ Technicka analyza je zaloZena na vyuziti matematickych a statistickych metod
ke kvantitativnimu zpracovani idaji a vyhodnocovani ekonomickych vysledka.

Sem patii i financn{ analyza.

Finan¢ni analyza se opird o dvé zdkladni skupiny metod, coZ jsou metody
elementarni a metody vyS$si. Soucésti elementdrnich metod jsou absolutni, rozdilové a
pomeérové ukazatele. Vys§i metody jsou zaloZeny na hlubokych znalostech matematické

statistiky a ekonomie. Zabyvaji se jimi zpravidla specializované firmy.
3.1 Analyza stavovych (absolutnich) ukazatelu

Je tvorena zejména horizontdlni a vertikalni analyzou. Podstatou horizontalni
analyzy je zkoumani zmén absolutnich ukazatell, jejichz vyvoj je potieba sledovat
v dostatecné dlouhé Casové fadé, jelikoz delsi Casové fady poskytuji presnéjsi vysledky.
V dvahu by se mélo brat téZ prostiedi, ve kterém podnik funguje. Vertikalni analyza
zkouma vnitini strukturu absolutnich ukazateli — jejich procentni zastoupeni. Tato
analyza je uzite€nd pro srovndvani struktury poloZek a jejich procentudlniho zastoupeni
v jednotlivych letech. Také umoziuje komparaci procentudlniho zastoupeni polozek
analyzované firmy s jinymi spolecnostmi ve stejném oboru podnikdni. U aktiv se
sleduje pomér mezi stilym a obéZnym majetkem, ktery je z velké Cdasti urCen
pfedmétem podnikdni analyzované spoleCnosti. Pasiva ddvaji obraz o velikosti vlastniho
a ciziho kapitélu a pro podnik je dualezita diversifikace finan¢nich zdroju kvali omezeni

a minimalizaci rizika.
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3.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Byvaji oznaCované také jako fondy finan¢nich prostfedkt a slouzi k fizeni
predevsim likvidity podniku. Nejcast&ji pouzivanym ukazatelem je zde Cisty pracovni
kapital vypocteny jako rozdil mezi celkovymi ob&Znymi aktivy a celkovymi
kratkodobymi dluhy, které maji splatnost 3 mésice aZ 1 rok. Jednd se o C4st obéZného
majetku, kterd je financovdna dlouhodobymi zdroji a tato relativn€ volna ¢ast finan¢nich
prostiedkt slouzi k ,,zajisténi hladkého pribéhu hospodaiské cCinnosti.“ [5, s. 35]
V ramci rozdilovych ukazatelii se ddle zkouma vyse €istych pohotovych prostredku
pro sledovdni okamzité likvidity, ktery se vypocitd odeCtenim okamzité splatnych
zévazk(l od pohotovych penéZnich prostiedkd. Cisty penéZné-pohledavkovy finanéni
fond je vyjadien vyloucenim zdsob a nelikvidnich pohleddvek z obé&znych aktiv a

naslednym odectenim kratkodobych zavazkt. Podobné téz v [5, s. 35-39].

3.3 Analyza pomérovych ukazateli

Je nejcastéji pouzivanou rozborovou analyzou dcetnich vykazu. Podle Sedlacka
[5, s.61] jejich vyhody spoCivaji zejména v tom, Ze umoZiuji provadét trendovou
analyzu (analyza Casového vyvoje finan¢ni situace dané firmy) a jsou také vhodné pro
porovndvani vice podobnych firem navzdjem. Podle ucelu, ktery je pomoci pomérovych
ukazatell zkouman, jsou do analyzy vybirdny vstupni informace. Pomérové ukazatele
tedy nejsou striktné dané a jejich sestavovani zdleZi hlavné na vybéru financniho

analytika a cilu analyzy.

3.3.1 Ukazatele likvidity

wLikvidita urcité slozky pfedstavuje vyjddieni vlastnosti dané slozky rychle a
bez velké ztraty hodnoty se pfemeénit na penézni hotovost. Naproti tomu likvidita
podniku je vyjaddienim schopnosti podniku uhradit v€as své platebni zavazky.”“ [4, s.

48]

Na likviditu podniku nahliZi jednotlivi uZivatelé finan¢ni analyzy kazdy jinym
zpusobem. Pro vlastnika podniku se jevi velkd vazanost kapitdlu v ob€Zznych aktivech
jako nevyhodnd v disledku velmi nizké rentability. Management podniku mus{

udrZovat miru likvidity na takové drovni, aby byl schopen vcas platit své zdvazky a
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v disledku toho se nezdrazovalo ziskavani ciziho kapitdlu. Z pohledu bank a véfitela je
nejdualezitéjsi, aby podnik dostdl svym zdvazkim a vCas umotoval tvér i s uroky. Také
pro obchodni partnery je dilezité vCasné inkasovani plateb za své dodavatelské sluzby.
Miru likvidity podniku je tedy nutné udrZovat na takové hladin€, aby byl podnik
schopen platit vCas své zdvazky, a na druhou stranu musi byt kapitdl vdzan s co nejvyssi
ziskovosti. ,,Ukazatele likvidity poméfuji to, ¢im je moZno platit (Citatel), tim, co je

nutno zaplatit (jmenovatel).” [5, s. 73]

Yev s

Vétsinou jsou nejCastéjsi tyto tii ukazatele likvidity:
Okamzita likvidita

o pohotové platebni prostredky
OkamZitd likvidita = — - (1)
dluhy s okamZitou splatnosti

Nebo téz likvidita 1. stupné i cash ratio, vyjadiuje schopnost firmy hradit pravé
splatné dluhy. V Citateli jsou zastoupeny ty nejlikvidngjsi prostiedky, tedy penize na
bé&Znych uctech, v pokladn€, volné obchodovatelné cenné papiry nebo Seky (tedy
ekvivalenty hotovosti). Jednd se tedy o financni majetek. Pod pojmem dluhy
s okamZitou splatnosti se chdpou kriatkodobé dluhy i bé&Zné bankovni tdvéry a
kratkodobé finan¢ni vypomoci. Za idedlni hodnotu okamzité likvidity se bere interval
v rozmezi 0,9 — 1,1. Ministerstvo pramyslu a obchodu podle své metody hodnoceni bere
za dolni mez hodnotu 0,2. Tato hodnota je vSak podle Ruackové [4, s. 49]
z psychologického hlediska chapana jako kritick4.

Pohotova likvidita

Poh ; likvidi (obéZna aktiva - zasoby) )
1 ta =
onotova e kratkodobé dluhy @)

Likvidita 2. stupné ¢i acid test. V idedlnim pifipad€ by mé¢l ukazatel vykazovat
hodnoty 1:1 — 1,5:1. Z toho vyplyva, Ze na zaplaceni kratkodobych zdvazkt by méla mit
firma takové prostfedky, aniZ by byla nucena proddvat své zdsoby. Pro investory jsou
vys$8i hodnoty ukazatele nevyhodné kvili malé rentabilit€¢ jimi vloZenych prostiedki,

Yev s

[5, s. 74] je v analyze uZiteCné porovndvat hodnoty bézné a pohotové likvidity. Je-li
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Yv oz

hodnota pohotové likvidity vyrazn€ niZ§i neZ hodnota bézné likvidity, poukazuje to na

nadmérné mnozstvi zasob ve spolecnosti.
Bézna likvidita

. L obéznia aktiva
BézZnd likvidita = —— - 3)
kratkodobé dluhy

BéZnéd likvidita oznaCovand za likviditu 3. stupné nebo téZ current ratio.
Vyjadiuje kolika jednotkami obéZnych aktiv je kryta jedna jednotka kritkodobych
zavazkt. Tedy jak by byl podnik schopen uspokojit své véfitele, pokud by prevedl
v daném okamziku svd ob&Znd aktiva na hotovost. Zde je tfeba zkoumat strukturu
obé&Znych aktiv. Podnik, ktery ma nadmeérné zdsoby, nedobytné pohleddvky a minimalni
stav penéznich prostfedku se zanedlouho muze dostat do insolvence. Hodnota bézné
likvidity by se méla pohybovat v rozmezi 1,5 — 2,5. Je ale nutné brat v dvahu, Ze tento
ukazatel nerozliSuje strukturu likvidity ob€Znych aktiv a také dobu splatnosti

kratkodobych zavazkt. Vice v [4, s. 50].

3.3.2 Ukazatele rentability

Rentabilita je obecné definovdna jako pomér zisku a vloZeného kapitélu:

zisk

vlozeny kapital “)
Vynosnost vloZeného kapitdlu (rentabilita) ukazuje schopnost podniku
dosahovani zisku a vytvafeni novych zdroji pouZzitim investovaného kapitalu.
Ukazatele rentability jsou nejvice zajimavé pro investory a akciondre. Tyto ukazatele by
mély v Case vykazovat rostouci tendenci, pokud je vSak ekonomické prostiedi podniku
v recesi, dd se ocekdvat, Ze i tyto ukazatele budou klesat. Tento pokles by vSak nemé¢l

byt vétsi nez celkovy pokles ekonomiky.

Co se tyCe udaju, které vstupuji do tohoto ukazatele, je tfeba rozd€lit zisk na tfi
kategorie. Prvni znich EBIT - zisk pfed odeCtenim uroki a dani — odpovidad
provoznimu vysledku hospodateni a slouzi pro mezipodnikové srovndni. Druhd
kategorie EAT - zisk po zdanéni nebo cCisty zisk — je ve vykazu zisku a ztrity

zaznamendn jako vysledek hospodafeni za bézné obdobi. EBT je tfeti kategorii — zisk
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pfed zdanénim — jedna se o provozni zisk sniZeny ¢i zvySeny o finanéni a mimofadny
vysledek hospodafeni, od kterého jeSté nebyly odecteny dané. VloZeny kapital
rozliSujeme dle typu ukazatele rentability. Podrobnéji [4, s. 52].

Rentabilita celkového vlozeného kapitalu - ROA

. Zisk 5
"~ celkovy vlozeny kapital ©®)

»ROA (return on assets) odrdZzi celkovou vynosnost kapitdlu bez ohledu na to,

z jakych zdroja byly podnikatelské ¢innosti financovany.“ [4, s. 53]

Udaje vklddané do zlomku: celkovy vloZeny kapitil odpovidd celkovym
aktivim. Do citatele je mozno dosadit EBIT pro srovndni jednotlivych podniku
s riznym danovym a drokovym zatiZzenim nebo EAT (pfed vyplacenim dividend), ktery

v sobé zahrnuje i zdanéné uroky, které jsou vyplaceny véritelim.
Rentabilita vlastniho kapitalu - ROE

zisk

ROE (6)

~ vlastni kapital

ROE (return on equity) je ukazatel, ktery investorim ukazuje, ,,zda je jejich
kapitél reprodukovan s ndleZitou intenzitou odpovidajici riziku investice.” [4, s. 54] Je-
li vynosnost stitem garantovanych (bezrizikovych) cennych papira trvale vyssi nez
hodnota tohoto ukazatele, investorim se nevyplati do spolecnosti investovat a firma tak
po delsi dobé nema potiebné prostiedky. Tento poZadavek investort je logicky, jelikoz
¢i dokonce bankrotem firmy, v jehoz dusledku miZe investor pfijit o svij kapital. Proto
se uvazuje cena vlastniho kapitdlu (placend ve forme dividendy ¢i podilu na zisku) vySsi

nez cena ciziho kapitalu (placena ve formeé uroku), jak uvadi Sedlacek [5, s. 63].
Rentabilita trzeb - ROS

zisk

- triby )
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»ROS (return on sales) — vyjadfuje schopnost podniku dosahovat zisku pfi dané
urovni trzeb, tedy kolik dokdze podnik vyprodukovat efektu na 1 K¢ trzeb. N&kdy také
nazyvano jako ziskové rozpéti slouzici k vyjadieni ziskové marze.” [4, s. 56] Vysledky
tohoto ukazatele by nemély byt niZ§i nez je prumér v oboru, ve kterém firma pusobi,
jelikoZ to pak znamena, Ze ceny vyrobku jsou piili§ nizké a ndklady pfili§ vysoké. Vliv
na vyslednou hodnotu tohoto ukazatele nema jen skute¢nd hodnota vyrobku ¢i sluzeb,

ale ovliviluji ji i marketingova strategie, cenova politika, reklama ¢i médni vlivy.

3.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Financovdéni aktiv je provadéno pomoci vlastniho a ciziho kapitdlu. Financovéni
jen vlastnim kapitdlem je neefektivni a pfili§ drahé, protoZe nedochdzi k pottebné
vynosnosti vlastnich prostfedkt. Pokud by podnik pouzival jen cizi kapitdl (coZ neni ze
zakona mozné), bylo by toto velmi rizikové pocinani a ziskavani zdroji od
potencidlnich véfiteld by proto bylo velmi ndkladné. Ukolem finanéniho manaZera
spolecnosti je tedy najit spradvny pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem — kapitdlovou
strukturu. Tento pomér je ovlivnén mimo jiné tim, v jakém oboru firma podnikd nebo
v jaké fazi zivotniho cyklu se nachazi. Kapitdlova struktura nejvice zajima véfitele kvuli
mifte rizika pfi poskytovani svych prostfedktu firmam a akcionare spolecnosti, jelikoz

vysokd mira zadluZeni podniku se odrazi v rizikovosti akcii.
Celkova zadluzenost (ukazatel véritelského rizika, debt ratio)

Mezi zdkladni ukazatele zadluZenosti, které jsou tvofeny hlavné z rozvahovych
poloZek a ukazuji kryti aktiv cizimi zdroji, patii ukazatel veritelského rizika (debt ratio).
cizi kapital

Celkovd zadluZenost = - - (8)
celkova aktiva

,»Obecné plati, Ze ¢im vys$i je hodnota tohoto ukazatele, tim vys§i je riziko
veritela.” [4, s. 58] Je tfeba porovnavat vysledek tohoto ukazatele s celkovou vynosnosti
podniku. Je-li procento rentability vySSi nez procento z placeni urokti, miZe byt vysoka
hodnota tohoto ukazatele pfiznivd i pro drzitele kmenovych akcii. Docasny rast
zadluZenosti muze u financné stabilntho podniku vést k rentabilit€é vloZenych
prostiedkil. Jak uvadi Sedlacek [5, s. 69] z pohledu vlastnikii podniku je vyhodné&jsi

vetsi zadluZenost firmy a dosdhnuti tak tzv. financni péky, jejiz pozitivni Gcinek je
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zarucen, kdyZ ROA > troky za cizi kapitél, nezZ aby byly vyddny nové akcie, coZ by
znamenalo sniZeni vlastnictvi a hlasovacich prav dosavadnich akcionait. Z pohledu

vertitelského je vSak upfednostiiovdna nizkd hodnota tohoto ukazatele.
Koeficient samofinancovani (equity ratio)

vlastni kapital

Equity ratio = 9)

celkova aktiva

Je dopliikkovym ukazatelem k ukazateli véfitelského rizika a jejich soucet by mél
byt pfiblizné roven jedné (nezapoctenim ostatnich pasiv do jednoho z ukazatelG muze
vzniknout rozdil). Ukazuje miru financovani aktiv vlastnimi prostfedky (penézi

akcionart) a z toho plynouci finan¢ni nezavislost firmy.
Koeficient zadluZenosti (debt to equity ratio)

o ) cizi kapital
Koeficient zadluZenosti = - — (10)
vlastni kapital

Roste podle toho, jak se zvySuje proporce dluht ve financni struktufe podniku.
Na rozdil od ukazatele celkové zadluZenosti, ktery roste linedrné az do 100 %,
koeficient zadluZenosti se zvySuje exponencidlné aZz k nekonecnu, vice [5, s. 70].
Prevricend hodnota tohoto ukazatele je vyuZivand Castéji pro meéfeni miry financni
samostatnosti podniku. K cizimu kapitdlu je vSak nutno pficist leasingové financovani

pro objektivni ndhled na miru finan¢ni samostatnosti, jak uvadi [4, s. 59].

Ukazatel trokového kryti

EBIT

Ukazatel tirokového kryti = — — (11)
nakladove uroky

Porovnani vySe zisku (pfed zdanénim a odeCtenim udrokd) a tdroku z ciziho
financovani zprostfedkovava ukazatel drokového kryti. ,,V zahraniéi je za doporucenou
hodnotu oznacovén trojndsobek nebo i vice.” [4, s. 59] Tato hodnota ma svijj vyznam
v tom, Ze po zaplaceni urokl je tfeba ,,odménit” jesté akcionare. Podle Sedlacka [5, s.
71] by mél zisk vyprodukovany cizim kapitalem pokryt ndklady na vypujceny kapital.

Je-li totiZ vysledek tohoto ukazatele roven jedné, znamend to, Ze veSkery zisk se musi
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pouzit na zaplaceni trokt a nulovou odmeénu pro akcionare. Tento ukazatel také slouzi
jako informace pro véfitele, jakého zisku je schopna firma dosdhnout a tedy miru
schopnosti uhrazeni droka. Ve stavebnictvi je Casty jev vySsi podil cizich dlouhodobych

zdroju financovéni.

3.3.4 Ukazatele aktivity

M

»Ukazatele aktivity mefi schopnost spoleCnosti vyuZivat investované financni
prostiedky a védzanost jednotlivych slozek kapitdlu v jednotlivych druzich aktiv a
pasiv.” [4, s. 60] Davaji ndm ptehled o hospodafeni podniku s aktivy, o dobé obratu
urCitych aktiv a zdroji a ukazuji, jak se toto hospodafeni promitne na vynosnosti a
likvidit€. Ma-li totiZ podnik vétsi mnoZstvi aktiv, nezZ je potfeba, zvySuji se mu ndklady,
coz snizuje zisk. Naopak ma-li firma nedostatek aktiv, pak se musi vzdait potencidlnich
podnikatelskych pftileZitosti a pfichdzi o vynosy, kterych mohla dosdhnout. Vice [5,

s. 66].
Vazanost celkovych aktiv

Déva informaci o vykonnosti, se kterou spoleCnost vyuzivd svd aktiva, aby
dosdhla trzeb. Pro firmu je dobra nizk4 hodnota tohoto ukazatele, jelikoZ to znaci, Ze

nemusi zvySovat své financni zdroje. Podobné téz [5, s. 66].

aktiva

Vadzanost celkovych aktiv = —————— (12)
rocni triby

Ukazatel obratu celkovych aktiv
Také oznaCovén jako vadzanost celkového vlozeného kapitalu. Je definovén jako

triby

- . - (13)
celkovy vlozeny kapital

Idedlné€ by pocet obratek aktiv za dané Casové obdobi (nejcastéji rok) mél byt
vyS$8i nebo alespori stejny jako oborovy prumér. Pokud tomu tak neni, méla by byt

nekterd aktiva rozproddna nebo by se mély zvySsit trzby.
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Ukazatel obratovosti zasob a doba obratu zasob

triby
Obratovost zdsob = ———— . (14)
prumérny stav zasob

365 dni

Doba obratu zdsob = 15
oba obratit Zaso obratovost zasob (5)

Pro podnik je pfinosna co nejvétsi obratovost zdsob a co nejmensi doba obratu
zasob. Obratovost zasob udava, kolikrat se kazda polozka zasob v prubéhu roku proda a
nasledné znovu uskladni. Podle [5, s. 67] spoc¢ivaji nedostatky tohoto ukazatele hlavné
v tom, Ze trzby odriZeji trzni hodnotu, zatimco zdsoby jsou uvddény v ndkladovych
(potizovacich) cenédch a proto tento ukazatel nadhodnocuje skuteCnou obrédtku. A dalsi
problém obratovosti zdsob spo¢ivd v tom, Ze trzby jsou tokovou veliinou, zatimco
zasoby jsou zachyceny ve stavu k uritému okamziku. Doba obratu zdsob pak udavd
pocet dni, ve kterych jsou zdsoby uskladnény do doby jejich spotfeby nebo prodeje.
V soucCasné dobé se vSak vétSina firem kloni k filosofii just-in-time, kterd je
charakteristickd pro zakdzkovou vyrobu a jeji princip spo€iva ve vyrdbéni dle ¢asovych
a mnoZzstevnich pozadavkt zakaznika a v dusledku pro podnik znamend omezeni zdsob

na minimum.

Obratovost pohledavek a doba obratu pohledavek

triby
Obratovost pohleddvek = m (16)
Doba ob nleddvek 365 dni obchodni pohledavky 17
t ivek = =
00a ooratu ponitedave obratovost pohledavek (trzby/365) )

Dobu viazanosti aktiv ve form& pohleddvek vyjadiuje ukazatel doba obratu
pohleddvek. Pro podnik je z hlediska financni stability dulezité, aby tato hodnota byla
rovna nebo mensi nez doba splatnosti faktur. V ptipadé neschopnosti obchodnich
partnert vCas platit své zdvazky se muZe spolecnost dostat do tzv. druhotné platebni
neschopnosti, coz v dasledku znamend, Ze neinkasuje-li podnik prostiedky za své
pohledavky, muze se sam stat platebné neschopnym. Je vSak nutno piihlédnout

k velikosti podniku, nebot’ u velkych spole¢nosti mize byt nedodrzeni doby splatnosti

25



jejich faktur v inosné mite tolerovano, zatimco u malych podniki toto muze byt po jisté

dobé likvidaéni.
Obratovost zavazku a doba obratu zavazku

) triby
Obratovost zdvazku = —— (18)
zavazky

365 dni zavazky

Doba obratu zdvazkii = (19)

obratovost zavazki _ denni triby

Doba obratu zavazkl udava, jak dlouho firma odklada proplaceni faktur svych
dodavateld. Pro obchodni partnery a véfitele dilezity ukazatel, ktery jim dava pohled na
dodrZzovani obchodné - dvérové politiky podniku. Pro podnik je optimdlni, aby doba

obratu zavazku byla vétsi neZ doba obratu pohledavek kvuli finan¢ni rovnovaze firmy.

3.3.5 Ukazatele s vyuzitim cash flow

Podstatou analyzy cash flow je hlubsi prozkoumadni finan¢ni situace spolecnosti
a hodnoceni jeji schopnosti vytvédret z vlastni hospoddrské Cinnosti prebytky pro vyplatu
dividend, pro investovani ¢i hrazeni zdvazkd. Mezi zdkladni je moZno povazovat ty
ukazatele, které pométuji cash flow z provozni €innosti k né€kterym poloZkdm rozvahy

nebo vykazu zisku a ztraty.

Pro vyjadfeni penéZzniho toku, ktery vyjadfuje vnitini potencidl firmy - cash flow

z hospodarské ¢innosti €i provozni ¢innosti, slouzi vztah vyjadieny v tabulce 3.3.5 - 1.

Tabulka 3.3.5 — 1 — Vypocet cash flow z hospodéiské Cinnosti

Zisk

+ Odpisy

+ Zmena stavu rezerv a Casového rozliSeni

+ Zmeéna stavu opravnych poloZek k majetku

+ Vylouceni hospodafského vysledku z prodeje dlouhodobého majetku

+ Zména stavu obézného majetku a kratkodobych zavazka

= Cash flow z hospodarské ¢innosti firmy

Zdroj: [5, s. 80]
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Rentabilita trzeb

CF z provozni ¢innosti

Rentabilita trieb = - (20)
triby

Ukazatel vyjadifuje financni vykonnost firmy. Pokles hodnoty ukazatele je
zapri¢inén bud zvySenim vynosu, nebo sniZzenim vnitiniho finan¢niho potencidlu
podniku. Je vhodnym doplikem k ukazateli ziskové rentability, jelikoZ neni pfili§

ovlivnén stavem fixnich aktiv (nové, odepsané) a investi¢nimi cykly.
Obratova rentabilita

CF z provozni ¢innosti

Obratovd rentabilita = (21)
obrat

Obrat je zde predstavovdn pii{jmy zbézné Cinnosti. Ukazatel prezentuje
schopnost podniku vytvafet financni ptebytky z obratového procesu. Vypovidaci
schopnost se zvySuje v kombinaci s obritkou kapitdlu (obrat / celkovy kapitdl).

Soucinem obou ukazatelti dostaneme ukazatel finan¢ni efektivity celkového kapitélu.
Rentabilita celkového kapitalu

CF z provozni ¢innosti

Rentabilita celkového kapitdlu = (22)

kapital

Ukazatel poskytuje pohled na situaci, jestli jsou aktiva firmy schopna
vyprodukovat tolik, kolik vyzaduji splatky dvéra. Je-li rentabilita méfend pomoci cash
flow niz$i, nez je pramérna drokova mira placenda bankam z uvérd, vyplyva z toho, Ze

bankovni uveéry pro podnik predstavuji hrozbu.
Stupen oddluzeni

5 CF z provozniinnosti
Stupen oddluZeni = — — (23)
cizi kapital

Ukazatel vyjadiuje schopnost podniku splacet své zdvazky vlastnimi finan¢nimi
prostiedky. V praxi byva interpretovan jako pfevrdcend hodnota doby ndvratnosti tvéru.

Optimdlné by se jeho hodnota méla pohybovat v rozmezi 20 — 30 %. Podobné [4, s. 64].
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Rentabilita vlastniho kapitalu z CF

cash flow z provozni ¢innosti

Rentabilita viastniho kapitdlu = 24
entabilita vlastniho kapitdlu vlastni kapital (24)

Hodnoti vnitini finan¢ni potencidl vlastniho kapitdlu a dopliiuje ukazatel ziskové
rentability vlastniho kapitdlu, od kterého se odliSuje tim, Ze neni ovlivnén odpisy a

tvorbou dlouhodobych rezerv.

3.4 Souhrnné indexy hodnoceni

Vyjadfuji souhrnnou charakteristiku celkové finanéné — ekonomické situace a
vykonnosti podniku pomoci jednoho &isla. SlouZzi hlavné pro rychlé a globalni srovnédni
fady podniki a jako podklad pro jejich dalsi hodnoceni. Divodem pro pouziti
souhrnnych indext hodnoceni je z formdlniho hlediska sestaveni jednoduchého modelu,
ktery zobrazuje vzdjemné vazby mezi dil¢imi ukazateli vysSiho fadu. Takovyto model

ma podle Ruckové [4, s. 70] tfi zakladni funkce:

e vysvétluje vliv zmény jednoho nebo vice ukazatelti na celé hospodateni firmy,
e ulehcuje a zprehlediiuje analyzu dosavadniho vyvoje podniku,

¢ poskytuje podklady pro vybér rozhodnuti z hlediska firemnich ¢i externich cila.*

Soustavy ukazatelti se rozdé€luji do dvou skupin a to do soustavy hierarchicky
usporadanych ukazatell, u kterych existuje matematickd provdzanost, a do dcelove
vybranych skupin ukazateld, které diagnostikuji financni situaci firmy a predikuji jeji

krizovy vyvoj.
34.1 Pyramidové soustavy ukazatelu

Tyto ukazatele rozklddaji ukazatele na vrcholu pyramidy do dalSich dil¢ich
ukazateld pomoci multiplikativnich (ndsobeni ¢i déleni) nebo aditivnich (sCitani nebo
odcitani) vazeb. Popisuji vzdjemné zavislosti jednotlivych ukazateli a pomoci zdsaht
do jednotlivych ukazatelti zkoumaji, jaky takovyto zdsah vyvola dcinek. Prvni takovyto
rozklad byl pouZzit v chemické spolecnosti Du Pont de Nomeurs [5, s. 103], ktery

dodnes zistava nejtypictéjSim pyramidovym rozkladem a zkouma rozklad rentability

vlastniho kapitdlu. Ziskovou marzi zkoumd levd strana diagramu, zkoumaji se
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jednotlivé druhy nakladd, je-li marZe nizka nebo ma-li klesajici tendenci. Prava strana

diagramu se zabyva obratem celkovych aktiv.

[ Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) ]

4/\>

[ Rentabilita aktiv (ROA) ] X aktiva celkem / vlastni

| Kapitdl
Rentabilita trzeb X [ Obrat celkovych aktiv ]
(Ziskova marze)

[ T,

[ Cisty zisk (EAT) J / [ Trzby ] [ Trzby ] / [ Aktiva celkem ]

Obrézek 1 - Du Pont rozklad, zdroj: [5, s. 103].

3.4.2 Soustavy tucelové vybranych ukazatelu

Tato kategorie zahrnuje dva typy modela a to bankrotni a bonitni modely. Oba
ohodnoti firmu jednou jedinou Ciselnou charakteristikou, kterd méd za ukol posoudit

finan¢ni zdravi firmy. Rozdily mezi nimi spoc€ivaji v ucelu, k jakému byly vytvofeny.

Bankrotni modely dédvaji analytikovi obraz o tom, hrozi-li firmé bankrot
v blizké budoucnosti. Predpokldadd se totiz, Ze firma, kterd je ohroZena bankrotem,
vykazuje jisty Cas pfed timto okamzZikem ur€ité problémy spojené napiiklad s bé&Znou

vvvvv

kapitalu. Mezi tyto modely patfi Altmaniiv model a Index divéryhodnosti.

Mezi bonitni modely patii Kralickiiv Quicktest a Tamariho model. Tyto modely
na zdkladé€ srovnani s jinymi firmami v rdmci jednoho oboru podnikdni hodnoti, zda se
analyzovand spoleCnost fadi mezi dobré, ¢i Spatné firmy. Prifazuji firmé jeden

koeficient, ktery je slozen z ticelového vybéru ukazatelt a nejvystiznéji ji klasifikuje.
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Altmanuv model (Z - skore)

Je zalozen na principu souctu hodnot péti b&€znych pomérovych ukazateld,
z nichz kazdy ma stanovenou néjakou vahu. Jeho smyslem je jednoduse odliSit podniky,
kterym hrozi bankrot od téch, u kterych je pravdépodobnost bankrotu minimdlni.
Altmaniv model ma dvé varianty, prvni se tyka firem s vefejné obchodovatelnymi
akciemi a druhy je urCen pro ostatni podniky. Mnou analyzovand spolecnost neni

vefejné obchodovatelnd na burze, proto je zde uvedena pouze druhd varianta tohoto

modelu.
Z=0717*A + 0,847*B + 3,107*C + 0,42*D + 0,998*E (25)
A = pracovni{ kapitdl/celkova aktiva B = zisk po zdanéni/celkova aktiva

C = zisk pred zdanénim a droky/celkova aktiva
D = zékladni kapital/celkové dluhy E = celkové trzby/celkova aktiva

Je-li vyslednd hodnota Z > 2,9 firma se nachdzi v uspokojivé financ¢ni situaci.
Pokud je vysledek v intervalu 1,2 < Z < 2,9 jednd se o pdsmo tzv. Sedé zony, coZ je
nevyhranéna financni situace. A pokud vysledek Z < 1,2 pak je firma ohroZena vdZnymi

finan¢nimi problémy. [35, s. 129]
Index duvéryhodnosti

Autofi tohoto modelu jsou manzelé Neumaierovi a tento model byl zpracovin
s ohledem na Ceské prostredi. Opét se jednd podobné jako u Altmanova modelu o
rovnici, ktera je sloZzena z nékolika pomérovych ukazatel, kterym je pfifazena urcita
vdha. Index duvéryhodnosti lze rozdélit z hlediska uZivateli tohoto modelu na

vertitelsky model IN9S a na vlastnicky model IN99.

IN9S = 0,34%A/CZ) + O,1I%EBIT/U) + 574%EBIT/A) + 0,35%T/A) +
0,1%(OA/KZ+KBU)) + 16,54%(ZPL/T) (26)

A = aktiva, CZ = cizi zdroje, U = ndkladové droky, T = trzby, OA = obéZnd aktiva, KZ
= kratkodobé zdvazky, KBU = kratkodobé bankovni tvéry, ZPL = zavazky po lhute

splatnosti
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Vahy u jednotlivych pomérovych ukazateld jsou v modelu IN95 stanoveny
podle toho, v jakém odvétvi firma podnikd, v uvedené rovnici jsou vdhy pro obor
stavebnictvi. Pro vysledky jsou stanoveny tyto intervaly: je-li IN95 vySSi nez 2, je
podnik finan¢né€ zdravy; pokud je vyslednd hodnota IN95 v intervalu 1-2, firma se
nachazi v z6n€ nevyhranénych vysledkti a mohou nastat problémy s placenim zavazku a

je-1i IN95 mensi nez 1, firma se pravdépodobné ocitne v existenCnich problémech.
IN99 = - 0,017*%(CZ/A) + 4,573 % EBIT/A) + 0,481%(V/A)+0,015*%(OA/(KZ+KBU)) (27)

V = vynosy, ostatni proménné jsou stejné jako v modelu IN95. Vysledky Ize hodnotit
dle nasledujicich intervalG: IN > 2,07 finan¢né zdravy podnik, 0,684 < IN < 2,07
potencidlni problémy a kdyZ IN < 0,684 podnik mé finan¢ni problémy. Tento model ma
vahy pro vSechny obory stejné, jelikoZ z investorského hlediska neni primarni, v jakém
oboru spolecnost podnikd, ale jak dokdZe hospodafit se sveéfenymi finan¢nimi

prostiedky. [3, s. 98]
Kralickuv Quicktest

Kralickiv Quicktest je slozen z pomérovych ukazatelti Ctyt zakladnich oblasti
finan¢ni analyzy — stability, likvidity, rentability a hospodarského vysledku — aby mohl

analytik zhodnotit jak finan¢ni stabilitu, tak i vynosovou situaci firmy. Ukazatelé jsou

néasledujici:
vlastni kapital cizi zdroje — penize - iicty u bank
= _ (28) R2= ( - ) (29)
aktiva celkem provozni cash flow
EBIT provozni cash flow
= - 30) R4 = - (31)
aktiva celkem vykony

Prvni dvé rovnice hodnoti financ¢nf stabilitu firmy a dal$i dvé vynosovou situaci

firmy. K vypoctenym hodnotdm se pfifadi body podle tabulky 3.4.2 — 1.
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Tabulka 3.4.2 — 1 — Bodovani vysledkt rovnic Kralickova Quicktestu

0 bodii | 1 bod | 2 body 3 body 4 body
R1| <0 0-011| 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
R2| <3 3-5 5-12 12 -30 > 30
R3| <0 |0-0,080,08-0,12|0,12-0,15| >0,15
R4| <0 |0-0,05|0,05-0,08| 0,08-0,1 | >0,1
Zdroj: [4, s. 81]

Dalsi postup spociva v zhodnoceni finanéni stability, coZ je soucet bodovych
hodnot R1 a R2 déleny dvéma, poté zhodnoceni vynosové situace souctem bodovych
hodnot R3 a R4 déleny dvéma a jako posledni krok je zhodnoceni celkové situace
souctem hodnot financni stability a vynosové situace opet podéleny dvéma. Pokud je
vyslednd hodnota vétsi nez 3, jednd se o bonitni firmu. Pokud je vysledek v intervalu 1
— 3, je firma v Sedé z6né nevyhranénych vysledku a je-li celkovy vysledek mensi jak 1,

ocita se firma ve finan¢nich problémech. Podobné v [4, s. 81].
Tamariho model

Autor tohoto modelu finan¢ni situaci predvidal na zaklade Sesti ukazateld. Prvni
rovnice T1 hodnoti financni samostatnost podniku, rovnice T2 se zabyvad vdzanosti
vlastniho kapitdlu a vysledkem hospodareni, rovnice T3 fes$i béZnou likviditu a dals{ tfi

rovnice se zabyvaji provozni ¢innosti.

T1 = vlastni kapital/cizi zdroje (32) T2 = EAT/celkov4 aktiva (33)
T3 = obéznd aktiva/kratkodobé dluhy (34)
T4 = vyrobni spotfeba/prumérny stav nedokoncené vyroby (35)

TS5 = trzby/prumérmny stav pohledavek (36) T6 = vyrobni spotfeba/pracovni kapitél (37)

Vysledné hodnoty z jednotlivych rovnic jsou obodovany podle Tamariho bodové
stupnice, kterou uvadi napi. Ruckova [4, s. 82]. Soucet bodu tvoii tzv. ,, Tamariho
rizikovy index“, jehoZ maximalni hodnota &ini 100 bodd. Cim vy3i je vysledné &islo,

tim lep$i je bonita analyzované firmy.
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4  Teorie rizeni hodnoty (Value based management)

Klasicky pfistup v hodnoceni vykonnosti podniku je zaloZen na sledovani
strategickych a financnich cili. Mezi strategické cile zejména patii rast trzniho podilu
firmy ¢i zavadéni novych technologii a vyrobkid. Ukazatele postavené na hodnoceni
vysledka firmy pomoci tcetnich vykaza sleduji financni cile firmy. Z hospodaiského
vysledku firmy jsou pak vétSinou pocitdny ukazatele rentability, které poskytuji obraz o
rentabilité investovaného kapitdlu. Tento pfistup ma vSak svd negativa. Jedna se hlavné
0 moznost ovliviiovani vySe vykazaného zisku i pomoci legalnich tdcetnich postupti a o
ucetnimi ukazateli nezohlediiovanou ¢asovou hodnotu penéz a rizika. V praxi tedy
neznamend, ze vysoky hospodaisky vysledek se automaticky rovna rastu akcii na
kapitalovém trhu. Proto se do popfedi zafind dostdvat novy zpusob nahliZeni na
vykonnost podniku a to schopnost tvorby hodnoty pro vlastniky firmy. Nové ukazatele

by tedy mély vice zohlediiovat tvorbu akciondiské hodnoty a mozné riziko.

Na firmu pusobi mnoho subjektd, které jsou s firmou v néjakém zdjmovém
vztahu. Tyto subjekty jsou nazyvény stakeholders a patii mezi n€ naptiklad zdkaznici,
subdodavatelé, véfitelé, zaméstnanci a akciondfi. Akciondfi (vlastnici) se v terminologii
hodnotového fizeni podniku nazyvaji shareholders. Jsou zde proti sobé€ postaveny zdjmy
vlastniki na jedné strané a zajmy ostatnich zdcastnénych na strané druhé. Jde o to, ¢i
z4jmy budou pfi fizeni spoleCnosti preferovany. Zajmy jsou v této teorii nahrazovany
pojmem value, ktery vyjadiuje prospéch, ktery firma danému subjektu ptinese. Podle [3,
s.21-27] a [2, s.10-11] je sprdvnou cestou maximalizace akciondiské hodnoty —
shareholder value. Vlastnici firmy (shareholder) jsou zatiZeni rizikem podnikani na
rozdil od stakeholdert, jez maji kazdy odlisné cile (napiiklad zaméstnanci co nejvyssi
mzdy nebo stit co nejvyssi dan€). Firma svou vytvofenou hodnotu nejdfive rozdéluje
mezi stakeholdery (plati dané, vyplaci mzdy, plati droky a zdvazky) a az poté zbyl4 Cast
spolecnosti vytvorené hodnoty pfipadne vlastnikiim. Ti pochopitelné za své investice do
podniku a za riziko, které nesou, poZaduji odpovidajici vynos. Ten by se m&l minimélné
rovnat vynosu, ktery by vlastnici obdrzeli, kdyby investovali do alternativni stejné
rizikové investice (ndklad vlastniho kapitdlu je urCen vynosem stejn€ rizikové

investice). Podstatou této myslenky je, Ze spoleCnost, kterd je schopna uspokojit své

/////
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prospéch i stakeholderam. Shareholder value je prioritni, jelikoZ vede i k maximalizaci
stakeholder value. Aby podnikdni mélo smysl, je tfeba, aby firma tvofila bohatstvi, tedy

aby zhodnocovala investovany kapital.

4.1 Ekonomicka pridana hodnota (Economic value added—-EVA)

Na zacatku devadesatych let pfiSli Ameri¢ané Stewart a Stern s metodou
ekonomické pfidané hodnoty EVA. Zdkladni myslenkou této metody je rozliSovani
mezi Ucetnim ziskem a tzv. ekonomickym ziskem — nadziskem. Jsou — li spolec¢né
s béZznymi nédklady uhrazeny i ndklady kapitidlu (jednd se hlavn€ o ndklady vlastniho
kapitélu), v takovém ptipad€é vznikd ekonomicky zisk. Pfiinou zavedeni ukazatele
ekonomickych zisk(i bylo sestaveni ekonomického ukazatele, jenz by zohlednioval

nasledujici poZadavky:

- Vykazovani co nejuz$i vazby na hodnotu akcii (shareholder value), kterd by
méla byt prokazatelnd statistickymi propocty.

- Moznost vyuziti co nejvice tcetnich informaci a tddaja a kvuli zjednoduseni
vypoctu ukazatele a kvili propojeni s klasickymi dosud pouZivanymi ukazateli
také vyuziti ukazatell, které jsou na ucetnich tdajich postaveny.

- Zahrnuti kalkulace rizika a zohlednéni rozsahu vdzaného kapitalu.

- Schopnost hodnoceni vykonnosti a ocenovani podnikt. Podrobnéji v [2, s. 12].

4.1.1 Vypocet ukazatele EVA

Ukazatel EVA pomdha investorim vV jejich rozhodovani, do kterého podniku
investovat, jelikoZ vysledky tohoto ukazatele urcitého podniku poukazuji, zda
investované prosttedky budou ve spoleCnosti dosahovat vysS§i hodnoty ¢i nikoliv.

Zékladni podoba ukazatele je podle Maftika [2, s. 13] nésledujici:
EVA = NOPAT — Capital (NOA) * WACC (38)

NOPAT = net operating profit after taxes, tedy zisk z operacni Cinnosti podniku (zisk

z provoznich operaci) po dani

Capital (NOA) = kapitdl (net operating assets) vdzany v aktivech, kterd slouzi operacni

¢innosti podniku, coZ jsou aktiva potfebnd k hlavnimu provozu podniku
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WACC = pramérné vazené naklady kapitalu (weighted average cost of capital)

Je-li vysledek ukazatele EVA kladny, znamend to, Ze byla vytvofena novéa
hodnota, tedy vynosy pokryly odménu investorti za podstoupené riziko a jesté vytvorily

néco navic pro vlastniky. Je-1i zdporny, dochdzi k dbytku hodnoty.

Ekonomicky zisk — zdkladni mysSlenka ukazatele EVA - je pojem, kterym je
nazyvan rozdil mezi ziskem z operacni Cinnosti (NOPAT) a pramérnymi vazZenymi
ndklady na kapitdl (WACC). Operacni €innost je sice podobny pojem jako provozni
v nasem ucetnictvi, neni ale totozny a vykazuje nékteré vécné rozdily. Jako operacni
¢innost je nazyvéna ,,takovd €innost podniku, kterd slouZzi zdkladnimu podnikatelskému
ucelu.” [2, s. 15] Jedna se naptiklad o investice doCasné€ volnych penéz do cennych
papird. Divodem pro toto dé€leni je rtiznd vySe podnikatelského rizika u rtznych
¢innosti podniku a z toho vyplyvajici rozdilné diskontni miry pro vynosy z provozni a
neprovozni €innosti. Déle je tfeba zohlednit ve vypoctu ekonomického zisku minimalni
pozadovanou vynosnost vlastniho i ciziho kapitélu, jeZ bere v ivahu pohled akcionére a
jeho riziko. Pro akcionare je tedy duleZité, aby rentabilita vlastniho kapitdlu byla
alespori rovna nakladim na vlastni kapitdl, které jsou brany jako ndklady uslé
piileZitosti. V praxi se rentabilita vlastniho kapitdlu nahrazuje vétSinou celkovou
rentabilitou aktiv, kterd by méla byt vyssi nebo alespon rovna primérmym vaZenym
ndkladtm kapitélu, coz jsou souhrnné vyjadieny naroky véfitelt i akcionaid.

NOPAT
Operacni aktiva

> WACC (39)

4.1.2 Preména tcetnich dat na ekonomicky model

Pro vypocet ukazatele EVA jsou potieba data z iCetnich vykazu. Jednd se o
vysledek hospodareni z operacnich Cinnosti a jemu odpovidajici aktiva a prameérné
vazené ndklady kapitdlu. Jelikoz vSak je ukazatel ekonomické ptidané hodnoty zalozen
na ekonomickém modelu, je tfeba upravit data z dCetnictvi s ohledem na potieby
akcionar a konzistenci dat potfebnych k méfeni vynosnosti. V tcetnictvi se uplatiiuje
zasada opatrnosti a prakaznosti kvili potiebam véfiteli. Dusledkem toho je napiiklad
ocenovani aktiv historickymi cenami (nebo pomoci vlastnich ndkladi) a jsou-li aktiva

pfeceniovdna, tak vétSinou na niz$i cenu. Toto ov§em neposkytuje redlny obraz aktiv a
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pasiv podniku, ktery je velmi dilezity pro akcionare. Déle je dileZité rozhodnuti, jaky
majetek je vhodné zapocitat do operacnich aktiv, které souviseji se zdkladni ¢innosti
podniku. Tyto potfeby vyjadifuji nutnost konverze ucetntho modelu na model
ekonomicky, tedy nutnost udpravy hospodaiské situace uvedené v uletnictvi na
zobrazeni takové, které se blizi pohledu kapitdlového trhu. Uplny seznam tprav
ucetnich dat obsahujici 164 polozek je obchodnim tajemstvim firmy Stern — Stewart a
kol. (tedy autord modelu EVA), dle Marikovych [2, s. 25] ale stai provést alespori tyto

ctyti zdkladni kroky:

1. konverze na operacni aktiva 2. konverze finan¢nich zdroju

3. konverze danova 4. konverze akcionarska
Konverze na operacni aktiva

Operacni aktiva jsou chipdna jako hodnota vdzdna v aktivech nutnych pro
dosazeni operacniho zisku. Jedna se o ucetni aktiva, kterd jsou déle upravena napiiklad
o ndklady na vyzkum a vyvoj, které jsou aktivovdny a postupné odepisovany. Dojde ke
zvySeni aktiv oproti stavu uvedenému v dcetnictvi, coZ se projevi ve zvyseni vlastniho
kapitdlu o tzv. ekvivalenty vlastniho kapitdlu. Déle je tfeba takto upravenou hodnotu
aktiv sniZit o explicitné nedroceny cizi kapitél, aby se predeslo problémim s odhadem
ndkladi na tyto polozky kapitdlu. V ramci prace s ukazatelem EVA se pak hovoii o

pojmu Cistd operacni aktiva (net operating assets — NOA). [2, s. 25]
Konverze finané¢nich zdroju

SlouZzi pro zobrazeni redlného a dplného financovédni podniku, coZ znamend
zohlednéni a doplnéni vSech zdroju financovani - pfedev§im o financovani leasingem -
Upravy se provadéji zvySenim operacniho vysledku hospodafeni (NOPAT) o tdrokovou
Cast leasingovych splatek a aktivaci leasingovych plateb do hmotného majetku, coz je
disledek chéapani operativniho leasingu jako investice. Déle jde o doplnéni

vykazovanymi rezervami a ipravou finan¢nich zdroji o kratkodobé netrocené zavazky.
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Konverze danova

Mezi NOPAT (operacnim vysledkem hospodafeni po odpoctu upravenych dani)
a ucetnim vysledkem hospodafeni je rozdil, jenZ ma v prostfedi ekonomického modelu
za ndasledek dpravu dani. Tyto upravy spocivaji predevS§im ve vypoltu dané za
pfedpokladu, Ze by podnik nebyl financovdn cizim kapitilem — pouze vlastnim.
Predpokladem totiZ je, Ze cizi financovdni mé byt zohlednéno pouze v kapitidlovych
ndkladech. Néasledkem tohoto nejsou dan€ sniZovdny ndkladovymi droky, a tudiZ se

nebere v dvahu danovy §tit. [2, s. 26]
Konverze akcionarska

Jak je jiz zminéno v odstavci konverze na operani aktiva, do vypoctu Cistych
operacnich aktiv NOA se zapocitdvd fada polozek (napt. nekteré slozky nehmotnych
aktiv — napf. ndklady na vyzkum a vyvoj), disledkem toho se musi upravit i strana
pasiv, tedy hlavné zvySeni vlastniho kapitdlu. V upravené rozvaze se toto vykaze jako
tzv. ekvivalenty vlastniho kapitdlu. Do nich lze zahrnout i precenéni aktiv smérem

k trznim hodnotam

4.1.3 Propocet zakladnich polozek ekonomické pridané hodnoty

Jednd se o vypocet vysledku hospodareni (NOPAT), operacnich aktiv (NOA) a
pramérnych vazenych nédkladtu kapitalu (WACC). Jde zejména o dpravy udaju, které

jsou vykdzany v dcetnictvi, do poloZek vstupujicich do vlastniho vypoctu EVA.
Propocet operacnich aktiv (NOA)

Zdrojem informaci pro vypocet NOA je rozvaha. Je vSak potieba z aktiv vydé¢lit
neoperacni aktiva, aktivovat v trznim ocenéni polozky, které ucetné v aktivech nejsou

vykazovény a sniZit aktiva o nedroCeny cizi kapital.
Vylouceni neoperacnich aktiv

Tento krok do jisté miry zdvisi na odborném posouzeni analytika firmy a také
rozhodnuti urceni, kterd aktiva maji operaCni charakter (a jsou tedy nezbytnd pro
zdkladni Cinnost podniku) a kterd jsou neoperacni, zdleZi na konkrétni situaci

analyzovaného podniku. V piipadné kratkodobych cennych papirt a podili se jedna o
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kratkodobé uloZeni penéz a slouzi Casto jako rezerva na spldceni tvéru Ci financovani
investic. Prodej takovychto cennych papird neohroZuje operacni ¢innost podniku a tyto
cenné papiry tedy slouZi jako strategickd rezerva, kterd nemd charakter operacniho
aktiva. Co se tyCe penéznich prostiedkd, je tfeba je udrzovat jen na nezbytné nutné vysi,
kterd se urci naptiklad ukazatelem penézni likvidity nebo stanovenim nezbytné nutného
stropu absolutni ¢astkou. Pfebytek nad tuto sumu je tfeba nezapocitdvat do NOA, avSak
provozné nutnou ¢ast ano. U dlouhodobého finanéniho majetku je tfeba se podivat na
ucel téchto financnich investic. Do NOA se zapocitdvaji investice ocenéné na zdkladé
jejich trzni hodnoty a jednd se o takové investice, pomoci kterych dochdzi k propojeni
mezi hlavni Cinnosti analyzované firmy a spoleCnosti, do které analyzovana firma
investovala. Nésledkem toho je ale ddle potifeba upravit i vysi vysledku hospodafeni
(NOPAT), tedy zvySit NOPAT o vynosy zinvestice, kterd je zaClenéna v NOA.
Soucésti NOA tedy pak nejsou ty dlouhodobé finan¢ni investice, které jen slouzi pro
uloZeni penéz a v dusledku toho je také tfeba odelist vynosy z téchto investic z
NOPAT. Nemd-li analytik potfebné informace k dlouhodobym finanénim investicim,
tak je do NOA nezahrnuje. Z vypoctu Cistych operacnich aktiv je tfeba vyloucit také
vlastni akcie, nedokoncené investice a jind aktiva nepotiebnd k operacni Cinnosti

(naptiklad nevyuZzité ¢i pronajaté pozemky a budovy, nadbytecné zasoby).
Operacni aktiva nevykdzand v ticetnictvi

Do NOA je déle tfeba zapocitat finan¢ni leasing. Mezi zakladni rysy finan¢niho
leasingu patii hlavné kupni pravo ndjemce na pronajimanou véc a také to, Ze ndjemce
nese rizika ale i uZitky spojené s vlastnictvim predmétu. V Ceské republice je
rozhodujici forméln€ pravni stav véci (tedy pfedmét leasingu je vykazovan v rozvaze
majitele — pronajimatele). AvSak dle Mezinarodniho ucetniho standardu 17 je zapotiebi
ekonomicky pohled na véc, tedy potieba upravit rozvahu ndjemce tak, aby byl pfedmét
leasingu aktivovédn a do pasiv se dostaly z néj plynouci zdvazky. Pottebné tpravy je
nutné udélat i ve vykazu zisku a ztraty. Autofi Matik, Maiikova [2, s. 30] doporucuji
potiebné upravy provést dle postupu uvedeném v Mezinarodnim dcetnim standardu 17
zaloZeném na simulaci koupé€ pfedmétu na dvér. Tento postup je zaloZen na urceni
implicitni drokové miry, coZ je ,,takova mira, pfi které se rovna soucasna hodnota v§ech

plateb spojenych s leasingovou smlouvou trzni cenég, za kterou by bylo mozné v dobé
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zahdjeni leasingu dany predmét koupit.” [2, s. 31] Tato hodnota je poté vyuzZivdna pro

ocenéni aktiva, které je odepisovano a rovnd se vysi zdvazku pro podnik.

Oproti financnimu leasingu neni mozné aktivovat majetek pfi pouZiti operacniho
leasingu a ndjmu, Mezindrodni tcetni standardy vSak zminuji, Ze ,,pro zachyceni aktiva
v Gcetni zaveérce neni podstatné, zda mdme k aktivu vlastnické pravo, ale to, zda mdme
pod kontrolou uZitky ztohoto aktiva.” [2, s. 40] Je tedy doporuceno aktivovat
pifedev§im dlouhodob€ pronajaté objekty pomoci vypoctu implicitnitho finanéniho
ndkladu z ndjmu — tedy jako soucasnou hodnotu budoucich plateb nijemného a z ni

urcit ndkladové droky.

Pfi dpraveé dcetnich dat z rozvahy na ekonomicky model vznikaji ekvivalenty
vlastniho kapitélu, jejichZ pfi€ina je potfeba zohlednéni pohledu vlastnika na ocefiovani
aktiv v podniku. Tento pojem vznikl proto, aby byla vymezena ¢4st vlastniho kapitélu,
jez neni soucasti vlastniho kapitdlu v ucetnictvi, ale je k nému pfiddna dpravami na

ekonomicky model.

Do ekvivalentd vlastnitho kapitalu je ddle nutné zahrnout odchylky mezi
vykdzanou a skute¢nou hodnotou pohleddvek, opravné polozky k pohleddvkdm mohou
totiZ vést ke vzniku tichych rezerv ¢i k nadhodnocovéni vySe pohleddvek. To samé plati
u pouziti metody LIFO (Last in, First out), kterd sice neni u nds povolena, ale je
povolena v Mezindrodnim udcetnim standardu 2, podminkou pouZiti je vSak vykdzéani
rozdilu oproti ocenéni metodou FIFO (First in, First out). Metoda LIFO tedy také
umozinuje vznik tiché rezervy, jez by méla byt pri¢tena k ekvivalentim vlastniho

kapitdlu jako soucdast NOA. Podobné tézZ v [2, s. 41].

V dosavadni praxi oceniovini dlouhodobého majetku se pracuje s pofizovacimi
cenami. Ty vSak maji dva zasadni nedostatky a to, Ze neberou v dvahu rust cen a
pomijeji vliv technického pokroku. Chceme-li vzit v potaz rist cen, je vhodné pouzit
cenovych indexu, nejlépe cenové indexy vyrobcu. Je doporuCovano pii oceniovani
dlouhodobych aktiv pfecenit tyto aktiva na drovni reprodukcnich cen sniZené o redlné
opotfebeni. Dale je Zadouci pouZiti trZznich cen u dlouhodobych podilovych cennych

papira.
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Dalsi problém vznika pfi aktivaci ndkladi s dlouhodobymi ptedpokladanymi
ucinky. Zde se jednd zejména o ndklady na vyzkum a vyvoj. Pfi pouzivini ukazatele
EVA se vétSinou tyto ndklady fadi mezi nehmotnd aktiva spolecné s ndklady spojené se
vstupem na nové trhy, ndklady na marketing, ndklady na vzdélavani zaméstnanci a
ndklady spojené s restrukturalizaci podniku. Do Ccistych operacnich aktiv se déle
zapocitava 1 goodwill, cozZ je rozdil mezi cenou za 100 % podil na zdkladnim kapitdlu
pfi koupi podniku a mezi redlnym ocenénim aktiv a zdvazkl. Jeho hodnota souvis{
s vykonnostnim potencidlem firmy. Goodwill by se mé&l vykazovat v brutto hodnoté —
bez opravek, jelikoZ ,,u dobfe fungujictho podniku by se hodnota goodwillu neméla
snizovat. [2, s. 45] Pomoci ekvivalenta vlastniho kapitdlu je tfeba pfifadit k déetnimu
vlastnimu kapitdlu také to, kdyZ management podniku zdmérné€ sniZuje hodnotu aktiv, ¢i
vytvaii nadbyte¢né rezervy pomoci odpist a opravnych polozek u aktiv a pomoci rezerv

v pasivech.
Krdtkodobé, explicitné netirocené zdavazky

Dodavatelské uvéry, které nejsou explicitné drocené, jsou vyznamnou soucasti
kratkodobych zavazkd. Finan¢ni ndklady s témito dvéry spojené se vSak vétSinou
zahrnuji do ndkupnich cen, coz md ale za ndsledek, Ze vykdzany operaCni vysledek
hospodafeni je niZsi o tyto skryté financni ndklady. Pti pouZiti ukazatele EVA jsou vSak
tyto ndklady na cizi kapitdl odecitdny spolu s ndklady na vlastni kapitdl, je tedy potieba
neodecitat z operaCniho vysledku hospodareni ndklady na cizi kapitdl. To se dd provést
dvéma zpusoby: zvySenim NOPAT (vysledku hospodafeni) o implicitni droky nebo

opravou vykdzanych aktiv, tedy snizenim NOA o neuroCené zdvazky. Vice v [2, s. 46].
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Shrnuti dopadu provedenych dprav v rozvaze urcené pro vypocet EVA

Tabulka 4.1.3 — 1 — Provedené tpravy v rozvaze pro vypocet EVA

Upravy provedené v aktivech Upravy provedené v pasivech

Dlouhodoba aktiva Vlastni kapital

Zmény vyvolané vipravou aktiv

(-) neoperacni aktiva

(+) goodwill (v brutto hodnot¢)
(+) aktivované ndklady (nehmotna
aktiva)

(+) tiché rezervy

(-) neoperacni dlouhodoby majetek
(+) goodwill (v brutto hodnot¢)

(+) dlouhodoby nehmotny majetek z
aktivovanych ndklada

(+) zvySeni hodnoty dlouhodobého
majetku z pfecenéni (tiché rezervy)
(+) hodnota pronajatého majetku
(leasing)

(+) kumulované neobvyklé ztrity
(-) kumulované neobvyklé zisky

(+) ptipadna uprava VH o ndklady
spojené s leasnigem (kumulovang)
(+) kumulované neobvyklé ztrity
(-) kumulované neobvyklé zisky

Obézna aktiva Zmény ostatni

- neoperacni obé€Zzna aktiva

+ tiché rezervy z precenéni ob&Znych
aktiv
(-) nedrocené kratkodobé zdvazky

(+) ndkladové rezervy, které nemaji
charakter skute¢nych zavazka

Cizi kapital

Zmény vyvolané vipravou aktiv

(-) krdtkodobé neurocené zdvazky
(vCetné Casového rozliSeni pasivniho)
(+) zdvazky z leasingu

Zmény ostatni

(-) ndkladové rezervy, které nemaji
charakter skute¢nych zavazka

Zdroj: [2, s. 49]
Urceni velikosti operacniho vysledku hospodareni - NOPAT

Jelikoz byla soucdsti dprav pro urceni Cistych operacnich aktiv NOA aktivace
nekterych Cinnosti, musi se poté do vypoctu vysledku hospodateni NOPAT zafadit jim
odpovidajici ndklady a vynosy. Je také zapotiebi uCinit rozhodnuti, z jakého zdkladu se
bude NOPAT urcovat, jestli z vysledku hospodatfeni z béZzné Cinnosti ¢i z provozniho
vysledku hospodareni. Dle Maiika a Maiikové [2, s. 53] je v podminkach na$i zemé
praktiCtéj$i vyjit z provozniho vysledku hospodateni, ktery ze své podstaty vice

odpovida vyslednému NOPAT a vyZaduje u béZnych podnikii méné dprav.
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Tabulka 4.1.3 — 2 — Shrnuti dprav pro ureni NOPAT

Provozni vysledek hospodareni

(-) provozni vynosy z neopera¢niho majetku
(+) finan¢ni vynosy z financniho majetku zahrnutého do NOA

(+) provozni ndklady na neoperacni majetek

(+) odpisy goodwillu

(+) ptvodni ndklady s investicnim charakterem

(-) odpisy nehmotného majetku vytvoreného aktivaci téchto naklada

(+) leasingova platba (pavodni ndklad na leasing)

(-) odpisy majetku pronajatého na leasing

(-) neobvyklé€ zisky
(+) neobvyklé ztraty

Eliminovat tvorbu a rozpousténi ndkladovych rezerv

Uprava dani na tiroveti NOPAT

Zdroj: [2, s. 53]

Co se tyCe upravy dani, je tfeba zjistit fiktivni dai, kterd by se platila
z operacniho vysledku hospodateni. Postup spociva ve vydé&leni splatné dané dcetnim
vysledkem hospodateni. Tim se ziskd skute€nd danovd sazba, kterou se ndsledné

vyndsobi NOPAT. [2, s. 51]
Urcovani nakladu kapitalu

Urceni sazby nakladi kapitdlu je pro vypocet ukazatele EVA dulezité ze dvou
divoda. UrcCuje minimdlni rentabilitu kapitdlu a ddle je zakladnou pro diskontovani
budoucich EVA pfi ocefiovani pomoci této hodnoty. Pfi tomto procesu urCovani
ndkladu kapitdlu je tfeba mit na paméti, Ze ukazatel EVA existuje ve vice variantach —
EVA - entity, EVA — equity a EVA — APV. Za zakladni je povaZovan ukazatel EVA
entity, jehoZ podstatou je to, Ze NOPAT obsahuje jak vysledek hospodateni pouzitelny
pro akcionafe, tak i vynosy véfiteld — tedy tdroky z ciziho kapitdlu. K idedlnimu
rozpolozeni ndrokl slouzi primérné vazené ndklady kapitilu — WACC. Podstatou EVA

equity je vyjadfeni poZadavku jen na drovni vlastniho kapitdlu (pfi soucCasné tprave
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Y v

NOPAT - sniZeni o placené turoky). EVA APV fesi situaci stanoveni diskontni miry na

trovni ndkladu vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni podniku. [2, s. 54]
Priimérné vdzené ndklady kapitdlu jako zdklad pro urceni diskontni miry

Vypocet WACC se provede dle vzorce:

E D
WACC:E*re+E*rd*(]-t) (40)
Te ndklad na vlastni kapitél Iq ndklad na cizi zpoplatnény kapitél
E vlastni kapital D cizi zpoplatnény kapital
C=E+D celkovy kapital t sazba dané z pifjmu

V problematice urCeni vah jednotlivych sloZek kapitdlu je dulezitd zasada
pouzivat vahy vypoctené z trznich hodnot, v dusledku toho ale vznika tzv. ,.cirkulacni
problém*. [2, s.55] Pro dosazeni do vzorce je totiZz zapotiebi zndt trzni hodnotu
vlastniho kapitélu, coz je ale de facto vysledek. Autofi Matik a Matikova [2, s. 55] tedy
doporucCuji nasledujici postup. Zdkladem pro volbu vah je zvoleni si pldnované po celé
planovaci obdobi stabilni cilové struktury kapitdlu. Dédle se uvaZuje podfizeni politiky
zadluzovani/oddluzovani firmy ndrokiim plynoucim ze zvolené struktury kapitdlu (ne
vlastnimu financovdni podnikovych potifeb). Pro sladéni zvolené a propoctené

kapitalové struktury je tfeba pouZit iterativnich propoct.

Pii pouZziti ciziho kapitdlu jsou smluvné oSetfeny udrokové ndklady — tedy
ndklady na cizi kapitdl. Pfi pouZiti ciziho kapitédlu se vyuZivd dafiového Stitu — dspor na
dani. Pro pfesnéjsi stanoveni ndkladd na cizi kapitdl je moznost pouZit trznich ddaja,
coZz znamend vyuZziti ddaju z kapitdlového trhu o vynosnosti dluhopisi se stejnou

bonitou, jakou ma ocefiovany podnik.

Néklady na vlastni kapitdl v sobé odrdZeji pozadovanou vynosnost z pohledu
vlastnikd. Lze se na né divat ze dvou Ghli pohledu. Na ndklady kapitilu jako finan¢ni
ndklad a ndklady kapitdlu jako ndklady pftilezitosti. Financni pojeti u akciovych
spolecnosti v sob& zahrnuje dividendy, ndklady na zvySovani kapitdlu a nékdy i ndklady

na likvidaci podniku. Finan¢ni pojeti je pouZivdno spiSe managementem spoleCnosti.
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Vlastnici firmy povazuji ndklady vlastniho kapitdlu jako ndklady prileZitosti. Jde tedy o
to urcit velikost vynosu, ktery by investor ziskal pfi stejném riziku, kdyby investoval
mimo analyzovany podnik. Pro stanoveni tohoto vynosu je potieba rozlozit naklady
kapitdlu na ¢ast odpovidajici pozadované odmeéné za odklad spotieby, Ci za ztraty, které
vznikly pfi tomto odkladu rdstem cen a na Cast, kterd odpovida vysi pfijatého rizika.
Riziko se déle déli na obchodni a finanéni. Obchodni riziko je zpisobeno nestabilitou
obratu v disledku vykyv v poptavce, mé€novych faktort a vyvojem konkurence a dale je
zpusobeno tzv. ,operating leverage (provozni pdkou), kterd je charakterizovdna
nemoznosti zmény vSech nakladd ve stejném rozsahu pfi vykyvech obratu, jelikoZ Céast
ndkladu je fixni. Obchodni riziko jako celek se ziskd pomérem NOPAT/NOA. Finan¢ni
riziko je charakterizované finan¢ni pakou — ,financial leverage®. Je-li rentabilita aktiv
vyS$$i neZz naklady na cizi kapitdl, pak ¢im vice je podnik zadluZen, tim vice roste i
rentabilita kapitdlu. S ristem zadluZeni vSak roste i riziko pro investora. Tuto situaci

feSi model ocefiovani kapitdlovych aktiv:

re=ro+ f*(Ru—Ry) =ro+ RP 41)
Te ndklady vlastniho kapitdlu, investorem poZadovand vynosnost
B beta koeficient, vyjadiuje, je-li riziko konkrétniho aktiva vetsi (B > 1)

nebo mensi (B < 1) nez riziko kapitdlového trhu jako celku
Rm o¢ekavana prameérnd vynosnost kapitalového trhu
ro=Ry bezrizikova sazba = prameérna trzni vynosnost statnich dluhopist

Rozdil R, - R;se nazyva rizikova prémie (RP) kapitdlového trhu, kterd odpovida
systematickému riziku, jeZ je vyvoldno neocCekdvanymi zmeénami HDP, inflace,

zahrani¢niho obchodu a kursem meény. [2, s. 59]

Pro dosazeni do vzorce se vyuziva téchto ddaja: Jestlize predpokladame, Ze
pomoci minulych vysledkt lze prognézovat budouci, pouzijeme data z kapitdlového
trhu jako data historickd. Dale se daji pouzit data obdobnych podniki nebo primérna
oborova data z kapitalovych trhii. Da se také postupovat pomoci Cistého odhadu hlavné
koeficientd B, zname-li rozpéti jejich obvyklych hodnot a vysledky obchodniho a

finan¢niho rizika. V naSich podminkdch je nutné pouZzit metodu odhadu.
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Kromé modelu oceniovani kapitdlovych aktiv 1ze pro urCeni nakladd vlastniho
kapitdlu pouzit i stavebnicové metody. Ziklad je stejny jako u predchoziho modelu,
tedy jako soucet bezrizikové urokové miry a rizikové prirdzky, kde je kalkulovdno

obchodni a finan¢ni riziko, systematické a nesystematické riziko (nejsou rozliSena).

4.1.4 Vypocet EVA podle metodiky Ministerstva pramyslu a obchodu

Pro srovnédni se zdkladni verzi ukazatele EVA (EVA entity) je zde popsédna
metodika Ministerstva pramyslu a obchodu Ceské republiky (MPO) pro hodnoceni
podnikt (odvétvi). MPO pouziva ukazatel EVA (EVA equity) jako Cast soustavy INFA
od autord Inky a Ivana Neumaierovych. [7, s. 114] Tato metodika v principu hodnoti
riziko majitele podniku, vySe rizika je vyjddfena pomoci alternativniho nédkladu
vlastniho kapitdlu (r.), coZ je mozné zhodnoceni vlastniho kapitdlu v pfipadé€ investice
do stejné rizikové investice. Ukazatel ekonomické pfidané hodnoty je zde definovan

rovnici (42):

EVA equity = (ROE —r,) * VK (42)
ROE rentabilita vlastniho kapitdlu (EAT / vlastni kapitdl = rovnice (6))

VK vyse vlastniho kapitalu

Te alternativni ndklad vlastniho kapitalu.

Hodnota alternativniho ndkladu vlastniho kapitdlu se ur¢i podle rovnice (43):

WACC 22— (1 - d)x s—s(Sr = 20)
Ve = VK (43)
A
WACC vazeny naklad na kapitél A aktiva celkem
|8)/4 uplatné zdroje (VK + BU + O), tj. kapitdl, za ktery je nutno platit
BU bankovni dvéry O dluhopisy
d dafiové sazb u Kova mi
afiova sazba B0To Urokovdmira
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Predpoklad u WACC je takovy, Ze se uvazuje, jakoby mél podnik uplatné zdroje

rovny vlastnimu kapitdlu a nezdvislost WACC na kapitdlové struktufe. Za predpokladu,

ze podnik nevyuZziva cizi troCeny kapitdl, se vdzené naklady na kapitdl vypocitaji

nasledovné:
WACC = T'r+ Ypop + VFINSTAB + V1A (44)
If bezrizikova sazba, jejiz vyse se odvozuje od vynosu 10letych statnich dluhopisa

I'roD

rizikovd pfirdZka za podnikatelské riziko podniku se vztahuje k ukazateli
produkéni sily (EBIT/Aktiva) a ke splnéni podminky pro préci s cizim kapitdlem
(nahrazeni dplatného ciziho kapitdlu vlastnim kapitilem). Podminka je

ndsledujici:

EBIT (VK+BU+0) U " (VK+BU+0) U
= * ; polozime X1 = *

= .(45)
A A BU + 0 A BU + 0

Kdyz EBIT / A > X1, pak je rizikovd pfirdzka za podnikatelské riziko rpop rovna

minimalni hodnoté€ rpop v odveétvi.
KdyZz EBIT / A <0, pak je rizikova pfirdzka za podnikatelské riziko rpop =10 %.

Kdyz 0 < EBIT / A <X1, pak nésleduje vypocet (46).

EBIT\?
(Xl_ A )

<z ol (46)

rpop =

TFINSTAB rizikovd pfirdZka za finanCni stabilitu, kterd charakterizuje vztahy

Zivotnosti aktiv a pasiv a souvisi s béZnou likviditou (L3) ndsledovné:

Je-li L3 < XL1, pak rpnstag = 10%, je-1i L3 > XL2, pak rgnstag = 0%. A pokud
je XL1 < L3 < XL2, pak nésleduje vypocet (47).

(XL2 - L3)? .

0,1 4
(XL2 —XL1)%2 “7)

FFINSTAB =
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Hodnoty XI1.1 a XL2 jsou pro kazdé odvétvi stanoveny individudln€. Zohlednéna
je 1 financni sila podniku a pfipadnd existence velké matefské spolecnosti, kterd

by mohla pfipadné podniku pomoci pfi Spatné likvidité.

ria rizikova prirdzka za velikost podniku, kterd souvisi s velikosti dplatnych zdroji
(UZ) podniku, coz je soucet vlastniho kapitalu, bankovnich dvért a dluhopisu.
Pokud UZ < 100 mil. K¢, pak ria =5 %, je-li UZ < 3 mld. K¢, pak ria =0 %.
Kdyz 100 mil. K¢ < UZ < 3 mld. K¢, pak nésleduje vypocet (48).
(3-UZz)?

riA = TS,Z (UZ dosazeno v mld. K¢). (48)

Podniky se podle tvorby hodnoty EVA rozdé¢li do Ctyft kategorii:

e [ kategorie podnikii, do které patii firmy tvofici hodnotu, rentabilita vlastniho
kapitdlu ROE je vétsi nez alternativni ndklad VK r,

e I kategorie, ve které jsou podniky, jejichz ROE je vétsi nez bezrizikova sazba r¢
a zaroven mensi nez re

e [II. kategorie, kam patii ziskové spolecnosti s ROE v intervalu 0 < ROE < r¢

e [V. kategorie, kde jsou ztratové podniky a podniky se zdpornym VK

Podrobnéji v [7, s. 114-123].

Vv

4.1.5 EVA jako méritko vynosnosti

Duvoda pro pouZiti ukazatele EVA je mnoho. V ukazatelich tradi¢ni finan¢ni
analyzy nejsou zohlednéna rizika (obchodni a financni) a spolu stim i vynosové
pozadavky investord, neni feSen vliv rozdilnych dcetnich predpist a jejich aplikace a
dédle je opomijena Casova hodnota penéz. Hlavni divod pro pouziti je vSak zakotven
v nedostate¢né souvislosti mezi tradiénimi ukazateli a kurzem akcii. Ukazatel economic
value added — EVA — vykazuje silnou korelaci k vyvoji tvorby akcii. Cisty podnikovy
vykon by mél pfesdhnout ndklady kapitdlu a mé¢l by vytvofit kladnou hodnotu EVA,
kterd je pozitivni pro akcionére. Vysledek EVA ze zdkladni rovnice (38) je ukazatel
absolutni, jenZ zdvisi na velikosti analyzovaného podniku. Proto existuji i ukazatele
relativni pouZitelné pro srovndni mezi podniky. Mezi tyto relativni ukazatele patii

hodnotové rozpéti, relativni EVA dle London Business School a EVA — ROS.
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Hodnotové rozpéti (value spread)

NOPAT WACC xNOA
NOA NOA

Hodnotové rozpéti = =r— WACC 49)

r = rentabilita NOA

Tento ukazatel umoziuje srovndvat podniky s rozdilnou velikosti, vybavenim
kapitalem, kapitdlovou strukturou a rizikovosti. Jednd se o rozhodujici veli¢inu k méfeni

vynosnosti kapitdlu upravené o riziko. [2, s. 64]
Relativni EVA podle London Business School

Tento ukazatel fesi problém se srovnavanim podnikd, kde je hlavn{ zdroj kapital
a podnikd, kde je hlavnim zdrojem ,,lidsky kapitdl®. [2, s. 65]
EVA

Relativni EVA = — (50)
Osobninaklady+WACC xNOA

Ukazatel srovnava podniky sriznou kapitilovou a pracovni intenzitou a

vyjadfuje, jaky je podil hodnoty pro akcionafe na tvorb& hodnoty v podniku.
EVA - ROS (Return on sales — rentabilita trzeb)

Zde je ukazatel EVA vztaZen k dosaZenému obratu, ktery vychdzi z provozniho

vysledku hospodateni (NOPAT). Vysledkem je provozni ziskovd marZze. [2, s. 65]

EVA
Obrat

EVA ROS = (51)
ZvySovani vysledku ukazatele EVA nemusi znamenat zvySovdni hodnoty
podniku. Pokud se EVA zvySuje a hodnota podniku sniZuje, pfi¢inu Ize hledat v té€chto

piipadech:

- ,,Pokud zvySeni EVA v souCasné dobé& bylo dosazeno na tukor budoucich
nadziskd,

- pokud je sice zvySena EVA, ale pfi rostoucich ndkladech kapitdlu — naptiklad
v dasledku rostouctiho rizika. Pii pfepoctu EV A na soucasnou hodnotu pak muze

dojit ke sniZeni sou€asné hodnoty budoucich EVA a tim i hodnoty podniku.
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- Pokud je nedostateCnd obnova majetku, ktery je stdle vice odepsany, a
v dusledku toho je v provozu vazano méné kapitalu. Vykonnost podniku muze

ve skutecnosti klesat, ale EVA poroste. [2, s. 65-66]

Ukazatel ekonomické ptidané hodnoty EVA piekondvd tradicni problémy
ucetnictvi, naptiklad aktivuje goodwill nebo ndklady na vyzkum a vyvoj. Pfi upravovani
jednotlivych vstupnich dat z dcetnictvi se vSak mohou projevit urCité subjektivni
piistupy, proto je potfeba k vypoctim pfipisovat i jednotlivé postupy a pfipominky. To

povede k lepsi srovnatelnosti v Case.

4.2 CF ROI - Cash flow return on investment

Tento ukazatel byl vytvofen americkou spolecnosti HOLT Value Associates a
piesny postup jeho vypoctu je soucdsti obchodniho tajemstvi této spoleCnosti.
V teoretické Casti této diplomové prace je uveden z toho divodu, Ze je jednim z dalSich
modelt, které jsou zameéfeny predev§im na zdjmy investort a tedy tvorbu hodnoty.
Ukazatel CF ROI - rentabilita investic zaloZend na pené&Znich tocich — je v podstaté
ukazatel vynosnosti investic celého podniku, jehoZ zdkladem je vnitini vynosovd mira
(internal rate on return — IRR). Vstupnim podkladem je urcity investi¢ni vydaj, ktery po
dobu jeho predpoklddané Zivotnosti vytvaii pfijem a v poslednim roce jeho Zivotnosti
ndm k piijmu pfibude i vynos z likvidace — z prodeje majetku. Hlavni vstupni ddaje pro

vypocet CF ROI tedy jsou:

Pocatecni investicni vydaj = brutto investicni bdze (BIB), kterd zahrnuje
odepisovand a neodepisovand aktiva. Do odepisovanych aktiv patii zejména hmotnd a
nehmotnd dlouhodoba aktiva, kterd se odepisuji v priméru po dobu n let. Tato aktiva
jsou vyjadfena v brutto hodnoté€ a jejich hodnota je upravena o inflaci k datu propoctu
CF ROL Do neodepisovanych aktiv patfi monetdrni aktiva, od kterych se odectou
neuroCené zdvazky, a tim se ziskd hodnota netto monetdrnich aktiv. K té se pfictou

zasoby a pozemky a vysledek je netto hodnota neodepisovanych aktiv.

DalSim udajem pro vypocet je brutto cash flow (BCF). Ten zahrnuje trvaly
vysledek hospodateni (bez mimofadnych, neperiodickych a neopera¢nich ndkladu a
vynost), ke kterému se prictou planované odpisy, placené troky a infla¢ni ztrata

z monetarnich aktiv.
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Poslednim prvkem pro vypocet CF ROI je predpokliadand doba vyuZiti
odepisovanych dlouhodobych aktiv (n). Ta se odhadne jako pomér odepisovanych

dlouhodobych aktiv v pofizovacich cendch a ro¢nich odpist (pfedpokladaji se linearni

odpisy).

Vlastni vypocet CF ROI pak spocivd v nalezeni drokové miry, kterd bude

vyhovovat této rovnici (52).

n BCF; Neodepisovana aktiva
t=1 (1+cF ROt (1+CF ROI™

BIB=), (52)
U neodepisovanych aktiv se predpoklddd jejich prodej po dob€ Zivotnosti.

Podrobnéji je ukazatel CF ROI napft. v [2, s. 110-160].

4.3 MVA - Market value added

Ukazatel trzni ptfidané hodnoty se pouZzivd k analyze podniku s vefejné
obchodovatelnymi akciemi. Podle [2, s. 68] je ,,MVA soucasnd hodnota budoucich
EVA.“ Trzni pfidanou hodnotu definuje jako provozni goodwill. Vztah mezi
ekonomickou pfidanou hodnotou a trzni pfidanou hodnotou vyjadfuje takto: ,,EVA méfi
uspéch spolecnosti béhem minulého roku; MVA je pohled do budoucnosti, ktery odrazi
ocekavani trhu ohledné perspektiv spolecnosti.” [2, s. 68] Zptsob vypoctu MVA podle
[3, s. 72] vyjadiuje rovnice (53).

MVA = trZni cena akcie (P) — vicetni hodnota vlastniho kapitdlu na akcii (BV) (53)

MVA hodnoti dlouhodobou vykonnost firmy. JestliZe je MVA kladné trzni cena
prevysSuje tdcetni hodnotu vlastniho kapitalu na akcii (P > BV). Pro investory je dulezity
index ziskovosti P/BV > 1. Firmy, jejichZ podil trzni ceny akcie a vlastniho kapitdlu na
akcii neni vyS$i neZ jedna, jsou investory vnimdny jako rizikové a neperspektivni,

jelikoZ nedosahuji kladné Cisté sou€asné hodnoty.
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5  Finan¢ni analyza vybraného stavebniho podniku

z Yz

V této praktické Casti jsou aplikovdny vybrané ukazatele za Gicelem zhodnoceni
finan¢ni situace a tvorby hodnoty pro vlastniky stavebniho podniku Instav Hlinsko, a.s.
Zakladni informace a profil spoleCnosti jsou uvedeny v ndsledujici kapitole. Nejprve je
provedena horizontdlni a vertikdlni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztrty pro urceni
vyvoje jednotlivych polozek v Case a pro stanoveni struktury majetku a zdroju kryti a
pro ureni toho, jaké polozky maji nejvétsi podil na vysledku hospodateni. Poté je
proveden vypocet vybranych rozdilovych ukazatelt, znichZz nejdialezitéjsi je Cisty
pracovni kapitdl. V dalsi fazi jsou vypoCteny pomeérové ukazatele, které se zabyvaji
finanCni stabilitou (ukazatele likvidity a zadluZenosti) a vykonnosti (ukazatele
rentability a aktivity). Nédsleduje celkové zhodnoceni podniku pomoci dvou bankrotnich
a dvou bonitnich modelq, které patii do souhrnnych ukazateld a informuji o piipadném
ohroZeni firmy bankrotem a o jejim finanénim zdravi. Moderni hodnotové ukazatele
zastupuje ukazatel ekonomické ptridané hodnoty, ktery je vypolten a zhodnocen
v zakladnim tvaru a pro srovnani i podle metodiky Ministerstva primyslu a obchodu

Ceské republiky a je zjisténo, jak podnik tvoii hodnotu pro své majitele.

5.1 Zakladni informace o podniku

Obchodnfi firma: INSTAYV Hlinsko, a.s.

Sidlo: Hlinsko, TyrSova 833, PSC 539 01

ICO: 252 84959

Pravni forma: akciova spolecCnost

Zakladni kapital: 2 000 000 K¢ — slozen z 2 000 kusti kmenovych akcif na

jméno v listinné podobé¢ ve jmenovité hodnoté 1 000 K¢
Datum vzniku spolecnosti:  30. 1. 1998

Predmét podnikani: provadeni staveb, jejich zmén a odstrafiovani, projektova
¢innost ve vystavbé&, vyroba, obchod a sluzby neuvedené

v ptiloh4ch 1 az 3 Zivnostenského zdkona zdroj: [6]
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5.1.1 Profil spole¢nosti

»dpolecnost Instav Hlinsko vznikla v roce 1998 osamostatnénim jedné vyrobni
vétve z byvalé stavebni spole€nosti Instav Pardubice. Firma vyuZzila ¢4stecné mezery na
mistnim, hlavné regiondlnim trhu a zacala nabizet prevdaZzné€ vodohospoddiské stavby.
Této specializaci také pomohla kvalifikace zaméstnanct, ktefi i v dobach minulych
pracovali pro rizné vodarenské a vodohospodarské instituce. Postupem Casu si Instav
vybudoval image stabilni spolecnosti se stalym kddrem zaméstnanci a vysokym know-
how ve svém oboru. V roce 2007 nastala dalsi historickd zména ve vyvoji spolecnosti.
Do Instavu vstoupil silny strategicky partner, doSlo k transformaci na akciovou

spolecnost a firma se ndsledné¢ stala soucasti holdingu Enteria.

Hlavnim vyrobnim programem spole€nosti jsou vodohospodaiské stavby,
realizace inZenyrskych siti, chodnik(i a mistnich komunikaci. Dopliikovym programem
spoleCnosti Instav jsou i1 pozemni stavby men$iho rozsahu. Firma si v regionu
vybudovala renomé spolehlivého partnera, na kterého je mozné se s diivérou obratit,
ktery je na vysoké odborné urovni, pouzivd moderni materidly a technologie a
v neposledni fadé dbé na kvalitu, ekologii a bezpecnost prace. O tom sveédci certifikaty
ISO 9001, 14001, 18001. Je nutné dodat, Ze Instav nemd jen nédlepku regionalni firmy,
ale je schopen provadét price i v piilehlych krajich a mistech Ceské republiky.* [6]

5.1.2 Organizacni struktura spolec¢nosti

Organizacni struktura spolecnosti INSTAV Hlinsko, a.s. je zndzorn€na na

obrazku 2.
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Organizacni usporadani firmy Instav Hlinsko a.s.

Reditel
spolecnosti
1
g . vedouci obchodu a .
[ sekretariat, ucetni ] { pipravy staveb vedouci vyroby
nabidkové oddéleni "e"‘-’”“' Zé""ec”‘“ké skladnik stavbyvedouci
dilny

Obrézek 2 — Organizacni usporddani firmy Instav Hlinsko, a.s., zdroj: [6]

5.1.3 Vyvoj poctu zaméstnancu

Tabulka 5.1.3 — 1 — Struktura zaméstnanct a primérné ndklady na zaméstnance

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Pramérny pocet zaméstnancu 47 48 53 49 49
Osobni nédklady (v tis. K¢) 15562 | 17217 | 19586 | 17305 | 17380

Pramérmé ndklady na zaméstnance

(v tis. K¢)

331 359 370 353 355

Zdroj: Vlastni tvorba podle tcetnich zdvérek INSTAV Hlinsko, a.s.

Primérny pocet zaméstnancii se pohybuje okolo 50 a po celé analyzované
obdobi se dramaticky neméni, pfi¢emzZ nejvice jich bylo v roce 2010 (53), v tomto roce
byly logicky i nejvétsi celkové osobni ndklady a i primérné ndklady na zaméstnance

byly v roce 2010 nejvyssi. Naopak nejnizsi Cisla vykazuje rok 2008.
5.2 Finan¢ni analyza

Tato finan¢ni analyza je vypracovéna z pohledu externiho hodnotitele na zdklade
spolecnosti INSTAV Hlinsko, a.s. poskytnutych vyroCnich zprav z let 2008 az 2012.

Jiné udaje nebyly pfi hodnoceni k dispozici. Analyzovand firma mé ve svych tcetnich
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vykazech zavedeny hospodafsky rok, ktery zacind vZzdy 1. dubna a konc¢i 31. bfezna.

Jednotky tcetnich polozek jsou v 1 000 K¢.

5.2.1 Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza aktiv

Vyvoj celkovych aktiv je velice podobny vyvoji obéznych aktiv, coz je
zpusobeno tim, Ze ob€Zna aktiva tvori nejveétsi ¢ast celkovych aktiv. V roce 2009 prudce
vzrostla hodnota obéZnych aktiv, coZz je zpusobeno zejména zvySenim zdsob a
pohleddvek. Déle v roce 2010 nésleduje pokles aktiv, jehoZ pfi¢inou je nyni pokles
pohledavek a poté v letech 2011 a 2012 celkové aktiva rostou. V roce 2011 na tom ma
opét nejveétsi podil stav pohleddvek a vroce 2012 vzrostla vyznamné poloZzka
samostatné movité véci a soubory movitych véci (MV) a vyrazné také vzrostl

kratkodoby financni majetek pfi sou€asném poklesu kratkodobych pohledavek.

60 000
50 000 e

40 000 == AKTIVA CELKEM
== Dlouhodoby majetek

30 000
/ Obé&7n4 aktiva

20000

=>é=Ostatni aktiva

10000

Nl = = il

2008 2009 2010 2011 2012

Obréazek 3 — Vyvoj aktiv, zdroj: vlastni tvorba

Dlouhodoby majetek je po celé analyzované obdobi zhruba na stejné hodnoté
s vyjimkou roku 2012, kdy se zvySila hodnota samostatnych MV a souborid MV. Toto
navySeni muZe byt zpusobeno napiiklad tim, Ze dobéhl leasing na jednotlivé stroje ¢i
automobily a tyto jsou ndsledné zatrazeny v zustatkové cené do aktiv podniku. Déle
podnik v roce 2012 nakoupil pozemky, jelikoZ hodnota pozemku je vyjma roku 2012,

kdy vzrostla, konstantni.
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Tabulka 5.2.1 — 1 — Horizontéln{ analyza aktiv

Horizontalni analyza aktiv v %

Popis zména zména zména zména
09/08 10/09 11/10 12/11
AKTIVA CELKEM 71,96% -12,46% 30,74% 10,31%
Dlouhodoby 335%|  524%|  043%|  76.63%
majetek
ObéZna aktiva 83,70% -12,32% 37,72% 6,00%
Ostatni aktiva 88,13% -27,39% -39,57% -39,65%
Horizontalni analyza aktiv v tis. K¢
Popis zména zména zména zména
09/08 10/09 11/10 12/11
AKTIVA CELKEM 17 057 -5079 10 969 4 808
Dlouhodoby 118 191 15 2633
majetek
ObéZna aktiva 15 959 -4 315 11585 2539
Ostatn{ aktiva 980 -573 -601 -364

Zdroj: vlastni tvorba

Podrobnd tabulka s horizontdlni analyzou vSech poloZek je souldsti priloh. Jak
JiZ bylo zminéno, nejvétsi podil na celkovych aktivech ma ob&Zny majetek. Ten je
z velké Casti ovliviiovdn vyvojem pohledavek, které krome roku 2012 tvoii nejvetsi ¢ast

kratkodobého majetku. Struktura a vyvoj jednotlivych poloZek ob&Zného majetku jsou

zndzornény na obrazku 4.
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Oproti roku 2008 dochédzi vroce 2009 k navySeni vSech sloZek obé&zného
majetku. V roce 2010 se zvysil stav zdsob, ty jsou tvofeny jen nedokonenou vyrobou a

polotovary, soucasn€ poklesl stav kratkodobych pohleddvek, které jsou v celém

Obrazek 4 — Vyvoj obézného majetku, zdroj: vlastni tvorba
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analyzovaném obdobi z vétSiny tvofeny pohleddavkami z obchodnich vztahd. V roce
2011 dochazi k poklesu zasob, vjehoz dusledku se zvySuje stav kratkodobych
pohledavek. Ty jsou proplaceny vroce 2012, kdy se zvySuje kratkodoby financni
majetek. Co se tyCe vyvoje ostatnich aktiv, jez tvofi hlavné nédklady pfiStich obdobi,
v roce 2009 se zvysily o 88,13% oproti roku 2008, coz miZe byt zpisobeno pofizenim

majetku na leasing — leasingovou akontaci. V dalSich letech ostatni aktiva klesaji.
Horizontalni analyza pasiv

Vyvoj celkovych pasiv je logicky zcela identicky jako vyvoj celkovych aktiv.
Zajimavé je u analyzovaného podniku, Ze vlastni kapitdl je v celém analyzovaném
obdobi vyssi nez cizi zdroje. Vlastni kapitdl po celé analyzované obdobi roste, vysledek
hospodateni v tomto obdobi je totiz kazdoro¢né kladny, proto se stile zvySuje polozka
vysledek hospodateni minulych let. Zdkladni kapital je po celou dobu v konstantni vysi

2 miliond K¢&.
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Obrazek 5 — Vyvoj pasiv, zdroj: vlastni tvorba

Vyvoj celkovych pasiv je zhruba stejny jako vyvoj cizich zdroju. Nejvétsi podil
na cizich zdrojich maji rezervy a kratkodobé zavazky. Rezervy jsou tvofeny zejména
rezervami na dan z pfijma, coz muZe byt zpusobeno sestavovanim ucetni zaveérky pred
fadnym vycislenim danové povinnosti. Struktura kratkodobych zavazka je sloZena
hlavné ze zdvazki z obchodnich vztaht a ze zdvazki k zaméstnancim. Zavazky
z obchodnich vztahti maji v letech 2008 — 2012 stejny trend jako pohledavky

z obchodnich vztahd. Podnik po celé analyzované obdobi vibec nevyuZivd bankovni
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uveéry a vypomoci. Polozka ¢asového rozliSeni je velice nizkd a m4 minimélni vliv na

VyVvoj pasiv.

Tabulka 5.2.1 — 2 — Horizontéln{ analyza pasiv

Horizontalni analyza pasiv v %
Popis zména zména zména zmeéna
09/08 10/09 11/10 12/11
PASIVA CELKEM 71,96% -12,46% 30,74% 10,31%
Vlastni kapital 41,68% 18,85% 4,15% 9,96%
Cizi zdroje 180,16% -66,17% 190,11% 10,55%
Horizontalni analyza pasiv v tis. K¢
Popis zména zména zména zmeéna
09/08 10/09 11/10 12/11
PASIVA CELKEM 17 057 -5079 10 969 4 808
Vlastni kapital 7574 4 853 1269 3173
Cizi zdroje 9 626 -9 905 9627 1550

Zdroj: vlastni tvorba
Podrobnd tabulka s horizontalni analyzou vSech poloZek je soucésti ptiloh.
Vertikalni analyza aktiv

Vertikdlni analyza ddva pohled na strukturu celkovych aktiv. Tuto strukturu je
dobré sledovat v Casové fad€ a zkoumat zmeny procentniho zastoupeni jednotlivych

polozek. Toto procentudlni vyjadfeni je vztazeno k celkovym aktiviim, kterd tedy tvoii
100 %.

Tabulka 5.2.1 — 3 — Vertikdlni analyza aktiv

Aktiva 2008 2009 2010 2011 2012
Dlouhodoby majetek | 14,9% 8,9% 9.7% T14% | 11,8%
Obé&Zna aktiva 80,4% | 859% | 86,1%| 90,7%| 87,1%
Ostatni aktiva 4,7% 5.1% 4,3% 2,0% 1,1%

Zdroj: vlastni tvorba

Z tabulky 5.2.1 — 3 vyplyv4, Ze nejveétsi podil zaujimaji obéZzné aktiva v rozmezi
80 — 91 %. Tato skuteCnost je dobrd z pohledu likvidity podniku. Je vSak tieba
poznamenat, Ze nejvyznamnéjsi poloZkou obéznych aktiv jsou kratkodobé pohleddvky a

doba obratu pohleddvek se pohybuje od 22 (v roce 2010) az do 82 dni (v roce 2011) a

57



doba obratu pohledavek je vyssi nez doba obratu zdvazku. Dal$i vyznamnou polozkou
je kriatkodoby finan¢ni majetek (pohybuje se od 20 % do 43 %). Co se tye zdsob, ty
v roce 2010 maji podil na celkovych aktivech 21,3 %, jinak se ov§em pohybuji okolo
péti procent. U dlouhodobého majetku se podil pozemki pohybuje okolo 1 % z
celkovych aktiv, podobng jsou na tom stavby. Nejvyraznéji je u dlouhodobého majetku
zastoupena polozka samostatné MV a soubory MV od 5 do 13 %. Naopak dlouhodoby
nehmotny a také financni majetek neni vykazovan vibec. Polozky Casového rozliseni se
podili na celkovém majetku podniku do péti procent a od roku 2009 jejich podil

soustavné klesa.
Vertikalni analyza pasiv

Vlastni kapitdl ma vyssi podil v celém analyzovaném obdobi nez cizi zdroje.
Podnik tedy neni pfili§ zadluZzen a tento fakt je pozitivni zejména z pohledu véfitelt a

obchodnich partnerd.

Tabulka 5.2.1 — 4 — Vertikdln{ analyza pasiv

Popis 2008 2009 2010 2011 2012
Vlastn{ kapital 76, 7% | 632%| 858%| 683%| 68,1%
Cizi zdroje 22,5% | 36,7%| 142%| 31,5%| 31,6%

Zdroj: vlastni tvorba

Zékladni kapitdl €ini 2 000 tis. K& po celé obdobi a jeho podil na celkovych
pasivech se pohybuje zhruba od 4 do 8 %. Nejvyznamnéjsi poloZkou vlastniho kapitdlu
i celkovych pasiv je vysledek hospodatfeni minulych let, ktery se pohybuje v rozmezi od
37,3 do 64,2 %. Déle je pomérné vyznamné zastoupen vysledek hospodafeni b&Zného
ucetniho obdobi od 5 do 23 %. Cizi zdroje jsou pro firmu vyhodnéjsi z hlediska
financovdni, jejich podil se pohybuje od 14,2 do 36,7 % z celkovych pasiv. Zde jsou
nejvice zastoupeny rezervy (predev§im na dan z pfijmu) a hlavné kratkodobé zavazky,
které jsou tvofeny zejména zdvazky z obchodnich vztahti v rozmezi 6,1 az 26,4 %
v analyzovaném casovém intervalu. Jak jiz bylo zmin€no v horizontdlni analyze pasiv,
firma necerpd Zadné bankovni uvéry. Polozky Casového rozliSeni tvoii zanedbatelny

podil celkovych pasiv a pohybuji se do 1 %.
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5.2.2 Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Pfi analyze vykazu zisku a ztrity je tfeba posoudit vyvoje vSech kategorii

vysledki hospodareni. Nejvice pozornosti je tfeba vénovat provoznimu vysledku

hospodafeni, ktery uddva, je-li stavebni vyroba podniku ziskova. Provozni vysledek

hospodateni je po celé analyzované obdobi kladny. Jeho hodnota dosahuje maxima

vroce 2009 (10062 tis. K¢), pak ovSem dva roky klesd na hodnotu 3 151 tis. K¢,

pozitivni je ovSem zvySeni hodnoty v poslednim analyzovaném roce na 5 617 tis. K¢,

coZ lze vycist i z tabulky 5.2.2 — 1 a obrazku 6.

Tabulka 5.2.2 — 1 — Vyvoj vysledkt hospodafen{

obdobi (+/-)

Kategorie VH / Rok 2008 2009 2010 2011 2012
Provozni vysledek hospodareni 6864| 10062| 6112] 3151| 5617
Financni vysledek hospodafeni -184 -181 -64 =72 -169
Vysledek hospodatfeni za dcetni 53111 7704 4951 2321 3085

Zdroj: vlastni tvorba
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Obrazek 6 — Vyvoj vysledkt hospodateni, zdroj: vlastni tvorba

Finan¢ni vysledek hospodateni je po celé analyzované obdobi zdporny, jelikoz

finan¢ni ndklady pfevySuji financni vynosy. Vyvoj vysledku hospodateni za ucetni

obdobi m4 stejny trend jako provozni vysledek hospodareni, protoZe piedstavuje jeho

nejvetsi podil. Pfi porovndni vykontl a vykonové spotieby je z obrazku 7 patrny stejny

vyvoj obou polozek.
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Obrazek 7 — Porovnani vyvoje vykonu a vykonové spotieby, zdroj: vlastni tvorba

V roce 2012 vykonové spotieba klesla vyrazné&ji (- 13,74 %) nez vykony (- 3,74
%), znamena to, Ze podnik dokaZe 1épe tidit své ndklady. Co vSak neni pro firmu piili§
pozitivni, je pokles vykonu v poslednich dvou analyzovanych letech — vroce 2011
pokles dokonce témer o 25 %. Pridand hodnota ma podobny vyvoj jako provozni
vysledek hospodateni a kromé roku 2011 témeéf dvojndsobné pifevySuje mzdové

ndklady.
Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Slouzi pro zndzornéni, jakym podilem se jednotlivé polozky vykazu zisku a
ztraty podileji na trzbach podniku. Podrobnd tabulka s vypocty vertikdlni analyzy je
soucdsti ptiloh. Vykonova spotieba se na trzbich podili zhruba od 72 do 84 %, rozmezi
podilu pfidané hodnoty je potom od 19,5 do 29 %. Déle je zajimavé sledovat strukturu
vybranych souctovych polozek — vykonu, vykonové spotieby a souctu osobnich

néklada.

V roce 2011 se trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb podileji na celkovych

Mowe

¢innosti. U souctu osobnich ndkladd tvoii naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni
pojisténi pfiblizné 34 % mzdovych ndkladd, coz odpovidd souctu pojistného placeného

zamestnavatelem za zaméstnance.
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Tabulka 5.2.2 — 2 — Vertikdlni analyza vybranych souctovych polozek

Popis 2008 2009 2010 2011 2012

Vykony

Trzby za prodej vlastnich | g9 g0, | 97 939, | 96,.85% | 105.56% | 99.24%
vyrobku a sluZeb

Zména stavu zasob vlastni | 110 | 5 90| 3150 | 5.58% | 0,76%
¢1nnosti

Aktivace 0,00% | 0,00%| 0,00%| 0,02% | 0,00%
Vykonova spotreba
Spotieba materidlu a

34,711% | 24,17%|20,78% | 27,03% | 35,46%

energie

Sluzby 65,29 % | 75,83%|79,22% | 72,97% | 64,54%
Osobni naklady soucet

Mzdové néaklady 73,47% | 74,715% | 74,20% | 73,98% | 73,42%

Odmény ¢lenim organt

. y 0,54% | 021%| 0,20%| 0,23%| 0,22%
spoleCnosti a druZstva

Néklady na soc.

zabezpeceni a zdrav. 25,35% | 24,39% | 24,83% | 24,73% | 24,90%
pojisténi

Socidlni ndklady 0,64% | 0,66%| 0,77%| 1,06% | 1,46%

Zdroj: vlastni tvorba

5.2.3 Analyza rozdilovych ukazateli
Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapitdl pfedstavuje jakysi finan&ni polstaf, vypoéte se jako rozdil
mezi ob&Znymi aktivy a celkovymi kriatkodobymi dluhy a tento rozdil poukazuje na
solventnost firmy. Hodnota Cistého pracovniho kapitdlu je po celé analyzované obdobi

kladn4 a pozitivni je i to, Ze neustéle roste.
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Obréazek 8 — Vyvoj Cistého pracovniho kapitélu, zdroj: vlastni tvorba
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Vyse Cistého pracovniho kapitdlu se pohybuje od 15 394 tis. K& v roce 2008 az
do vySe 36492 tis. K& Obéznd aktiva i kratkodobé zdvazky maji stejny vyvoj dle
horizontdlni analyzy, maji tedy pomérné stejny vliv i na trend Cistého pracovniho

kapitalu. VySe hodnot tohoto ukazatele poukazuje na dobré finan¢ni zdzemi podniku.
Cisté pohotové prostiedky

Vysledky tohoto ukazatele jsou ovlivnény tim, Ze namisto okamzité splatnych
zavazkl jsou do vzorce dosazeny vSechny kratkodobé zavazky, jelikoz pifi analyze
k dispozici nebyly informace o dobach splatnosti zavazkd. Vezme-li se tato skutecnost
v tvahu a bude-li se uvaZzovat, ze ve skuteCnosti je vySe okamzité splatnych zavazku
niz$i neZ suma vSech kratkodobych zavazkd, je pozitivni, Ze v letech 2008, 2010 a 2012
tento ukazatel vychdzi kladny a v roce 2012 dokonce dosahuje pomérné€ vysoké hodnoty

13 529 tis. K¢, coz je dobrd zprava zejména pro véfitele.

Tabulka 5.2.3 — 1 — Cisté pohotové prostiedky

CPP 2008 2009 2010 2011 2012

Kréitkodoby fin. majetek 4605 12114 12640 12518| 21873
Kritkodobé zdvazky 3674| 12707 3787| 13963 8344
CPP 931 -593| 8853 -1445| 13529

Zdroj: vlastni tvorba
Cisty pené&zné-pohledavkovy finanéni fond

Vysledné hodnoty tohoto ukazatele jsou po celé hodnocené obdobi kladné a
dosahuji pomérné vysokych hodnot. Pti vypoctu tohoto ukazatele se od ob&Znych aktiv
odecitaji 1 nelikvidni pohledavky. Vy3e nelikvidnich pohleddvek neni zndma, proto jsou
vSechny kratkodobé pohleddvky ponechdny v sumé obé&znych aktiv a odecteny jsou

pouze dlouhodobé pohledavky.
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Tabulka 5.2.3 — 2 — Cisty pené&Zn&-pohleddvkovy finanéni fond

CPPFF 2008 2009 2010 2011 2012

Obéznd aktiva 19068 | 35027| 30712| 42297| 44836
Zasoby 578 3047| 7593 1550 2342
Dlouhodobé pohledavky 72 72 10 5 6
Kritkodobé zdvazky 3674| 12707 3787| 13963 8344
CPPFF 14744 19201 19322| 26779 34144

Zdroj: vlastni tvorba

5.2.4 Analyza pomérovych ukazatelu

Ukazatele likvidity

Prestoze vySe Cistého pracovniho kapitdlu rok od roku roste a jeho hodnoty jsou
docela vysoké, 1 tak by vSak spoleCnost méla vénovat otdzce likvidity znacnou
pozornost. Faktem je napiiklad to, Ze nejvyssi podil ve struktufe obéZného majetku tvori

kratkodobé pohledavky a je otdzkou, nakolik jsou tyto likvidni.

Tabulka 5.2.4 — 1 — Vstupni data pro vypocet ukazatela likvidity

Vstupni data 2008 | 2009 | 2010 2011 2012
Obéznd aktiva 19068 |35027| 30712| 42297| 44836
Zisoby 578| 3047 7593 1550 2342
Kréitkodoby finan¢ni majetek 460512114 12640 12518| 21873
Kritkodobé zdvazky 367412707 3787 13963| 8344
Bankovni tvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Zdroj: vlastni tvorba na zdklad¢ ucetnich vykazua
Tabulka 5.2.4 — 2 — Ukazatele likvidity
Ukazatele likvidity 2008 2009 2010 2011 2012
Okamzitd likvidita 1,25 0,95 3,34 0,90 2,62
Pohotov4 likvidita 5,03 2,52 6,10 2,92 5,09
Bé&zna likvidita 5,19 2,76 8,11 3,03 5,37

Zdroj: vlastni tvorba

Doporuc¢ené hodnoty pro okamzZitou likviditu jsou v rozmezi od 0,9 do 1,1
podle Ruckové [4, s. 49]. V celém hodnoceném obdobi se vysledné hodnoty nepohybuji

pod doporu¢enym intervalem, vroce 2011 je hodnota totoZnd s dolni hranici
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doporucenych vysledki. Podle Sedlacka [5, s.75] a dle metodiky Ministerstva
prumyslu a obchodu [4, s. 49] je dolni mez doporucenych hodnot dokonce pouze 0,2.
Vysoké hodnoty pohotové likvidity, pro kterou je doporuceny interval vysledku
stanoven v rozmezi 1,0 — 1,5, mohou byt sice pfiznivé pro véfitele, pro akciondfe to
v§ak znamenda mens$i vynosnost vloZenych prostfedkd. Z hlediska bézné likvidity se
vysledné hodnoty pohybuji v celém obdobi nad horni hranici doporuceného intervalu
1,5 — 2,5. [4, s. 50] Platebni schopnost podniku je tedy na dobré trovni a podnik je
solventni, jelikoZ vSechny hodnoty likvidity se pohybuji spiSe nad hornimi hranicemi

doporucenych hodnot.
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Obrazek 9 — Vyvoj ukazatelu likvidity, zdroj: vlastn{ tvorba
Ukazatele rentability

Rentabilita méfi schopnost podniku vytvafet nové zdroje a mela by byt
pomeétrovdna 1 s likviditou. Vstupni hodnoty pro jednotlivé ukazatele rentability jsou

vyjadfeny v tabulce 5.2.4 — 3.

Tabulka 5.2.4 — 3 — Vstupni data pro vypocet ukazatell rentability

Vstupni data 2008 2009 2010 2011 2012
EAT 5311 7704 4951 2 321 3285
EBT 6680 9881 6048 3079| 5448
EBIT 6864 10062| 6112 3151 5617
Celkovy vlozeny kapital 23704 40761| 35682| 46651 | 51459
Vlastni kapital 18173 25747| 30600| 31869| 35042
Trzby 87 886 | 120450 | 139890 | 114 388 | 103 518

Zdroj: vlastni tvorba na zdklad¢ ucetnich vykazua
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Rentabilita celkového vloZeného kapitdlu ROA od zacitku analyzovaného
obdobi klesd z hodnoty 22,41 % a nejnizsi je vroce 2011 (4,98 %), v roce 2012 se
mirné zvysila na hodnotu 6,38 %. Tento vyvoj je ddn pomérné nizkymi hodnotami EAT
v letech 2011 a 2012 oproti pfedchozim roktim a také vysokymi hodnotami celkového
kapitdlu v poslednich dvou letech. Do Ccitatele tohoto ukazatele je dosazen Cisty zisk.
Pro porovnavani firem s riznym podilem dluhu ve finan¢nich zdrojich je vypocitan také
ukazatel ROA s provoznim VH (EBIT) v cCitateli. Podle Statistiky stavebnictvi URS
Praha a.s. [8], kde je uveden vyvoj vybranych pomérovych ukazatelti za roky 2008 az
2011, se v téchto letech pohybovaly hodnoty ROA v rozmezi 5,8 az 8,1 %. Tyto

hodnoty podnik ve vSech letech pfevysuje.

Tabulka 5.2.4 — 4 — Ukazatel ROA

Ukazatele ROA 2008 2009 2010 2011 2012
ROA - v citateli EAT 22,41% | 18,90% | 13,88% | 498% | 6,38%
ROA - v citateli EBIT | 28,96% | 24,69% | 17,13% | 6,75% | 10,92%
Stavebnictvi - primér T27% | 7,32% 8,1% 5,8% -

Zdroj: vlastni tvorba

Ukazatel ROE rentabilita vlastniho kapitdlu dava informaci vlastnikiim firmy,
zda se jimi vloZené prostiedky dostatecn€ zhodnocuji pifi urcitém riziku investice.
Z tohoto divodu je tento ukazatel porovnavan s vynosnosti bezrizikové investice, tedy
napfiiklad statnich dluhopisd, ta se pohybuje do péti procent u desetiletého spoficiho
staitniho dluhopisu. Rentabilita vlastniho kapitdlu analyzovaného podniku je v celém

hodnoceném obdobi vyssi nez vynos statniho dluhopisu, coZ je pro investory pozitivni.

Tabulka 5.2.4 — 5 — Ukazatel ROE

Ukazatele ROE
ROE - v citateli EAT
Zdroj: vlastni tvorba

2008
29,22%

2009
29,92%

2010
16,18%

2011
7,28%

2012
9,37%

Hodnoty rentability trzeb ROS vykazuji nejnizsi vysledky z ukazatell rentabilit.
V obdobi 2009 — 2011 je vidét klesajici tendence, kterd je zapfiCinéna i klesajicimi
zisky v téchto letech. V roce 2012 je vidét mirné zlepSeni. Pfi cenové kalkulaci pro

stanoveni ziskové pfirdzky je dobré podle Sedldcka [5, s. 64] dosadit do vzorce EBT —
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zisk pred zdanénim. Pro srovnani jsou i vysledky s EAT v Citateli. Pro srovnani riznych
firem s rozdilnou skladbou kapitdlu slouzi vysledky s EBIT (provozni zisk) v Citateli.
Rentabilita trZzeb ve stavebnictvi se pohybovala v letech 2010 a 2011 na hodnotich
7.4 % a 5,7 % [8], vysledky ROS jsou v tomto obdobi niZsi.

Tabulka 5.2.4 — 6 — Ukazatel ROS

Ukazatele ROS 2008 2009 2010 2011 2012
ROS - v Citateli EAT 6,04% | 640% | 3.54%| 2,03%| 3,17%
ROS - v Citateli EBT 7,60% | 820%| 432%| 2,69%| 526%

ROS - v ¢itateli EBIT 781% | 835%| 437% | 2,715%| 5.43%
Zdroj: vlastni tvorba

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti méfi miru zadluZeni firmy, tedy pomér mezi vlastnim a
cizim financovanim podniku. Vysledné hodnoty jsou dulezité zejména pro véfitele.

Vstupni data pro vypocCty ukazateld jsou uvedeny v tabulce 5.2.4 — 7.

Tabulka 5.2.4 — 7 — Vstupni data pro vypocet ukazateli zadluzenosti

Vstupni data 2008 2009 2010 2011 2012
Aktiva celkem 23704 40761| 35682| 46651 | 51459
Vlastni kapital 18173 25747| 30600| 31869| 35042
Cizi zdroje 5343 14969 50064 14691 | 16241
EBIT 6864 10062| 6112 3151 5617
Nakladové troky 5 60 18 0 2

Zdroj: vlastni tvorba na zdklad¢ ucetnich vykazua

Celkova zadluZenost analyzované spoleCnosti se pohybuje v intervalu od
14,19 % v roce 2010 az do 36,72 % v roce 2009. V porovnani s primérnymi hodnotami
u malych stavebnich podnikd, kde se zadluZenost v letech 2010 a 2011 pohybovala
mirné nad 50 % [8], je celkovd zadluZenost pomérné nizkd. Celkova zadluZenost je

z velké Casti ovlivnéna predev§im zdvazky z obchodnich vztaha.
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Tabulka 5.2.4 — 8 — Ukazatele celkové zadluzenosti a koeficientu samofinancovani

Celkova zadluzenost (Debt ratio)

Popis 2008 2009 2010 2011 2012
Cizi zdroje / Aktiva celkem 22,54% | 36,72% | 14,19% | 31,49% | 31,56%
Koeficient samofinancovani (Equity ratio)

Popis 2008 2009 2010 2011 2012
Vlastni kapitdl / Aktiva celkem | 76,67%| 63,17% | 85,76% | 68,31% | 68,10%

Zdroj: vlastni tvorba

Dopliikovym ukazatelem k celkové zadluZenosti je koeficient samofinancovani
(také oznaCovany jako kvota vlastniho kapitalu), soucet obou ukazatelt je roven 100 %.
Stejnou vypovidaci jako ukazatel celkové zadluZenosti mad i koeficient zadluZenosti.
Rozdil vypovidacich hodnot mezi témito ukazateli spocivd vtom, Ze celkovd
zadluZenost roste linedrné do 100 %, ale koeficient zadluZenosti roste exponencidln¢ az

k nekonecnu.

Tabulka 5.2.4 — 9 — Koeficient zadluZenosti

Koeficient zadluzZenosti (Debt-equity ratio)
Popis 2008 2009 2010 2011 2012

Cizi zdroje / Vlastni kapitdl 29,40% | 58,14% | 16,55% | 46,10% | 46,35%
Zdroj: vlastni tvorba

Vysledné hodnoty ukazatele drokového kryti jsou ovlivnény velice nizkymi
hodnotami nédkladovych tdroka. Spole¢nost totiz nevyuziva ziadné bankovni uveéry.
V roce 2011 jsou dokonce nédkladové troky nulové, proto vysledek tohoto ukazatele

v roce 2011 nemuze byt vypocitan. V ostatnich letech jsou vysledky velice pozitivni.

Tabulka 5.2.4 — 10 — Ukazatel trokového kryti

Ukazatel tirokového kryti
Popis 2008 | 2009 | 2010 2011 2012

EBIT/ Nakladové troky 1372,80| 167,70 | 339,56 - 2808,50
Zdroj: vlastni tvorba
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Ukazatele aktivity

Meéii efektivnost hospodatfeni firmy dle rychlosti obratu vybranych polozZek.
Jednotlivé obory podnikdni budou mit vysledky rozdilné. Ve stavebnictvi je predpoklad,

Ze doby obratu budou pomérné vysoké. Vstupni data jsou v tabulce 5.2.4 — 11.

Tabulka 5.2.4 — 11 — Vstupni data pro vypocet ukazatelt likvidity

Vstupni data 2008 2009 2010 2011 2012
Celkovy vloZeny kapital 23704 40761| 35682| 46651| 51459
Z4soby 578 3047 7593 1550 2342
Trzby 87 886| 120450 139890 | 114 388 | 103 518
Pohleddvky z obchodnich vztaht 12461| 17364 8226| 25753| 18967
ZéavazKy z obchodnich vztaht 2384| 10010 2167| 12321 6767

Zdroj: vlastni tvorba

Vazanost celkovych aktiv vyjadiuje intenzitu vyuziti aktiv pro dosdhnuti trzeb.
Z hlediska hodnoceni jsou dobré nizké vysledky, které znamenaji, Ze firma nemusi

zvySovat své finan¢ni zdroje. Firma dosahuje pomérné dobrych vysledkd.

Tabulka 5.2.4 — 12 — V4zanost celkovych aktiv

Vazanost celkovych aktiv

Popis 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Celkova aktiva / Trzby 0,27 0,34 0,26 0,41 0,50
Zdroj: vlastni tvorba

Kolikrat se aktiva obrati béhem roku, ukazuje obrat celkovych aktiv. Tyto
hodnoty je uzite¢né srovnat s oborovym pramérem. Primér obratu celkovych aktiv ve
stavebnictvi je po celé hodnocené obdobi nizsi [8] neZ analyzované spolecnosti, jak

doklada tabulka 5.2.4 — 13. Intenzita vyuZivani aktiv firmy je tedy dobra.

Tabulka 5.2.4 — 13 — Ukazatel obratu celkovych aktiv

Ukazatel obratu celkovych aktiv

Popis 2008 | 2009 | 2010 2011 2012
Trzby / Celkova aktiva 3,71 2,96 3,92 2,45 2,01
Stavebnictvi - primér 1,64 1,47 1,09 1,02 -

Zdroj: vlastni tvorba
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Intenzitu vyuziti zdsob vyjadiuji ukazatele obratovost zasob a doba obratu
zasob. Obratovost zasob je ve stavebnictvi pramérné v rozmezi 17 az 19 krat za rok [8]
a doba obratu tedy vychézi kolem 20 dni. Kromé roku 2010, kdy vysledky odpovidaji
situaci ve stavebnictvi, je obratovost zdsob podniku vyS$i neZ oborovy pramér a
hodnoty jsou tedy pfiznivé. Velké vykyvy ve vysledcich (u obratovosti 18,42 — 152,05)

jsou zpusobeny pomérné velkymi zménami vykazovanych zasob v jednotlivych letech.

Tabulka 5.2.4 — 14 — Obratovost a doba obratu zasob

Obratovost zasob

Popis 2008 | 2009 2010 2011 2012
Trzby / Zasoby 152,05| 39,53| 1842| 73,80| 44,20
Doba obratu zasob = 365 / obratovost zdsob

Popis 2008 | 2009 2010 2011 2012
Doba obratu zdsob 2,40 9,23| 19,81 4,95 8,26
Stavebnictvi - primér 21,42 20,64 20,4 18,79 -

Zdroj: vlastni tvorba

Doba obratu pohledavek by méla byt idealné nizZ$i nez doba obratu zavazku.
Tato podminka ovSem ve firmé neni po celé analyzované obdobi splné€na.
K negativnimu obrazu téchto ukazatell pfispivaji i vys$§i hodnoty doby obratu
pohledavek v letech 2011 a 2012 neZ v pfedchozich letech. Je vSak nutno poznamenat,
Ze doba splatnosti faktur ve stavebnictvi mize byt nékdy az 90 dni, coz je mensi

hodnota nezZ doby obratu pohleddvek.

Tabulka 5.2.4 — 15 — Obratovost a doba obratu pohledavek a zdvazkt

Obratovost pohledavek

Popis 2008 2009 2010 2011 2012
Trzby / Pohleddvky 7,05 6,94 17,01 4,44 5,46
Doba obratu pohledavek = 365 / obratovost pohledavek

Popis 2008 2009 2010 2011 2012
Doba obratu pohleddvek 51,75 52,62 21,46 82,18 66,88
Obratovost zavazku

Popis 2008 2009 2010 2011 2012
Triby / Zavazky 36,86 12,03 64,55 9,28 15,30
Doba obratu zavazku = 365 / obratovost zavazku

Popis 2008 2009 2010 2011 2012
Doba obratu zdvazku 9,90 30,33 5,65 39,32 23,86

Zdroj: vlastni tvorba
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Ukazatele s vyuzitim cash flow

Sestavuji se pro zachyceni jevu, které mohou upozorfiovat na platebni potiZe a
davaji informace o finan¢ni situaci firmy. Vstupni data pro ndsledujici vypocty jsou
uvedeny v tabulce 5.2.4 - 16. Vypocet polozky CF z provozni Cinnosti je uveden
v teoretické Casti. Do vzorct je vSak dosazovana polozka Cisty penézni tok z provozni
Cinnosti pfed zdanénim a mimofddnymi polozkami z vykazu o tvorb€ a pouZiti

penéZnich prostiedki.

Tabulka 5.2.4 — 16 — Vstupni data pro vypocet ukazatelt s vyuzitim CF

Vstupni data 2008 2009 2010 2011 2012

CF z provozni ¢innosti 4212 11263 2 629 2724 14435
Trzby 87886| 120450 | 139890| 114 388 | 103 518
Celkovy vlozeny kapitél 23704 40761 35682| 46651| 51459
Cizi zdroje (CZ) 5343 14969 5064 14691 | 16241
Vlastni kapital (VK) 18173 | 25747| 30600| 31869| 35042

Zdroj: vlastni tvorba na zdklad¢ ucetnich vykazua

Prvnim z ukazatell vyuZzivajici cash flow je rentabilita trZeb. Je vhodné jej

porovnat s rentabilitou trzeb ROS (ziskovym rozpétim) ze skupiny ukazatelt rentability.

Tabulka 5.2.4 — 17 — Srovndni ROS a rentability trzeb s vyuZitim CF

Ukazatele ROS 2008 2009 2010 2011 2012
ROS - v citateli EAT 6,04%| 640%| 3,54%| 2,03%| 3,17%
Rentabilita trzeb 2008 2009 2010 2011 2012

CF/trzby 479% | 9,35%| 1,88%| 2,38% | 13,94%
Zdroj: vlastni tvorba

Cash flow v Citateli 1épe zohledniuje disponibilni prostredky, je tedy vhodné;si
nez zisk. Vysledné hodnoty obou ukazatelli jsou znac¢né€ rozdilné. Ve vypoctu je pouZito
cash flow z provozni Cinnosti, rozdil mezi ukazateli je tedy zptusoben nejvice odpisy

dlouhodobého majetku a zmeénou stavu opravnych polozek a rezerv.

Rentabilita celkového Kkapitalu se poméfuje s prumérnou trokovou mirou
placenou bankam z Gvéra. Tyto drokové sazby po celé analyzované obdobi nepiekrocily

hranici 5 % (brdana sazba PRIBOR 3m) [9]. Rentabilita celkového kapitdlu vSak po celé
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hodnocené obdobi je relativné vysoka (v roce 2012 dokonce 28,05 %), podle Sedldcka
[S, s. 83] je pak vyhodné mit co nejvice uvérd, jelikoZ pisobi jako nastroj rustu firmy.
Analyzovany podnik vSak vcelém hodnoceném obdobi nevyuzivd Zadny bankovni

uaver.

Tabulka 5.2.4 — 18 — Rentabilita celkového kapitalu s vyuZitim CF

Rentabilita celk. kapitalu | 2008 2009 2010 2011 2012

CF/kapital 17,77% | 27,63% | 7,37%| 5,84% | 28,05%
Zdroj: vlastni tvorba

Stupen oddluZeni vypovidd o schopnosti podniku vyrovndvat vzniklé zdvazky
z vlastni finan¢ni sily. Doporu¢ené hodnoty se podle Rickové [4, s. 64] pohybuji mezi
20 a 30 %. Vyjma roku 2011 se hodnoty podniku pohybuji vysoko nad horni hranici

doporu€enych hodnot. Spole€nost pravdépodobné nemd problém se spldcenim svych

zavazka.
Tabulka 5.2.4 — 19 — Stupeil oddluzeni
Stupen oddluZeni 2008 2009 2010 2011 2012
CF/CZ 78,83% | 75,24% | 51,92% | 18,54% | 88,88%

Zdroj: vlastni tvorba

Rentabilita vlastniho kapitalu z CF neni na rozdil od ROE rentability
vlastniho kapitdlu ovlivnéna odpisy a tvorbou dlouhodobych rezerv, coz je také duvod,
pro¢ se vysledné hodnoty v ne€kterych letech vyrazné liSi. Je dobré navzdjem porovnat

tyto dva ukazatele.

Tabulka 5.2.4 — 20 — Srovnéni rentability vlastniho kapitdlu z CF s ROE

Rentabilita vlastniho kapitalu z CF

Popis 2008 2009 2010 2011 2012
CF/VK 23,18% 43,74% 8,59% 8,55% 41,19%
ROE 29,22% 29.92% | 16,18% 7,28% 9,37%

Zdroj: vlastni tvorba
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5.2.5 Souhrnné indexy hodnoceni

Altmanuv model (Z - skore)

Tento bankrotni model jednoduSe odliSuje bankrotujici firmy od finan¢né
zdravych spole€nosti. Analyzovany podnik neni vefejné obchodovatelny na burze, proto
je vybrana rovnice pro tento typ podnikt. Vysledné hodnoty se po celé obdobi pohybuji
nad hranici 2,9, coZ znamend padsmo prosperity. Je tfeba ov§em upozornit na klesajici

tendenci od roku 2010.

Tabulka 5.2.5 — 1 — Z-skore

2008 2009 2010 2011 2012
Z-skore 541 4,32 5,27 3,19 2,96
Zdroj: vlastni tvorba
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2008 2009 2010 2011 2012

horni hranice $edé zény

Obrazek 10 — Vyvoj Altmanova modelu (Z-skére), zdroj: vlastni tvorba
Model IN — Index duvéryhodnosti

Je dal$i ze zastupct bankrotnich modelt, jehoZ soucasti jsou modely IN 95, IN
99 a INO1. Vzhledem k velice nizkym ndkladovym tdrokim (v roce 2011 dokonce
nulovym) a také vzhledem k faktu, Ze se v modelu pocita se zavazky po lhtté splatnosti,
o jejichZ existenci v podniku nebyly pfi analyze informace k dispozici, jsou vysledné
hodnoty indexu IN 95 nesmysln€ vysoké, a proto neni tento ukazatel pro analyzovanou
spole€nost vhodny. Vysledné hodnoty modelu IN 99 maji podobny trend jako
Altmanav model, ale v poslednich dvou letech se pohybuji v Sedé zon€ potencidlnich
problému, jejiz hranice se pohybuji v intervalu od 0,684 do 2,07. Podnik by tedy mél

tomuto ukazateli vénovat pozornost.
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Tabulka 5.2.5 — 2 — Index IN 99

2008 2009 2010 2011 2012
IN 99 3,12 2,55 2,68 1,56 1,50
Zdroj: vlastni tvorba
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Obrazek 11 — Vyvoj Indexu IN 99, zdroj: vlastni tvorba

Kvuli velice nizkym nakladovym droktm je nevhodny také ukazatel IN 01 pro

analyzovany podnik, zde jsou vysledky také nepfimefené vysoké.
Tamariho model

Vysledky tohoto bonitntho modelu jsou podle Tamariho bodové stupnice
pomeérne piiznivé. Je vSak tfeba mit na pozoru neustdly pokles hodnot od prvniho
analyzovaného roku. Maximdlni bodové ohodnoceni firmy je 100 bodu, coz znaci
vynikajici bonitu sledované firmy. Tohoto vysledku podnik doséhl pouze v roce 2008,
poté vysledky klesly az na hodnotu 76 bodt v letech 2011 a 2012. Pozitivni je, Ze oproti
roku 2011 ukazatel vroce 2012 nepoklesl. Vysledky jednotlivych rovnic a jejich

obodovani podle Tamariho stupnice jsou soucdsti priloh.

Tabulka 5.2.5 — 3 — Vysledky Tamariho modelu

Vysledky Tamariho modelu
2008 2009 2010 2011 2012

100 92 90 76 76
Zdroj: vlastni tvorba
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Kralickuv Quicktest

Pfi analyze spoleCnosti u tohoto bonitntho modelu se hodnoti (obodovdnim
vysledka jednotlivych rovnic tohoto testu body 0 — 4) finan¢ni stabilita, jeZ vychazi ve
vSech letech stejnd — 2 body. Déle se zkouma vynosova situace, kterd je nejhorSi v roce
2011 (pouze 1 bod) a nejlepsi v roce 2009 (3,5 boda). Nakonec se hodnoti celkova
situace, jejiz vysledky po celé analyzované obdobi spadaji do Sedé zény v rozmezi 1 —
3. Nad horni hranici Sedé z6ny se pohybuji bonitni firmy, pod dolni hranici jsou firmy

se Spatnym finanénim hospodafenim.

Tabulka 5.2.5 — 4 — Vysledky Kralickova Quicktestu

Hodnoceni finan¢nf stability

2008 2009 2010 2011 2012
2 2 2 2 2
Hodnoceni vynosové situace

2008 2009 2010 2011 2012
2,5 35 2,5 1 3
Hodnoceni celkové situace

2008 2009 2010 2011 2012
2,25 2,75 2,25 1,5 2,5

Zdroj: vlastni tvorba

5.3 Analyza vykonnosti podniku pomoci metody EVA

Nyni je zaméfeno hodnoceni na vykonnost podniku INSTAV Hlinsko, a.s.
pomoci ukazatele ekonomické pridané hodnoty EVA v zdkladni varianté, kterd je
oznacovand téz jako EVA entity [2, s. 54]. Pro analyzu je vyuZito stejnych vstupnich dat
jako u tradi¢ni finan¢ni analyzy, tedy dat z rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu cash
flow za (hospodarské) roky 2008 az 2012. K urceni toho, zda podnik vytvaii hodnotu
svym majitelam, je potfeba nejdiive vypocitat jednotlivé Casti ukazatele EVA. Jedna se
o vypocet Cistych operacnich aktiv (NOA), dédle se musi ur€it operacni vysledek
hospodareni (NOPAT) a je tieba také stanovit pramérné vazené ndklady kapitalu

(WACC).
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5.3.1 Propocet operacnich aktiv (NOA)

Aktiva vykdzana v rozvaze musi byt sniZzena o neoperativni aktiva, tedy o takova
aktiva, kterd nejsou nezbytna pro zdkladni ¢innosti podniku. Déle je tfeba aktiva sniZit o
nedroceny cizi kapitdl. Takovéto dpravy rozvahy jsou provedeny podle postupu vypoctu
uvedeném v publikaci Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovini podniku od

autord manzeld Matikovych.
Vylouceni neoperacnich aktiv
Krdtkodoby financni majetek

Firma nevykazuje Zadné kritkodobé cenné papiry a podily. PenéZni prostredky
(PP) by mély byt udrZzovdny jen na provozné nutné vysi. Podle Marikovych je vySe
provozné potiebnych penéznich prostfedka rovna 0,3 * kratkodobé zavazky z rozvahy

[2, s. 101]. Nadbyte¢na vyse penéznich prostiedki bude odectena od celkovych aktiv.

Tabulka 5.3.1 — 1 — Urceni nadbytecné vySe pené€znich prostiedkt

2008 2009 2010 2011 2012
Kritkodobé zdvazky 3674 12707 3787 13963 8344
Provozné potiebna vyse PP 1102 3812 1136 4189 2503
Nadbytecnd vyse PP 3503 8302 11504 8329| 19370

Zdroj: vlastni tvorba

Nedokoncené investice

Nedokoncené investice vykadzané
V roce 2011 nabyvaji hodnoty 87 000 K¢

soucasnych vysledka hospodateni, neni zahrnut do ¢istych operacnich aktiv.

Operacéni aktiva nevykazana v ucetnictvi

Mezi tato aktiva patii pfedev§im majetek pofizeny na leasing. U analyzovaného

podniku je pravdépodobné, Ze néjaky majetek md financovany pomoci finan¢niho

leasingu. Potiebna data o leasingu vSak nebyla k dispozici.
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Ocenovaci rozdily u zdsob a u dlouhodobého majetku

Zasoby jsou v podniku oceniovdny metodou FIFO (First In, First Out), cozZ lze
vyCist z vyroéni zprdvy spoleCnosti. Tato metoda nevyZzaduje piecenéni. U
dlouhodobého majetku, ktery je ocenén historickymi cenami, jeZ neberou v tvahu rast
cen a pomiji technicky pokrok, je potfeba znat jeho strukturu podle stafi, jeho
pofizovaci ceny a pouZit vhodny cenovy index. Tyto informace vSak nebyly k dispozici,

tudiZ nejsou vypocteny ocefiovaci rozdily.
Kratkodobé, explicitné netirocené zavazky

Jednd se zpravidla o dodavatelské dvery. ProtoZe je predpoklad, Ze finan¢ni
ndklady spojené stémito uvery jsou jiZ obsaZzeny v ndkupnich cendch, vykdzany
operacni vysledek hospodateni by byl o tyto ndklady vSak niZsi, proto se Cistd operacni
aktiva snizi o netroCené zdvazky. Polozky, o které by se méla aktiva sniZit, jsou podle
[2, s. 47-48] kratkodobé zavazky a pasivni poloZky €asového rozliSeni (vydaje pfiStich

obdobi).

Tabulka 5.3.1 — 2 — Urceni vyse explicitné€ nedro¢enych zavazkt

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Kritkodobé zavazky 3674 12707| 3787| 13963| 8344
Casové rozliseni 188 45 18 91 176
Soucet netirodenych zdvazkd 3862| 12752 3805| 14054 8520
Zdroj: vlastni tvorba

Shrnuti Gprav potiebnych pro vypocet NOA

VSechny vySe vyjmenované dpravy jsou zndzorneény v tabulce 5.3.1 — 3 a je

vypocitana i velikost €Cistych operacnich aktiv NOA.
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Tabulka 5.3.1 — 3 — Urceni vySe NOA

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Aktiva celkova 23704] 40761| 35682| 46651| 51459
(-) nadbytetné penize 3503| 8302| 11504 8329| 19370
(-) nedokoncené investice 0 0 0 87 0
gv‘:;igc”ne neurocen¢ 3862 12752| 3805| 14054| 8520
NOA = Gista operaéni aktiva | 16339| 19707| 20373| 24181| 23569

Zdroj: vlastni tvorba

5.3.2 Urceni velikosti operac¢niho vysledku hospodareni - NOPAT

Pti urCovani velikosti operaCniho vysledku hospodafeni je potifeba dodrzet
zasadu symetrie mezi NOA a NOPAT. Tedy jsou-li aktiva zafazena do NOA, pak jejich
ndklady a vynosy musi byt obsazeny ve vypoctu NOPAT a naopak. Za zédklad pro
uréeni NOPAT je vzat vysledek hospodareni z béZné Cinnosti (provozni VH + finan¢ni

VH). Jeho vysi a vyvoj ukazuje tabulka 5.3.2 — 1.

Tabulka 5.3.2 — 1 — Vyvoj VH z bé&Zné Cinnosti

2008 2009 2010
6680 9881 6 048
Zdroj: vlastni tvorba na zdklad¢ ucetnich vykazua

2011
3079

2012
5448

VH z bézné Cinnosti

Vylouceni arokovych nakladu ciziho kapitalu

Placené droky z financ¢nich nédkladt se pfictou zpét k vysledku hospodareni.

Velikost nakladovych trokt v analyzovaném obdobi je v tabulce 5.3.2 - 2.

Tabulka 5.3.2 — 2 — Nakladové uroky

2008 2009 2010 2011 2012
Nakladové troky 5 60 18 0 2
Zdroj: vlastni tvorba na zdklad¢ ucetnich vykazua

Vylouc¢eni mimoradnych polozek

Od vysledku hospodafteni je tieba odecist mimotddné polozky, mezi které patii

prodej dlouhodobého majetku, jelikoZ nesouvisi s provozni Cinnosti podniku. Velikost
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prodeje dlouhodobého majetku je stanoven jako rozdil trZzeb z prodeje DM a zustatkové

ceny prodaného DM.
Tabulka 5.3.2 — 3 — Velikost prodeje DM
2008 2009 2010 2011 2012
Trzby z prodeje DM 0 313 169 70 825
Zustatkova cena prodaného DM 0 234 56 26 0
Prodej DM 0 79 113 44 825

Zdroj: vlastni tvorba

Uprava dani

Upravend dan, kterd by teoreticky byla placena z operacniho vysledku

hospodafeni, se vypocitd vyndsobenim NOPAT skuteCnou dafiovou sazbou. Tato

skute€nd sazba se ziskd vydélenim splatné dané ticetnim vysledkem hospodareni.

Tabulka 5.3.2 — 4 — Urceni dafiové sazby pro vypocet NOPAT

2008 2009 2010 2011 2012
Dan splatnd 1369 2128 1098 752 2071
VH za tcetni obdobi 5311 7704 4951 2321 3285
Darnova sazba 258% | 27,6%| 222%| 324%| 63,0%

Zdroj: vlastni vyroba

Shrnuti Gprav potiebnych pro vypocet NOPAT

Prehled vySe zminénych dprav a vypocet operacniho vysledku hospodareni je

uveden v tabulce 5.3.2 - 5.

Tabulka 5.3.2 — 5 — Potiebné upravy pro uréeni NOPAT

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
VH z b&Zné &in. 6630| 9881| 6048| 3079 5448
(+) ndkladové droky 5 60 18 0 2
(-) prodej DM 0 79 113 44 825
NOPAT pred danf 6685 9862 5953 3035 4625
dafovd sazba 258%| 27.6%| 222%| 324%| 63.0%
dail z NOPAT 1723|2724 1320 983 2916
NOPAT 4962| 7138 4633 2052 1709
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5.3.3 Urceni prumérnych vazenych nakladu kapitalu - WACC

Sazba ndklada kapitdlu urCuje pfi vypoctu ekonomické ptfidané hodnoty
minimalni rentabilitu kapitdlu. Pfi vypocCtu je pouZzivan vzorec (40), ktery byl zminén i

v teoretické Casti a zde je pripomenut jeho tvar.
E D
WACC:E*re+E (I —1) *rq

Jelikoz analyzovand spolec¢nost nevyuzivd Zddné bankovni dvéry a vypomoci, je
tedy velikost ciziho zpoplatnéného kapitdlu (D) nulovd, bezpredmétné je tedy zabyvani
se i ur¢enim nédkladu na cizi kapital (rq) a dani z pi{jmt pravnickych osob (t). Velikost
vlastniho kapitdlu (E) a celkového kapitdlu (C) je brdna z rozvahy. Zbyvé tedy urceni
ndkladu na vlastni kapital (re).

Néklad vlastniho kapitdlu se ur¢i podle rovnice (41):
Ve =110 +,3*(Rm—Rd) =ro+ RP

Vynosnost zcela bezrizikové investice ro spliluje napiiklad hodnota drokové
sazby statnich dluhopist, vypoclitina je tedy pramérna trzni vynosnost stitnich
dluhopist Ry (v disledku toho ry = Rg). Pro vypocet R4 je do vypoCtu zahrnuto 6
vybranych statnich dluhopist, jimz kon¢i platnost v rozmezi let 2018 — 2022. Obrazek
s prehledem statnich dluhopist je soucasti priloh. Vysledna hodnota vypoctena jako
aritmeticky prameér vynosnosti vybranych Sesti dluhopist ro (= Rq) vychazi 3,9 %. Dale
je stanoven [ koeficient, ktery uddvd zménu vynosnosti akcii podniku v zdvislosti na
zmeéne€ vynosnosti celého kapitdlového trhu. Analyzovany podnik je stfedni velikosti se
sttedni mirou zadluZenosti (pomér ciziho a vlastniho kapitdlu se v poslednich dvou
letech pohybuje lehce nad 40 %), proto je zarazen jako stfedné rizikovy a B koeficient je
stanoven tak, Ze je roven 1. Primérnd roCni vynosnost trzniho portfolia akcii Ry, je
urCena jako aritmeticky prameér minimalni (852,9) a maximdlni (1 066,14) hodnoty
Indexu PX za poslednich 24 mésict. Vyslednd hodnota R, je rovna pfiblizné€ 9,6 %. Po
stanoveni vSech sloZzek vypoctu ndkladu vlastniho kapitdlu je tento vypocitan, r. =

9,6 %.
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Jednotlivé Casti pro vypocet WACC jsou shrnuty v tabulce 5.3.1 - 9, kde jsou i

vypocteny prumérné vazené naklady kapitalu.

Tabulka 5.3.3 — 1 — Vypocet WACC

2008 2009 2010 2011 2012

E 18173 | 25747 30600| 31869| 35042

D 0 0 0 0 0

Te 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6%

C 18173 | 25747 30600| 31869| 35042
WACC | 9,60% | 9,60% | 9,60% | 9,60% | 9,60%
Zdroj: vlastni tvorba

5.3.4 Vypocet ukazatele ekonomické pridané hodnoty EVA

Po vySe urCenych slozek potfebnych pro vypocet ukazatele EVA, je tento

ukazatel stanoven podle rovnice (38), kterd je rovné€Z zminéna jiz v teoretické Casti.
EVA entity = NOPAT — NOA * WACC

Vypocitané hodnoty operacniho vysledku hospodafeni (NOPAT), Ccistych
operacnich aktiv (NOA) a primérnych vazenych nakladd kapitdlu (WACC) jsou
spolecné s vypoCtem ukazatele ekonomické pfidané hodnoty EVA uvedeny v tabulce

534-1.

Tabulka 5.3.4 — 1 — Vypocet EVA entity

2008 2009 2010 2011 2012
NOA 16339 19707| 20373| 24181| 23569
NOPAT 4962 7138 4633 2052 1709
WACC 9,60%| 9,60%| 9,60%| 9,60%| 9,60%
EVA entity 3394 5247, 2678 -269 -552

Zdroj: vlastni tvorba

Vysledky poukazuji na tvorbu nové hodnoty v prvnich tfech analyzovanych
letech. V letech 2011 a 2012 se vSak vysledky EVA pohybuji v zdpornych &islech, coz
je zpusobeno vysSimi opera¢nimi aktivy a niZ$im opera¢nim ziskem. Podnik netvoii
hodnotu v poslednich dvou hodnocenych letech, kterd by uspokojila vlastniky firmy,

jelikoZ vynos v podobé dosazené vySe NOPAT nedokdZe pokryt ndklady na kapital.
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Hodnota podniku tak v poslednich dvou letech klesd. Podnik by tedy meél odprodat

aktiva, kterd nejsou potfebnd k operani Cinnosti a nevytvateji tak hodnotu pro firmu.

5.4 Vypocet ukazatele EVA podle metodiky MPO

Nyni pro srovndni s vySe vypocitanou hodnotou EVA entity provedu vypocet
ukazatele EVA podle metodiky Ministerstva pramyslu a obchodu Ceské republiky,

ktery je oznaCovan jako EVA equity. Vypocet ukazatele je proveden podle rovnice (42):

EVA equity = (ROE - r,) * VK

Rentabilitu vlastniho kapitdlu (ROE) jsem urcil jiz v tradi¢ni finan¢ni analyze a

je soucasti pomérovych ukazatell rentabilit. Jeji vyvoj je shrnut v tabulce 5.4 — 1.

Tabulka 5.4 — 1 — Ukazatel ROE

Ukazatele ROE 2008 2009 2010 2011 2012
ROE - v ¢itateli EAT 29,22% | 29,92% | 16,18% | 7,28% | 9,37%
Zdroj: vlastni tvorba

Vyse vlastniho kapitdlu (VK) je zachycena v rozvaze a zobrazena v tabulce 5.4 — 2.

Tabulka 5.4 — 2 — VySe vlastniho kapitdlu

2008 2009 2010 2011 2012
Vlastni kapital (VK) 18173 | 25747 30600| 31869| 35042
Zdroj: vlastni tvorba na zdklade¢ ucetnich vykazua

Zbyva tedy urcit r. tedy alternativni ndklad vlastniho kapitélu, ktery se vypocita

dle rovnice (43):

uz U UZ VK

WACC x === (1 - )+ g (Z — 3
Te= VK
vy

Bankovni dvéry (BU) ani dluhopisy (O) firma nevyuziv4, drokovd mira U/(BU +
O) tedy bude nulovd, nebudu tedy pocitat ani s dafiovou sazbou z piijmu pradvnickych

osob (d). V ramci dplatnych zdroji (UZ = VK + BU + O) budu uvazovat jen vysi
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vlastniho kapitdlu (VK), jehoZ vyvoj je uveden v tabulce vySe. VySe aktiv (A) je

uvedena v tabulce 5.4 - 3.

Tabulka 5.4 — 3 — VySe celkovych aktiv

2008

2009

2010

2011

2012

Aktiva celkem

23 704

40761

35682

46 651

51459

Zdroj: vlastni tvorba na zdklad¢ ucetnich vykazua

Posledni proménnd z vySe uvedeného vzorce tedy jsou vdzené nédklady kapitalu

WACC. Ty se vypocitaji podle rovnice (44):

WACC = rg+ rpop + rriNsTAB + T1A

Bezrizikova sazba ry je stanovena jako vynos desetiletych statnich dluhopisu,

jejichz vyse je podle propocti MPO [7, s. 120] stanovena v tabulce 5.4 — 4.

Tabulka 5.4 — 4 — VySe bezrizikové sazby r¢

2008

2009

2010

2011

2012

53

4,55%

4,67%

3,71%

3,79%

2,31%

Zdroj: vlastni tvorba dle idaji MPO

Rizikové pfirdZzka za podnikatelské riziko podniku rpop se vztahuje k ukazateli
produkéni sily (EBIT/aktiva) neboli rentabilité celkového kapitdlu ROA. Pokud plati

podminka podle rovnice (45), Ze

EBIT (VK+BU+0) U . (VK+BU+0) U
—_— 2 * ; polozime X1 = *

A A BU + 0 A BU + 0

kdyz EBIT/A je vétsi nez X1, coZ u analyzovaného podniku plati, jelikoZ tirokova mira
U/(BU + O) je nulovd, a proto je nulové i X1, pak se bere minimdlni hodnota rpop
v odvétvi. Na webu MPO [7, s. 122] byly nalezeny tyto hodnoty jen za roky 2010 az
2012, v letech 2008 a 2009 je tedy uvaZovéna stejnd hodnota jako v roce 2010.
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Tabulka 5.4 — 5 — VySe rizikové prirdzky za podnikatelské riziko rpop

2008

2009

2010

2011

2012

rpoD

2,61%

2,61%

2,61%

2,64%

2,48%

Zdroj: vlastni tvorba dle idaji MPO

Rizikova pfirdZka za financ¢ni stabilitu rpnstaB charakterizuje vztahy Zivotnosti
aktiv a pasiv a pomeéfuje se s beZnou likviditou L3. Bézna likvidita se pomeétuje
s primérnymi meznimi hodnotami bézné likvidity primyslu, které jsou oznaceny XL1 a
XL2. MPO doporucuje zvolit hodnoty XL.1 = 1 a XL2 = 2,5. Tyto hodnoty jsou pouZzity
v letech, u nichZ nebyly nalezeny skutec¢né hodnoty XL1 a XL2, tedy v letech 2009,
2011 a 2012. Nutno podotknout, Ze skute€né hodnoty jsou nizZ$i nez ty, které doporucuje

MPO a hodnoty bézné likvidity jsou vysoko nad hodnotami XL2, jak ukazuje tabulka
54-6.

Tabulka 5.4 — 6 — Porovnani meznich hodnot bézné likvidity s L3 podniku

2008 2009 2010 2011 2012
XL1 1,25 1 1,25 1 1
XL2 1.8 2,5 1,55 2,5 2,5
Bézna likvidita (L3) 5,19 2,76 8,11 3,03 5,37

Zdroj: vlastni tvorba s pouZzitim udaju MPO

YV oz

Je-li b&Zn4 likvidita vetsi nez XL 2 pak je rpnstas = 0 % podle metodiky MPO.

Tuto podminku analyzovand spole€nost spliiuje po celé hodnocené obdobi.

Poslednim €lenem pii vypoctu vaZzenych ndkladu kapitélu je rizikova pfirazka za
velikost podniku rps. Velikost této prirdzky se odviji od velikosti Uplatnych zdroju
podniku. Jelikoz vySe dplatnych zdroji podniku je vcelém obdobi mensi nez
100 mil. K¢, pak vyse rpa je po celé obdobi 5 %. VysSe zminé€né vypocty slozek WACC
jsou shrnuty v tabulce 5.4 — 7, kde je vypocitino i WACC v jednotlivych letech.
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Tabulka 5.4 — 7 — Vypocet WACC dle metodiky MPO

2008 2009 2010 2011 2012
Iy 4,55% | 4,67%| 3,771%| 3,779% | 231%
r'PoD 2,61%| 2,61%| 2,61%| 264%| 2,48%
I'FINSTAB 0% 0% 0% 0% 0%
rLA 5% 5% 5% 5% 5%
WACC =r, 12,16% | 12,28% | 11,32% | 11,43% | 9,79%

Zdroj: vlastni tvorba s vyuZzitim idaju MPO

Alternativni ndklad vlastniho kapitdlu r. je ve stejné vysi jako vaZené ndklady
kapitdlu WACC, coz vyplyva z uvedené rovnice (43) na vypocet r., protoZze podnik
nemd zadné bankovni dvéry a dluhopisy, a proto je vySe uplatnych zdroju rovna vysi

vlastniho kapitalu.

V tabulce 5.4 - 8 jsou uvedeny vSechny slozky potiebné pro vypocet EVA equity

a je vypocitdna i vySe tohoto ukazatele v jednotlivych letech.

Tabulka 5.4 — 8 — Vypocet EVA equity

2008 2009 2010 2011 2012
ROE 29,22% | 29,92% | 16,18% | 7,28% | 9,37%
Te 12,16% | 12,28% | 11,32% | 11,43% | 9,79%
Vlastni kapital 18173 | 25747 30600| 31869| 35042
EVA equity 3100 4542 1487| -1323 -147

Zdroj: vlastni tvorba

Ztabulky 5.4 - 8 je patrné, Ze podnik tvoii pfidanou hodnotu v prvnich tfech
analyzovanych letech, v letech 2011 a 2012 se ukazatel EVA dostal do zdpornych &isel
a podnik hodnotu netvofi, alternativni ndklad kapitdlu (tedy poZadovand vynosnost) re je
totiz vetsi neZz rentabilita vlastniho kapitdlu ROE. Podnik lze na zdkladé vysledku
zaradit v letech 2008 — 2010 do I. kategorie podnik, coZ jsou podniky tvofici hodnotu
(ROE > 1) a vletech 2011 a 2012 do II. kategorie, jejichZ rentabilita vlastniho kapitdlu
je vySSi neZz bezrizikovd sazba, ale zdroven je niz§i neZz ndklady vlastniho kapitdlu
(rf < ROE <r). Kriteria pro rozdéleni podniku do skupin podle tvorby EVA uvadi MPO
[7, s. 119]. Nejvyssi hodnotu EVA (4 542) podnik vytvofil vroce 2009, coz je
zpusobeno nejvyssi hodnotou ROE (29,92 %), nejhorsi vysledek byl v roce 2011, kdy
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byla hodnota EVA zdpornd (- 1323), coz bylo vyrazné niz§i ROE neZ alternativni
ndklad na vlastni kapital.

5.5 Porovnani vysledku EVA entity a EVA equity

Ukazatel EVA entity je povaZovany za zdkladni a jeho podstatou je transformace
ucetnich dat na ekonomicky model a vyjddfeni operacni Cinnosti podniku. Vypocet
ukazatele EVA equity dle metodiky MPO je zaloZen na porovndni rentability vlastniho
kapitdlu a alternativniho ndkladu na vlastni kapitdl. Tabulka 5.5 — 1 a obrazek 12
porovndva hodnoty EVA entity a EVA equity v analyzovaném obdobi. Vyvoj hodnot je
v letech 2008 — 2011 podobny. Vyznamny je rozdil v roce 2012, kdy hodnota EVA
equity oproti roku 2011 roste (zvySila se totiz rentabilita vlastniho kapitdlu a sniZila se
minimdlni pozadovand vynosnost vlastniho kapitdlu), ale EVA entity v porovnini
s predchozim rokem klesd, protoZe vroce 2012 je z celého analyzovaného obdobi
nejnizsi operacni vysledek hospodareni po odpocCtu dani NOPAT. Oba ukazatele vSak
shodné informuji o skutecnosti, Ze podnik svym vlastnikim v poslednich dvou letech

netvorii hodnotu.

Tabulka 5.5 — 1 — Srovndni EVA equity a EVA entity

2008 2009 2010 2011 2012
EVA equity 3100 4542 1487 -1323 -147
EVA entity 3394 5247 2678 -269 -552
Zdroj: vlastni tvorba
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Obréazek 12 — srovnani EVA equity a EVA entity, zdroj: vlastni tvorba
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Zavér

V této zdveéreCné praci byl zhodnocen podnik Instav Hlinsko, a.s. v obdobi let
2008 az 2012. Hodnoceni finan¢ni situace bylo provedeno z pohledu externiho
analytika za pomoci vyro¢nich zprav podniku za jednotlivé roky, které obsahuji ucetni
vykazy. K posouzeni vySe jmenovaného podniku bylo vyuZzito ukazatelt tradini
finan¢ni analyzy a modernich hodnotovych ukazateld, které jsou popsany v teoretické

Casti této diplomové prace.

Pozitivni je, Ze podnik vykazuje ve vSech analyzovanych letech kladny ucetni
vysledek hospodareni. Co se tyce hodnoceni jednotlivych ukazateld, pro véfitele je jisté
pozitivni, ze vySe cizich zdroji v podniku je v celém hodnoceném obdobi nizZ§i neZ
vlastni kapitdl. VySe Cistého pracovniho kapitdlu po celé obdobi roste. VSechny hodnoty
likvidity prevysuji doporucené horni hranice, coZ je dobré z hlediska véfitelt, pro
akciondfe to vSak znamend niz§i vynosnost jimi vloZenych prostiedkii do podniku.
Rentabilita celkovych aktiv vSak prevySuje pramér ve stavebnictvi a rentabilita
celkového vlozeného kapitdlu je vys$i neZ vynosnost statnich dluhopisi. Rentabilita
trzeb je vSak pomérné nizkd, podnik by tak mél zvysit efektivitu fizeni svych ndklada.
Celkova zadluZenost podniku je velice nizkd. Podnik navic nevyuZzivd Zadné bankovni
uvéry a vypomoci. Ukazatelé aktivity vychdzeji pfiznive, negativni je vSak vyrazné
vys§i doba obratu pohleddvek nez doba obratu zdvazkl. Zavazky jsou vSak oproti
pohleddvkdm pomeérné nizké a jak jiz bylo zminéno, vySe Cistého pracovniho kapitélu je
pomérne velkd a hodnoty likvidity jsou vyrazn€ nad horni mezi doporucenych hodnot,
firma by tak nemeéla mit problémy se solventnosti. Rentabilita celkového kapitdlu
s vyuZitim provozniho cash flow je vyS$i neZ dirokova mira placend bankdm z Gvéra,

podnik by tak mohl Cerpat bez problému bankovni dvéry, které by podporily rist firmy.

Ze skupiny souhrnnych indexti hodnoceni maji bankrotni modely Altmanovo Z-
skore a IN99 stejny trend poklesu po celé obdobi, model IN99 klesl do Sedé zony
potencidlnich problému, tomuto vyvoji je tfeba veénovat pozornost. Pokles znaci i

Tamariho model a Kralickiiv index se drZi po celé zkoumané obdobi v Sedé zoné.

Vysledky ukazateld ekonomické piidané hodnoty potvrzuji pokles vykonnosti a

v poslednich dvou letech dokonce vykazuji zdporné hodnoty, firma tedy nevytvari
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minimdln€¢ poZadovanou vynosnost pro své investory a vlastniky. Doporucenim
z hlediska tvorby ekonomického zisku je odprodej aktiv, kterd se nepodili na operacnim

vysledku hospodareni.

Jednotlivé ukazatele je tfeba naddle sledovat, protoze vyvoj zejména
v poslednich dvou analyzovanych letech neni pro firmu a jeji vlastniky pfili§ pozitivni.
Cilem této prace je navrh a srovnani ukazateld tradicni financni analyzy a modernich
hodnotovych ukazatelli se zaméfenim na vykonnost firmy a jejich naslednou aplikaci na

konkrétni stavebni podnik. Tento cil je moZné povazovat za splnény.

87



Abecedni seznam literatury a pouzitych zdroju

(1]

(2]

(3]

[4]

[5]

MARKOVA, L. Stavebni podnik. studijni opora. 1. vydani. Brno: VUT v Brné,
FAST, 2007. 193 s.

MARIK, M., MARIKOVA, P. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a
ocenovdni podniku. 2. vydani. Praha: EKOPRESS, s.r.o., 2005. 164 s. ISBN 80-
86119-61-0

NEUMAIEROVA, L, NEUMAIER, L Vykonnost a trini hodnota firmy. 1.
vydani. Praha: Grada Publishing, a.s., 2002. 137 s. ISBN 80-247-0125-1

RUCKOVA, P. Financni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 4. vydani.
Praha: Grada Publishing, a.s., 2011. 144 s. ISBN 978-80-247-3916-8

SEDLACEK, J. Uéetni data v rukou manazera — financni analyza v Fizeni firmy.

2. vydéni. Brno: Computer Press, 2001. 217 s. ISBN 80-7226-562-8

Elekronické zdroje

[6]

(7]

(8]

[9]

Instav Hlinsko, a.s. [online 12.1.2014, 16:00hod.].
Dostupné na: <http://www.instavh.cz/i/cz/o-instavu/profil/>.

Financni analyza podnikové sféry se zaméFenim na konkurenceschopnost

sledovanych odvétvi za rok 2012 [online 12.1.2014, 16:00hod.].
Dostupné na: <http://www.mpo.cz/cz/prumysl-a-stavebnictvi/>.
Statistika stavebnictvi URS PRAHA, a.s. [online 12.1.2014, 16:00hod.].
Dostupné na: <http://mpostav.cz/>.

kurzy.cz. [online 12.1.2014, 16:00hod.].

Dostupné na: <http://www.kurzy.cz/cnb/ekonomika/pribor-3m/>.

88


http://www.instavh.ez/i/cz/o-instavu/profil/
http://www.mpo.cz/cz/prumysl-a-stavebnictvi/
http://mpostav.cz/
http://kurzy.cz
http://www.kurzy.cz/cnb/ekonomika/pribor-3m/

Uketni vikazy

Rozvaha a vykaz zisku a ztrity spolecnosti Instav Hlinsko, a.s. za hospodafské roky

2008 —2012.

89



Seznam pouZzitych zkratek a symbolii

A celkova aktiva

a.s. akciova spolecCnost

BCF brutto cash flow

BIB brutto investi¢ni baze

BU bankovni dvery

BV ucetni hodnota na akcii

C capital — soucet vlastniho a ciziho zpoplatnéného kapitdlu

CF cash flow — penézni toky

CF ROI cash flow return on investment — rentabilita investic zaloZend na

penéZnich tocich

CczZ cizi zdroje

¢. Cislo

CPP Cisté pohotové prostiedky

CPPFF Cisty penézné-pohleddvkovy finanéni fond
D debt — cizi zpoplatnény kapital

DM dlouhodoby majetek

E equity — vlastni kapitél

EAT zisk po zdanéni (Cisty zisk)

EBT zisk pred zdanénim

EBIT zisk pred odectenim trokd a dani

EVA economic value added — ekonomicka pfidand hodnota
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FIFO
HDP
INFA

IRR

LIFO
MPO
MV
MVA
napr.
NOA

NOPAT

PP

1))

Iq

Rq

Te

Ie
TFINSTAB

ILa

first in — first out — zptisob ocenéni zasob

hruby doméci produkt

ukazatelové soustava pro hodnoceni odvétvi
internal rate of return — vnitini vynosové procento
Korun Ceskych

last in — first out — zptisob ocenéni zdsob
Ministerstvo pramyslu a obchodu Ceské republiky
movité véci

market value added — trZni pfidand hodnota
napiiklad

net operating assets — Cistd operacni aktiva

net operating profit after taxes — zisk z operacni ¢innosti podniku po dani
dluhopisy

trzni cena akcie

penézni prostiedky

vynosnost zcela bezrizikové investice

ndklady ciziho zpoplatnéného kapitdlu

pramérna trzni vynosnost statnich dluhopisa
alternativni ndklad vlastniho kapitdlu

bezrizikova sazba

rizikov4 pfirdzka za financnf stabilitu

rizikov4 pfirdzka za velikost podniku
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ROA

ROE

ROS

RP

I'rOD

SOcC.

tis.

tzv.

Uz

VH

VK

WACC

prumérnd ro¢ni vynosnost trzniho portfolia akcif
return of assets — rentabilita celkového vloZeného kapitalu
return of equity — rentabilita vlastniho kapitdlu
return on sales — rentabilita trzeb

rizikova prémie

rizikova prirdzka za podnikatelské riziko podniku
strana

socialni

tax — sazba dané z pf{jmu

tisic

takzvany

uplatné zdroje

vysledek hospodateni

vlastni kapital

weighted average cost of capital — primérné vazené ndklady kapitdlu
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