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1 UVOD

Jako kazda doba mé i ta naadu vyhod a nevyhod. V séasnosti se podniky
a jejich majitelé musi neustalgizpusobovat, zlepSovat, ¢nit a inovovat na zaklad
vngjSich podminek. Usné podniky se snazi byt vzdy nejraémjeden krok nafed
oproti ostatnim. Klade seithz na schopnosti a znalosti managementu, ktergtaleu
aktualizuje podnikové strategie, aby byly aktuadnibyly naplgny stanovené cile,
piitom by mely byt zdroje vyuzity maximaka efektivrs. V dok® nejistoty se vzdy
zrodily vyborné podniky, proto se dnes podnikatel nabizi moznost prosadit se

a vybudovat silny podnik.

Pojem vykonnost &izeni vykonnosti se stdva pro mnohé podnikyjezitou
souwasti jejich existence a rozvoje. Managementu testadicni ukazatele finami
analyzy zaloZenétpdevSim na vysi dosazeného zisku, podnik musi pozn@nych
hledisek. PouZzivaji se moderni ukazatele otigjiei nedostatky tradnich, kterée
nepcaitaji s¢asovou hodnotou pén nebo vlivem rizika a nejsou Uzce spjaty s trzni
cenou akcie, jez odrazi hlavni podnikatelsky djl, maximalizace trzni hodnoty

e

a podidit vSechny podnikové procesy tomuto cili.

Vykonnost podniku a jeji hodnoceni nestoji izolayawykonnost by rla byt
neustale powiovana s jinymi podniky. Jako kazdy nastroj ma idbenarking své
nedostatky, otazkou je, jestli nejlepsi podnikyatagi optimalnich vysledk Proto by

management 8h pouZivat k hodnoceni i dalSi nastroje.

Cilem této diplomové prace jdiplizit pojem vykonnost podniku, diagnostika
vykonnosti a moznosti jejiho &eni. Popsat historicky vyvoj trastich a modernich
piistupi a charakterizovat mezi nimi rozdily. Dale popsaidantifikovat podstatné

faktory, které vykonnost ovliwji, a jaky mohou mit vliv na vysledky.

Pro objektivni zhodnoceni podniku bude pouZit Dasgitky systém finatnich
indikatori INFA, ktery vznikl ve spolupraci Ministerstva tpnyslu a obchodu
s manzely Neumaierovymi. Tento model pomoci benckimgu srovnava vysledky

podniku s podniky v daném ogvi, & uz s hodnotami nejlepSiho podniku nebo



s piamérnymi hodnotami, a na zé&klachodnoceni jsou podniky roZény do ctyf

s

kterych by ndl podnik v budoucnu dosahnout.

DalSim nemét podstatnym cilem je dokazat, Ze i Zeje¢ dostupnych zdrdjje
mozné kvalité zhodnotit podnik a zjistit jeho hlavni nedostatky. vSe pokud podnik
zhodnotime za del$asové obdobi, jeho vyni zpravy jsou propracované a vSechny
pottebné dokumenty jsou dostupné véepee databazi Obchodniho réjkti.



Literarni reSersSe

2 Meéfreni a Fizeni vykonnosti firem
Méfeni vykonnosti umatuje podnikim, aby byly vice usfgné. ZlepSuje
kontinualni vykonnost v ramci celého podniku. Pogjatproaktivié identifikovat

prilezitosti k fistu a pouzivat k tomu ¢kené postupy (Hyperion, 2002).

V této kapitole bude popséano, co to vlgsuykonnost je, z jakych pohlédze
na ni nahlizet, jaky ifstup k néteni vykonnosti v satasnosti mame, a jak se dana
koncepce charakterizuje. Dale uvedeme, co jéepat kiizeni vykonnosti podniku
a nastinime historicky vyvoj finénich ukazatel hodnoticich vykonnost podniku.

2.1 Vykonnost jako pojem

Pod pojmem vykonnost se rozumi schopnost podnikuinegjtépe zhodnotit
investice vloZzené do podnikatelskych aktivit. Tdefinice vede k mini, Ze vykonny
podnik je ten, ktery vykazuje dobré vysledky. Pémbém je, z jakého Uhlu podnik
hodnotime, jestli z pohledu vlastnika, manaZeraonelkaznika, protoze kazdy

vykonnost hodnoti z odliSnych hledisek.

Zakaznik povazuje podnik za vykonny, pokudepvida jeho paeby a pani,
dokéaze nabidnout kvalitni produkt za cenu odpoidd#gho gedsta¥. Zakaznik tedy

dba na kvalitu, dodaci fiu a cenu.

Manazer se sousedi na to, aby podnik prosperoval. Udrzuje statplodil na
trhu, loajalni zdkazniky, nizké naklady a vyrovnaeé&zni toky. Hospodini podniku
musi byt likvidni a rentabilni. Sleduje konkurend®spnost progednictvim rychlosti
reakce na zgmy vrgjSiho prostedi a na vznik novych podnikatelskyathl@zitosti.

Vlastnici se zamuji na to, aby se jim zhodnotil vioZzeny kapital podniku.
Jako vykonny podnik oziagji ten, ktery dokaze jejich kapital zhodnotit v Bejwtsi

mozné mie a v co nejkratsSi débTuto schopnost hodnoti podle:

* navratnosti investice (ROI),
» ekonomické fidané hodnoty (EVA),
« hodnoty podniku (cena akcie) (Sulék, Vacik, 2003).



2.2 Pristupy k m éreni a Fizeni vykonnosti

V sowasné dob se moderni ifstupy k ngfeni vykonnosti zafuji na
vlastniky, protoZe jsou to pré&wni, kdo g@inasi do podnikani své penize, ale také
mysSlenky a nesou nejtéi riziko. Aby si vlastniky podniky udrzely, mysh nabidnout
navratnost vliozenych praetlki, ktera je adekvatni jejich riziku (Knapkova, P&esia,
2009).

Koncepceshareholder valueje pouZivana v prostdi angloamerickych tth
zan®iujicich se na vykonnost podniku podle trzni cengiialNa jejim zaklad se
prodavaji a nakupuji akcie na burzach a dochazesuymu kapitalu z ménvykonnych

podniki do vykonrjSich.

Shareholder value nevyiuje koncepcistakeholder valug ktera obsahuje
subjekty spjaté a participujici na chodu podnikwodftk mize vyplacet mzdu
a zlepSovat pracovni podminky svym zgtnandm, platit své zavazky O
dodavateim a bankdm, ale také platit danledinou podminkou je, aby vynosnost
podnikani byla dostated a uspokojila vlastniky. Jinak byt$kapital gresunuli jinam
a podnik by pestal ginaSet prosfch i tmto subjekiim.

K #izeni hodnotypotrebujeme uceleny systém, strategie, procesy, ackdyti
techniky, vykonnostni #fitka a podnikovou kulturu.Rizeni hodnoty by ®o
obsahovat vSechny prvky jako strategické planowandzp@tovani, alokaci kapitalu,
meieni  vykonnosti, systém odiitovani manazér interni komunikaci a externi

komunikaci (Knapkova, Pavelkova, 2009).



2.3 Historicky kontext

Béhem mnoha iedchézejicich let se vyvinuly celé Skély kritéiNekteré
koncepce byly z pohledu vlastiiil vyjadovaly teoretické koncepce, které se zabyvaly
podnikovym fizenim a jeho finami analyzou, jiné vychazely ze zvyklosti
a pragmatickych ifistupa z podnikové praxe. Vyvoj jednotlivych generaci zedeh je

popsan v nasledujici tabulce.

Tabulka 1: Vyvoj ukazatefinancni vykonnosti podniku

1. Generace 2. Generace 3. Generace 4. Generace
Ziskova marze Bst zisku Vynosnost kapitalu, Tvorba hodnoty
(ROA, ROE, ROI) pro vilastniky
Zisk Maximalizace zisku Zisk EVA, CFlROI,
Trzby Investovay kapital FCF

Zdroj: Knapkova, Pavelkova, 2009.

! FCF je zkratka pro Free Cash Flow neboli volnéddbsv.



3 Identifikace kli €ovych faktor G ovliv Aujicich
vykonnost

Vrcholovy management ma né&fgi podil na #istu vykonnosti podniku. NizSi
manazé se mohou podilet na vykonnosti jen v ramciémnkteré ze své Uro¥n
ovliviuji. Je dilezité poznat faktory, které vykonnost owiji, a jejich dopady
(Pavelkova, Kngpkova, 2009).

3.1 Generatory hodnoty
Generatory hodnoty (Value Drivers nebo Key Perfaroea Indicators KPI)
zahrnuji mnoho koncefpt VSechny obsahuji faktory, které vyznafrovliviuji tvorbu

hodnoty.

Metoda CFROI vyjadtuje rist hodnoty mirou hrubé investi zakladny
podniku progtednictvim dosaZzenych cash flow.ieBpoklada, Ze investice bude
produkovat hotovostni toky po celou dobu ekonomitkétnosti. K ziskani generéatoru
hodnoty se musi porovnat dosazené CFROI s realodndiou naklatl na kapital.

Hodnoceni je zatiteno na sotasnost i potencial budouciho vyvoje.

Shareholder Valueovliviiuje vySe trzeb, miraustu trzeb, provozni ziskova
marze a vysSe zdani. Hodnota podniku je odvozena od cash flow z ajparich aktiv
a jejich rezidualni hodnoty. Budouci g&ni toky se pevadiji na sodasnou hodnotu
pomoci diskontni miry, ktera je ve vysiipiernych naklad na kapital. Generatorem
hodnoty se tato koncepce stava pedmictvim ciziho kapitalu, pouZzitého zéelem

zvysSeni vynosnosti vlastniho kapitalu.

EVA napovida, kde hledat generatory hodnoty. Lze ySi\tyfmi zakladnimi
cestami. Zvysit efektivnost hospddai (tim zvySit zisk), zvysit trzbyjdti cesta vede
prostednictvim sniZeni kapitélu a poslednie$enim jeizeni rizika a zarovenéklad
na kapital. Po analyze @pobu vypdtu EVA mazeme pozitive ovlivnit vykonnost

a rast trzni hodnoty podniku (Pavelkova, Knapkova, 2009



3.2 Vynosy, naklady a zisk
Finaréni (Cetnictvi rozliSuje v podniku vynosy provozni, firkah a mimdgadné.
Stejné dleni je pro néklady. V nefingnich spolénostech maji neptSi vyznam

vynosy provozni (trzby za prodané vyrobky, sluzbpmzbozi).

K efektivnimu tizeni vynod a naklad nest&i pouze informace z fin&niho
Gcetnictvi, ale také z manazerskéhocetiictvi, které pomaha manaier
v rozhodovani. Kazdé manazerské&ethictvi by nélo vyhovovat patbam podniku.

Controlling potom zabezpaje efektivni vyuzivani informaci.

Tato oblast se zabyva zvySenim trzélzenim naklad, vlivem tvorby cen
afizenim néklal na vykonnost podniku, ziskem jako éfitkem celopodnikové
a vnitropodnikové vykonnosti a roddvanim zisku (Pavelkova, Knapkova, 2009).

3.3 Analyza vyuziti majetku
Analyza zkouma vyuZiti majetku a jeho jednotlivyaliruhi véazanych
v podnikani. K tomu pouziva ukazatele typu obrdivalobrat dlouhodobého hmotného

a nehmotného majetku, obrat zdsob a doby obratieqévek.

Vysoka hodnota obratovosti aktiv ukazuje, Ze podsfidktivré pracuje, ovsem
rozSrovani vyroby pi zvySené poptavce by mohlo byt obtizné bez zapajedateéne
investovaného kapitalu. fiPnizké hodnat je vhodné provést analyzu obratovosti
dlouhodobého majetku, zdsob a pohledavek. Dobatwladktiv by n&la byt naopak
nizka, filis nizka doba rize mit ale za nasledek problémy s odbytem, tj. {kodp

nabizel zakaznikn nevyhovuijici platebni podminky.

U dlouhodobého majetku se analyzuje odepsanost aktnetody odepisovani.
Vysoké odepsanost zvySuje hodnotu ukazatele, petmize stat, Ze podnik vyréfci
na témét odepsanych zZ&eni, nize vykazovat lepSi vysledky nez podnik s vysokou
mirou investic. Obrat zasob byehbyt vysoky a je projevem efektivnosti. Nizké zidgo

mohou vést k probléim s plynulosti vyroby nebo dodavek zakazinik

P analyze struktury aktiv je podstatné, v jakém robpodnik podnika, protoZze
nagiklad vyrobce letadel ma n#klad velky podil dlouhodobého hmotného

majetku, poradenska spoiest zase nevaze penize v zasobatitsrBvnavani podniku



s podobnym podnikem by dnhmit podobnou strukturu majetkufiRjisténi rozdih je
potrebné zjistit piciny (zbyt&né vysoké zasoby, dlouha doba splatnosti pohledavek)
(Pavelkovéa, Knapkova, 2009).

3.4 Strategické dlouhodobé investi  éni rozhodovani

Investini rozhodovani ovlikuje budouci usgchy podniku, jelikoz rze
zvySovat jeho hodnotu. Na druhé strase miize managament podniku rozhodnout
Spatré a budouci vykon podniku bude ohrozen. Kazdy féimdmanazer musi zhodnotit
efektivnost investice, kterou zamysli. K hodnoceoiziva nafiklad ¢istou sodasnou

hodnotu, dobu navratnosti nebo ¥nitvynosové procento.

Naleznuti a udrZzeni konkurém vyhody diky @iznym investicim je v saiasné
doke zakladnim kamenem UGsghu. Mnoho firem investuje do vyzkumu a vyvoje,
rozvoje lidského kapitalu, dalSi do vykaggich technickych zZézeni, které zvySuji
kvalitu, nebo vyralji nové vyrobky, které splji nar@&né pozadavky zakaznik
(Pavelkova, Knapkova, 2009).

3.5 Rizeni éistého pracovniho kapitalu
Cisty pracovni kapitdl obsahuje zasoby, pohledavkkrétkodobé finani
zdroje, navic je je8tsnizeny o kratkodobé cizi zdrojeti Rizeni ¢istého pracovniho

kapitalu jsouizeny jeho jednotlivé slozky.

» Hotovostni cykluge doba, ktera uplyne od zaplaceni nakoupenéhenmaét,
surovin nebo zbozZi aZz k obdrZzené hotovosti za psodgrobek, sluzbu nebo zbozZi
(Pavelkova, Knapkova, 2009, s. 144).

Kazdy podnik méa sva specifika. Podnik vypabi obuv ma dobu splatnosti
zavazk kratSi nez dobu splatnosti pohledavek a dobu oppebto musi sy pracovni
kapital financovat dalSimi zdroji. Podnik, kteryrapi na zakazku, ma kratSi dobu
obratu zasob i pohledavek, zakaznici plati na fakitinoto\, piitom splatnost zavazk
je dostatén¢ dlouha, aby pohledavky i zasoby byly financovang zavazk
z obchodniho styku. Supermarkety maji dobu splaitra®razii delSi ve srovnani
s dobou obratu pohledavek, maji zde moznost invastprostedky, nez zavazek

zaplati (Pavelkova, Knapkova, 2009).



Rizeni zasobma proticlidné cile. Na stranjedné je dobré objednavat ve
velkém mnozZstvi, protoZe se snizuji objednaci mBklaa kus. Na str&ndruhé malé
mnoZstvi zasob sniZzuje skladovaci naklady a nepédstedky v zasobach, proto je
dobré objednavat mensi mnozstvi v kratkyabovych intervalech. Ke zji&ti mnozstvi

(Qopy), které objednat, se pouziva Campzorec (Vagcek, 2008).

_ [2*D*F
Qopt— a*—K

kde: D ... pedpokladana rmi spoteba
F ... pdgizovaci naklady na jednu objednavku
a*K ... skladovaci naklady na kus a rok

Rizeni pohledavek predstavuje ¢innosti, které vedou k optimalnimu
usmernovani objemu, struktury a vyvoje pohledavek, vzjidiaz pozajSi uhrady za
odebrané vyrobky, sluzby nebo zboZzi. DelSi dobighegplatnosti souvisi se silnou
konkurenci. Pro odiratele je vyznamny zdroj financovani. Dnes ¢sesto pouziva
marze. Musi se zvazit, jestli slevu poskytnout & w&tSi jistotu zaplaceni nebo

neposkytnout a pohledavkaize byt zaplacena pozaebo wibec.

Rizeni pewZznich prostedki se snaZi optimalizovat vysi pgmich prostedki.
Podnik musi mit penize n&imém @tu nebo v hotovosti, aby mohl platit své zavazky.
Pti stanoveni optimalni vySe se sleddjijpy a vydaje v jednotlivycitasovych Usecich
(po mesicich, tydnech, dnech) a na zakladch se stanovi, kolik by & podnik drzet
pergznich prostedki.

Kratkodobé finaréni zdroje slouzi k financovani fedevSim kratkodobého
majetku a snizuji vysi pracovniho kapitalu. Mez@atkodobé finatni zdroje paf
napiklad obchodni (& (dodavka se neplati ihned, ale po uplynuityhsjednané mezi
dodavatelem a odbatelem), zalohy, kratkodobé bankovniéfw (béZzny Gwr,
revolvingovy U¥r, kontokorentni U&r), zavazky wici zamgstnanam, zavazky vzniklé
odloZzenim daovych povinnosti, emise kratkodobych cennych gapibo faktoring
(Pavelkova, Kngpkova, 2009).



3.6 Naklady na kapital

,U kazdého zdroje financovani Ize &3mi nebo mensimi obtizemicitunebo
odhadnout naklady spojené s jeho ziskdnim a uzitlaidy kapital nese naklad.
Z hlediska ekonomického vyuZziti této kategoriezadisnaji naklady jednotlivych drdh
kapitalu, ale i vySe pimernych naklad kapitalu, které podnik nese a které vyznamnym
zpisobem ovlivuji investeéni i finaneni rozhodnuti podnikyPavelkova, Knapkova,
2009, s. 161)."

Naklady kapitalu pestavuji cenu zdrdj které podnik vyuziva pro financovani
svych aktivit. Z jiné strany jde o naklady, ktesoby definovany jako mira vynosu

poZzadovana investory.

e

kratkodoby cizi kapital, drazsi je dlouhodoby diapital a nejdrazsi je vlastni kapital
(Pavelkova, Knapkova, 2009).

3.7 Finan ¢ni a kapitalova struktura

Finartni a kapitalova strukturai@dstavuje majetek podniku a jeho strukturu
financovani. Pasiva v rozvaze podnikiegstavuji finatini strukturu. Pasiva jsou
délena na vlastni kapital a dlouhodoby a kratkodaky kapital (Pavelkova, Knapkova,
2009).

Pro udrZeni finaéni stability, je nezbytné dat do souladu fitxaina majetkovou
strukturu. Nejen pro finaimi manazery slouZzi bilgni pravidla. Podle zlatého pravidla
by podnik n&l financovat dlouhodoby majetek z vlastnich neboutibdobych cizich
zdrojia, kratkodobé slozky majetku z kratkodobych zdroflaté pravidlo vyrovnani

rizikatik4, Ze vlastni zdroje by #ty prevySovat cizi (v krajnimifjpact se maji rovnat).

Zlaté pari pravidlo se tyka dlouhodobého majetkuastnich zdraj, které se
rovnaji jen v krajnim fipadt, protoZe podnik ve svém financovani vyuziva iahzi
zdroji. Posledni zlaté potrové pravidlo se dotyka investic, tempsstu trzeb by réo
byt vzdy vySSi neZ tempdistu investic. Klasicka teorie kapitalové struktymyvazuje
za optimalni takové zadluZeni,ii pkterém jsou néklady na kapitdl minimalni
(Kislingerova, 2001).
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V praxi mizeme najit 3 fistupy k vzajemnému vztahu majetkové a fitrdn

struktury:

e neutréalni financovani dlouhodoby majetek a pevnéast okzného
majetku jsou financovany dlouhodobym kapitalem, yidikry objem
ob¢Zného majetku je financovan kratkodobym cizim kapm,

* konzervativni financovani ¢ast pohyblivého of¥ného majetku se
financuje také dlouhodobymi fin&nimi zdroji, @ginasi to vyssi naklady
na financovani,

» agresivni financovani kratkodol& je financovana pevnéast okkzneho
majetku, pipadré dlouhodobého majetkufipasi nizsi naklady, ale vyssi

riziko.
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4 Tradi €éni ukazatele hodnoceni vykonnosti

Odbornici se rozchazeji se svymi nazory v oblasfiem vykonnosti podniku.
Klasické neboli tradini ukazatele vychazeji ze zakladniho cile podnkerym je
maximalizace zisku. K dosazeni tohoto cile saleapouzivat celéada ukazatél

Finartni analyza dava fingnimu manazerovi pohled na minuly a &asny
vyvoj, poskytuje tim podklady pro budouci rozhodova pomaha it klicové faktory,

které pisobi na vykonnost.

Kvalita analyzy se odrazi od kvality a komplexnogtistupnych informaci.
Dilezita data sederpaji z Getnich vykad.? Dale z vyka# vnitropodnikového
Gcetnictvi, které nemaji pragrzavaznou Upravu a vychazeji z ynith poteb podniku.
Vyhodou vnitropodnikovych vykdzje ¢etnost sestavovani a podrobn&asovychiad
(Rackova, 2010;Pavelkova, Knapkova, 2009).

Mezi uZivatele finadni analyzy pal manaz#, investdi, banky a jini ¢fitelé,
obchodni partné (odbératelé a dodavatelé), zastnanci, stat a jeho organy

a v neposledniadé konkurenti podniku (Griinwald, Halkova, 2009).

4.1 Absolutni ukazatele

Pokud Ize dany udajifmo pouzit, jedna se o absolutni ukazatele (o udaje
v (iCetnich vykazech). PouZivaji seredevSim fi analyze vyvojovych trend
a k analyze struktury polozek u jednotlivych vykazTyto (daje mohou mit
charakteristiku stavoveho (stav Kiému okamziku) nebo tokového ukazatele (Udaje

za danyasovy interval).

Mezi stavové ukazateléadime informace z rozvahy, kde ziskavatiselné
informace o aktivech a pasivech podniku. Do polozéovych ukazatél se fadi
informace z vykazu zisku a ztraty, které jsou vertonakladi a vynosi (Pavelkova,
Knapkova, 2009).

2 Mezi (etni vykazy paf: rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz cash flow
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4.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyze se takia analyza trend Zabyva se porovnavanim zm
polozek jednotlivych vykaz v ¢asové posloupnosti. Zdhto znén Ize odvozovat také
pravdEpodobny budouci vyvoj. K analyze musime mit k depiodostaténe dlouhou
¢asovouradu uday, zajistit srovnatelnost uday casovéradk, vylowsit z udap vSechny
nahodné vlivy a zahrnout objekt¥rpredpokladané zsmy pri odhadech budouciho
vyvoje. Poté mzeme vypoitat absolutni a procentni 2nu, diky kterym lze trendy

jednoduse komentovat.

Absolutni zena = Ukazatel — ukazatel

. Absolutnizmegn
Procentni zrha = bsolu m a*lOO

Ukazatel

.Vystupy z horizontalni analyzy lze samany vyjadit i ve forne bazickych
nebo retezovych indekx Bazické indexy porovnavaji hodnoty uitého ukazatele
v jednotlivych obdobich s hodnotou téhoz ukazatelevoleném stale stejném obdobi,
které je vzato za zakladni srovnametzové indexysrovnavaji hodnoty uditého
ukazatele v jednotlivych obdobich s hodnotou téh@zatele v fedchazejicinobdobi
(Mrkvicka, Kol&, 2006, s. 55)."

4.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza vyjatlije jednotlivé poloZky €etnich vyka# jako procentni
podil k zaklad®, ktera je polozena jako 100%. V rozvaze je zakbadwySe celkovych
aktiv nebo pasiv a ve vykazu zisku a ztraty je déglkovym obratem (vynosy celkem)
(Mrkvicka, Kol&, 2006).

4.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilovy ukazatel vznikne jako rozdil stavovycham#teli. Tyto ukazatele
slouzi k analyze &izeni finagni situace podniku, jsourgdevsim orientovany na jeho
likviditu (Pavelkova, Knapkova, 2009).

Cisty pracovni kapital (CPK) predstavuje finaéni fond, ktery je zdrojem
volnych perznich prostedki a jec¢asti okzného majetku. Giiny majetek musi také
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slouzit k brzké Ghrad kratkodobych zavazk CPK slouZi jako rezerva k zajiti
hladkého piibéhu hospodé&ké cinnosti. Je financovan dlouhodobym kapitalem
(vlastnim atasti ciziho) (Sediek, 2011).

VySSi hodnota ¢istého pracovniho kapitdlu by & zajistit dostaténou
likvidnost, tj. schopnost hradit své finamn zavazky. Pokud by ukazatel nabyval
zapornych hodnot, jednalo by se o nekryty dluh. [Bkomanazera je, aby podnik byl
umirnén¢ financovan, a aby byla nalezena rovnovaha isrm pracovnim kapitalem
a jeho skuténou potebou (Mrkvika, Kol&, 2006).

CPK = OA —KP

kde: OA ... oldZné aktiva
KP ... kratkodoba pasiva

4.3 Pom érové ukazatele

Analyza pongrovych ukazatél je jednou z nejpouzivéich metod p
hodnoceni podniku. Tato kategorie steni na ukazatele rentability, aktivity,
zadluzenosti, likvidity, kapitdlového trhu a cakwf (Rackové, 2010).

4.3.1 Ukazatele zisku
NejpouzivasjSi kategorie zisku, které nalezneme, a jejich ¥@bge shrnut

v nasledujici tabulce.

Tabulka 2: Nejpouzivafsi kategorie zisku

ZISK

Hospodarsky vysledek za detni obdobi (EAT)
+ dai1 z @ijmi za mimdadnou¢innost

+ dai z @ijmu za BZnoucinnost

= Zisk pied zdarénim (EBT)
+ nakladové uroky

= Zisk pred uroky a zdarénim (EBIT)
+ odpisy

= Zisk pred uroky, odpisy a zdagnim (EBITDA)

Zdroj: Kislingerova a kol, 2007.
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4.3.2 Ukazatele cash flow

.Cash flow je mozné charakterizovat jako pohyb dieich prostedk: (jejich
pririastek a Ubytek) podniku zacite obdobi v souvislosti s jeho ekonomickiownosti
(Valach a kol., 2003, s 84)

Tradiini metody obsahuiji zisk, v kterém jsou zahrnutyopky nedoprovazejici
realny girastek pesznich prostedki. Obsahuji nafiklad zisk vazany v zdsobach nebo
pohledavkach, ale také zisky, které jsosté ,ucetni* bez odpovidajicich p&bnich
toka, mezi tyto polozky pét kurzové rozdily (Mrkuika, Kol&, 2006).

Analyza cash flow mé&adu vyhod. Podnik sledujiciipny a vydaje ma fehled
o své finakni pozici a zarove o potencionalnich finamich rizikach. Cash flow netto
je zdroj pro samofinancovani a nema takove vykyewysi jako zisk. Dojde-li kirstu
zasob a pohledavek, nedochazi ke zlepSeni ukazatgkbni schopnosti (Grinwald,
Holeckova, 2009).

Podle cinnosti d@lime perzni toky na provozni, investii a finarni.
V provozni ¢innosti se podnik zawgiuje na zakladni vydecnou ¢innost. Investiéni
¢innost je takova, ktera souvisi sippenim nebo prodejem dlouhodobého majetku, jsou
to takécinnosti souvisejici s poskytovanimeau, pijcek a vypomoci, které nepatio
provozni ¢innosti. Finanéni ¢innosti se tykaji zmin ve velikosti a sloZeni vlastniho
kapitalu, dlouhodobych nebo kratkodobych zawaakbankovnich Gsra (Grinwald,
Holeckova, 2009;Holekova, 2008).

Obratova rentabilita vypovida o schopnosti podniku vyted si finagni
piebytky, které mu poslouZiigosilovani pozice, k udrZzeni nebo kétpynému ziskani
své finakni nezavislosti a k obsluze kapitalu. Do obraturaajeme pijmy z bszné
¢innosti.

, ... Cashflow z provoznicinnosti
Obratova rentabilita = C?b 1 ¢
ra

Stupei oddluzenipredstavuje porr mezi cizim kapitalem a schopnosti podniku

vyrovnavat zavazky z vlastni finami sily. Hodnoti finadéni politiku. Rimérené
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hodnoty jsou mezi 20 a 30 %. Klesajici tendencase indikuje rostouci napjatost
finan¢ni pozice.

Cashflow z provoznicinnosti

Stupé oddluzenE TS
Cizikapital

Cash flow na akciije ukazatel, ktery m& vypovidaci schopnogtdevsim
v ¢asovéiadk. Diky tomuto ukazateli Ize provést i mezipodnik@révnani (Rckova,
2010).

Cashflow
Pocet emitovanyb kmenovychakcii

Cash flow na akcii =

4.3.3 Ukazatele rentability

Tyto ukazatele nejvice sleduji majitelé podnikusiBauji jim informace o tom,
jakou maji navratnost jejich investované fitah prostedky. Banky tyto ukazatele
pouZzivaji pi Zadostech o Gyy (Doucha, 1995).

Rentabilita trzeb(Return on SaleROS charakterizuje zisk, ktery je vztazen
k trzbam. Informuje nas o tom, jakiiané vyuziva podnik vSechny své prietky
k vytvoreni hodnot (Sedék, 2011).

S = EIVAT
Trzby

Rentabilita aktiv (Return on AssetdROA) ponttuje zisk s celkovymi aktivy,
ktera jsou do podnikani investovana bez ohledkycja zdrofi. Fri dosazeni EBIT do
Citatele neti ukazatel hrubou proddki silu aktiv podniku fed odpétem dani
a nakladovych arak pouZziva se ip porovnani podnik s riznou d@ovou politikou
a s fiznym podilem dluhu ve fingnich zdrojich. V knize Zaklady finad@hiho zdravi“
je uveden rozklad ukazatele na¢dsasti, dikycemuz Ize sledovat vliv na celkovou
rentabilitu aktiv (Block a Hirt, 1992;Sedakk, 2011).

EBIT _EBIT, Trzby
Celkovaaktiva Trzby Celkovaaktiva

ROA =
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Rentabilita investovaného kapitalReturn on InvestmentROl) ,ukazatel
vyjadruje, s jakou dinnosti pisobi celkovy kapital vioZzeny do podniku, nezavisle
zdroji financovaniSedld&ek, 2011, s. 56)

ROl = EATTNU' ,
Celkovykapital

kde: NU ... ndkladové uroky

Rentabilitu vlastniho kapitalu(Return on EquityROE) sleduji vlastnici, ke
zjist'uji, jestli jejich kapital pindSi dostainy vynos. Investor se rozhoduje mezi vice
variantami a je dlezité, aby ROE & vysSi hodnotu nez aroky, které by obdrzel, kdyz
by investoval jinam. Vlastni kapital je drazsi n@zi kapital, neb® musime platit
dividendy nebo podily na zisku, ale pokud vynosyestofi budou dlouhodabstejné
jako vynosy zinvestic, které garantuje statiZzen o tyto investory podnik fiit
(Sedl&ek, 2011).

_ EAT
Vlastnikapital

4.3.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity se pouZivajitiptizeni aktiv, informuji o tom, jak podnik
vyuziva jednotlivé majetkovéasti. RiliS vysoka rychlost obratu iie byt na Skodu.
Podnik nemusi mit produktivni aktiva, ktera by pbp# budoucim #stu, v nejhor§im

piipadt mize podnik zaniknout, protoZe nezvladnéjsust.

Obrat aktivmeti efektivnost vyuzivani celkovych aktiv. Vysledkgey kolikrat
se aktiva obratila za rok. Hodnota byélen byt minimal@ 1. VySSi vypovidaci
schopnost ma, pokud ho srovname sébdm. Ve vzorci je ptmérna hodnota aktiv,
kterou vypd@teme jako pimér hodnoty aktiv na konci obdobi a hodnoty n&atku
obdobi.

Trzby
Celkovaaktiva

Obrat aktiv =
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Obrat dlouhodobého majetkwypovida o efektivnosti jeho vyuZivarika,
kolikrdt se dlouhodoby majetek obréati vtrzby z&.rdPokud se tento ukazatel
mezipodniko¥ srovhava, musime brat v Uvahuigpb odepisovani a metody dogani
v podniku. Vysoka odepsanost totiz tento ukazalehsuje a historické ceny nejsou
upraveny o inflaci a jiné faktory, které owuiivji reprodukni cenu (Kislingerova a kol.,
2007).

Obrat dlouhodobého majetku = Trzb,y ,
Dlouhodobymajetek

Obrat zasolinformuje o tom, kolikrat byla v gb¢hu roku kazda polozka zasob
prodana a znovu usklagima. Vy3Si hodnota fp srovnani s oborovym pimérem
znamena, Ze podnik nema zhyté nelikvidni zasoby. Vysoka hodnota navic podpmoru;j
duveéru v ukazatel &zné likvidity. Doba obratu zasolurcuje paet dni, po které jsou
zasoby vazany v podnikani az do doby jejich igimt nebo do doby jejich prodeje
(Sedl&ek, 1999).

Trzby

Obrat zasob = Doba obratu zasob = Zasoby

Zasoby Trzby/ 360

Doba splatnosti pohledavekkazuje, kolik dni se vykytuje majetek ve fa&rm
pohledavek, neboli za jak dlouho jsou pohledavkgriméru splaceny. Lze s nim
hodnotit obchod& Uwverovou politiku podniku. Splatnostétsiny faktur je dnes dana
hranici 30 di a je snadnéici, jestli dodavatelé tento termin plEi nikoliv (Valach
a kol., 1999).

Doba splatnosti pohledavek Pohledavky

Trzby/ 360

Doba splatnosti kratkodobych zavazknéii dobu ve dnech, po kteréstavaji
neuhrazeny kratkodobé zavazky, tim podnik vyuZivézpkatny obchodni @v
(Kislingerova a kol., 2007).

Kratkodobézavazky
Trzby/ 360

Doba splatnosti kratkodobych zavédzk
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4.3.5 Ukazatele zadluzenosti

ZadluZzenost znamena, Ze podnik k financovani swaktlv a ¢innosti pouziva
cizi zdroje. Ty ovliwiuji jak vynosnost kapitalu akciofig tak i riziko. V praxi neni
mozné financovat veSkera sva aktiva pouze z vlastnebo pouze z ciziho kapitalu.
Podniky ieSi jeden ze zakladnich probl&na tim je prav finanéni struktura, porr
mezi vlastnimi a cizimi zdroji. Obecna zaséi#a, Ze je dobré mit vysSi podil vlastniho

kapitalu nez ciziho (Valach a kol., 1999).

Celkova zadluzenos{Dept Ratio) neboli ukazatelékitelského rizika udava
pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem, pokudeyaZzuje podil vlastniho kapitélu,
podnik ma ¥tSi bezpeénostni polStAproti ztratam wiitela v piipads likvidace. \Etitelé
preferuji nizkou hodnotu tohoto ukazatele. Vlastn&opak hledaji &Si finartni paku,
aby mohli znasobit své vynosy. ZadluZenost vyS&iateorovy pimeér nese riziko, Ze
spol&nost bude obtizh ziskavat dodatemé zdroje, aniz by musela zvysSit viastni
kapital. \&ftitelé by podniku nefjcili nebo by poZadovali vysSi Urokovou miru
(Sedlg&ek, 1999).

, . Cizikapital
Celkova zadluzenost = ,p -
Celkovaaktiva

Koeficient samofinancovan(Equity Ratio) je dogikovym ukazatelem celkové
zadluzenosti, jejich sa@et je 1. Vyjaduje podil aktiv, ktera jsou financovana ze zdroj
vlastniki podniku (Mrkvicka, Kol&, 2006).

- . . . Vlastnikapital
Koeficient samofinancovani = —
Celkovaaktiva

Urokové krytije ukazatel, s kterym se hodnofimpienost zadluzeni z hlediska
jeho dopadu na zisk. Tento ukazatel porovnavaps# Uroky a zdamim s celkovym
ro¢nim arokovym zatizenim (Sedkk, 1999).

EBIT
Nakladoveuroky

Urokové kryti =
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Ukazatel urokového zatizenije ,prevracend hodnota Urokového kryti
v procentnim vyj&geni, s analogickou vypovidaci schopnosti. V tomtpape je

pochopitel@ Zadouci co nejmensi hodnota ukazaf®lekvicka, Kol&, 2006, s. 90)

Urokové zatizeni ZNAKAdOVEUroky, ) o,
EBIT

Doba splaceni dluki vyjadiuje, za jakou dobu by mohl podnik splatit vlastnimi
silami své dluhy. Ukazatel bydhoptimalns vykazovat klesajici trend.

Cizi zdroje-rezervy

Doba splaceni dluh= :
Provoznicashflow

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroje ukazatel, ktery ip
hodnot mensi nez 1 ukazuje, Ze podnik m&ég$t svého dlouhodobého majetku kryt
kratkodobymi zdroji. Tento staviie mit za nasledek potize s Uhradékterych svych
zavazki, podnik je tzv. podkapitalizovany.fiPvysokém pordru je podnik finadng
stabilni, ale drahymi finamimi zdroji financuje filiS velkou cast kratkodobého

majetku a podnik je tzv.ipkapitalizovan{Pavelkova, Knapkova, 2009).

Kryti DM® diouhodobymi zdroji _Vlastni kapltal+dlouhob9be:|2| zdroje
Dlouhodobymajetek

4.3.6 Ukazatele likvidity

Likvidnost sloZzek obznych aktiv vyjaduje schopnost jeifpnmenit na pegzni
hotovost. Likvidita podniku znamend, Ze podnikay hradi své platebni zavazky.
indikatori platebni schopnosti podniku, odvozuji jeho liktudi od pondru
nejlikvidn¢jsi skupiny podnikovych aktiv (@nych aktiv) ke kratkodobym zavank
splatnym do jednoho roku (Rkova, 2010;Mrkvtka, Kol&, 2006).

% Zkratka DM je pouZita pro dlouhodoby majetek.

20



Tabulka 3: Ukazatele likvidity

Vzorec Doporuéené hodnoty
Bézna likvidita Ob¢Znaaktiva 1,5-2,5
Likvidita 3. stupr Kratkodobédluhy
Pohotova likvidita (Obeznaaktiva— zasoby 1-15
Okamzité likvidita | Pohotovéplatebni prostedky 0,6-1,1
Likvidita 1. stup’® | pjyhy s okamzitousplatnosti

Zdroj: Mrkvicka, Kol&:, 2006.

4.3.7 Ukazatele kapitalového trhu

Tyto ukazatele se liSi od ostatnich poavych ukazatél v tom, Ze hodnoti
minuly vyvoj a zarove vyjadiuji budouci vyhled. Jsou utkzité pedevsSim pro
potencionalni a skuteé investory, ktd sleduji navratnost své investice. Navratnosti
mohou dos&hnout kduprostednictvim dividend, nebaistem ceny akcii.

Zisk na akcii (Earnings Per Shar&PS) informuje o tom, jaky zisk ve forén
dividend na jednu akcii Ize¢ekavat, kdyby podnik nethzadné investni a fistové
prilezitosti. V¢itateli je zisk @isteny o dag a gripadré vyplacené prioritni dividendy.
Je kltovou informaci, ktera vypovida o fin&ri situaci podniku. Tento ukazatel v gob
odrazi vysledky a usgphy konkureni podniku (Kislingerova a kol., 2007;Blaha,
Jindfichovska, 2006).

EPS Cisty zisk
Pocet emitovanyh kmenovyclakcii
Dividendovy vynos(Dividend Yield) udava v procentech, jak se iniesst
akciondim zhodnoti. Investor se dikgmu rozhoduje, jestli akcii bude drzet, proda
nebo koupi. Pokud se zvySi cena akcie, ale diviaefistava stejna, stava se ukazatel
meére piiznivym. Investor sleduje i kapitalovy vynos, kteryplyva z Gstu ceny akcie

(Kislingerova a kol., 2007).

Dividendovy vynos _D|V|c1er'1dana1 a.kcu *100
Trznicenaakcie
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Dividenda na akcii(Dividend Per Shar&PS) by méla obeci mirné nebo stéle
rast. Nekteré podniky vyplaceji nizké nebo zadné dividermlynerozdleny zisk
uchovavaji na budouci expanzi. Jiné dividendy wygiaa kapitalové peeby hradi
piedevsim pjckami (Sedléek, 1999).

Dividendy za rok
Pocet emitovanyh kmenovyclakcii

DPS =

Vyplatni pongr (Payout Ratio) vypovida o dividendové politice piba.
Vyjadiuje mnozstvi disponibilniho zisku, ktery je vyplacekcion&im v podoks
dividend.

DPS

Vyplatni pordr =
P P EPS

Aktiva¢ni pomér (Plowback Ratio) doglje informaci o tom, kolik bylo zisku
reinvestovano zfi do podniku (Holékova, 2008).

DPS
EPS

Aktivacni porer = 1 — vyplatni porer = 1-

P/E ratio (Price-Earnings Ratio) popisuje, kolik jsou ochahciondi zaplatit
za 1 K& zisku na akcii nebo z druhé strany, kolik jefpbhych let ke splaceni ceny
akcie jejim ziskem, pokud segpoklada konstantni vyse ziskiim je ukazatel P/E
nizs8i véase nebo ve srovnani s jinymi akciemi, tim je pépodobrjSi, Ze je akcie
dlouhodolé podhodnocena. V této fazi pro investora levnou @wenbyt vhodnou
investini prilezitosti (Pavelkova, Knapkova, 2009; Valach a,kbd99).

P/E ratio = Trz.nl cenaakf':le
Zisk na akcii
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5 Moderni ukazatele hodnoceni vykonnosti

Na zaklad kritiky tradicnich ukazatel, které pouZzivaji &etni informace,
vznikly nové moderni fistupy k n&feni aiizeni vykonnosti podniku. Jsou zaloZeny na
vyjadieni perznich toki, které trh ¢ekava, Zze v budoucnu z investice poplynou. Tyto
plynouci toky se fepaitavaji na jejich sotasnou hodnotu pomoci naktada kapital

jako vyjadeni miry rizika a zakalkulovadasové hodnoty pea.

Kazdy moderni ukazatel byd&nvykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii,
umoziovat vyuZiti co nejvice informaci a Udgjoskytovanych &etnictvim, gekonévat
dosavadni namitky proti¢étnim ukazatéim finarcni efektivnosti, pedevSim ale musi
obsahovat kalkulaci rizika, umidvat hodnoceni vykonnosti a zardéve oceréni
podniki (Matikova, Maik, 2001).

Tradiéni pontrové ukazatele jako zisk na akciist majetku, fijma, navratnost
aktiv a vlastniho kapitalu majadu nedostatk pouzivaji detni hodnoty, kladouiaaz
na (Eetni zisk misto na cash flow a zji§i vysledek s vylotenim naklad na kapital.
Moderni ukazatele typu EVA a CFROI tyto chybikonavaji(Erasmus, Lambrechts,
2006).

5.1 Diskontované cash flow

Diskontované cash flow (Discounted Cash FI®¢F) na rozdil od volnych
cash flow bere v Gvahu takés a riziko. Stava se protdgegométem zajmu investdr,
kdyZz hodnoti vyhodnost jejich investice. Vyhodngst p&itd pomocicisté sogdasné

hodnoty nebo vnihiho vynosového procenta (Pavelkova, Knapkova, 009

5.1.1 Cista sou éasna hodnota
Cista soufasna hodnota(Net Present Valud\PV) tika, jakou hodnotu maiji
v souwtasné dob perezni toky plynouci v budoucnu z realizace invastio projektu.

n c:l:t

NPV = t_—
= @L+i)

kde: CF... pereézni toky z realizace investice kazdy rok po doluotiiosti

K ... kapitalovy vydaj spojeny s investici
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n ... doba zivotnosti investice

i ... diskontni mira odrazejici poZzadovanou vynositogstice

Hodnoceni investnich projekit probihd nasledown (Pavelkova, Knapkova,
2009)

NPV >0 Projekt je fjatelny, zarduje pozadovanou miru vynosu.
NPV <0 Projekt neniigatelny, nezajisuje poZadovanou miru vynosu.
NPV =0 Projekt je indiferentni z hlediska tvorbydmoty.

Vnitini vynosoveé procentdinternal Rate of ReturnRR) Ize definovat jako
takovou arokovou miru, ip které sodasna hodnota p&bnich gFijmu z investice se
rovna kapitdlovym vydam na investici. V této situaci j@sta sodasna hodnota rovna
nule. Urokova mira se hleda pomoci jednoduché tivieiaterpolace (Valach a kol.,
1999).

IRR=i, +— P i )
NPV, + NPV,

kde: 1 ... diskontni sazbapkteré NPV je kladnéd (NPy)
iv ... diskontni sazba ipkteré NPV je zaporna (NRY

5.2 Trzni p Aidana hodnota

Trzni pfidand hodnota(Market Value AddedMVA) se pouziva u podnik
které maji véejné¢ obchodovatelné akcie. Lze zjisdiistou sodasnou hodnotu na
z&klad trzni ceny akcie z kapitalového trhu, kteraitvechem gidanou hodnotu.
Hodnota je uznana trhem a jsou v ni zahrnuty odhaglyouciho vyvoje podniku

(Neumaierova, Neumaier, 2002; Pavelkova, Knapkaoag).

Je to ¢ast trzni hodnoty, o kterou jsou akcitindohatSi diky tomu, Ze
investovali kapital do vykonného podniku. Hodnoteazatele MVA niiZze byt jak
pozitivni, tak i negativni (Sulak, Vacik, 2003).

.Trhem pidanad hodnota (MVA) je definovana jako rozdil meézini cenou
akcie a detni hodnotou vlastniho kapitalu na akcii (Neun@iéy Neumaier, 2002,
s. 72)."
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MVA = Trzni hodnota — investovany kapital

Cilem je dosadhnout co nejvyssi hodnoty MVA. Ke 2niSMVA dochazi pouze
Vv piipact, Ze investovany kapital vygth vice, nez fedstavuji naklady na kapital. Ke
zvySeni niZze dojit také tehdy, snizi-li se hodnota investéhan kapitalu (nap
vazaného v neptgbném majetku), pokud se zachova trzni hodnotaikodRosledni

moznosti je zvySeni efektivnosti hospietd @i stalé vysi investovaného kapitélu.

Hlavni nevyhodou ukazatele je fakt, Ze neni vzdigawni a ndfitelné, co je
vysledkem prace manaZerm co okolnosti, které man&eremohou ovlivnit. Dale
nebere v Uvahu tekavani investdr, pouze ukazuje dosazenou hodnotu (Pavelkova,
Knapkova, 2009).

5.3 Ekonomicka p fAidana hodnota

Ekonomickou pidanou hodnotu (Economic Value AddétlyA) zavedla v roce
1991 spolénost Stern Stewart & Co. i€dstavuje metodu, ktera je zaloZzena na
ekonomickém zisku. Ekonomicky zisk respektuje adyl na cizi i vlastni kapitél.
Zakladni vypdet se provadi podle nasledujiciho vztahu (Suldkjk/2003).

EVA = NOPAT-WACC*C

kde: NOPAT ... zisk z operativitinnosti po zdaéni*
WACC ... pimérné naklady kapitalu
C ... investovany kapital

Provozni zisk NOPAT jedstavuje hospodsky vysledek, ktery podnik
vygeneroval v souvislosti s hlavndinnosti. Investovany kapital (C) je hodnota

financnich zdrof, které do podniku vloZzZili investp(Kislingerova a kol., 2007).

Pro vypa@et vySe vazenych pmérnych naklad na kapital (WACC) je pdebné
vypaocitat hodnotu vazené bety a hodnotu naklad vlastni kapital dle nasledujicich
vzoral (Scholleova, 2009).

D
IBIevereged = ﬂunleveregd * (1+ (1_ t) * Ej

* NOPAT=[EBIT*(1-1)]
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e =re +B*(r, —r)

kde: Bievereged-.- VAZena beta
Bunlevereged-- NEVAZENA beta
t ... aktualni daova sazba dare pijmu pravnickych osob
D ... cizi kapital (dluhy)
E ... vlastni kapital
le ... alternativni naklady na vlastni kapital
rs ... bezrizikova sazba

(rm—K) ... rizikova prémie daného trhu

Vazené pimérné naklady na kapital se podle tohoto modelu vitpg
nasledovi (Scholleova, 2009):

WACC=t, * - * D +1, =
cC °cC

kde: ... naklady na cizi kapital

Hodnota EVA by mnila byt kladna, jedi& tehdy se totiz zvySuje apodni
hodnota podniku. Pokud NOPADLqvysi kapitalové naklady (EVA jegtsi nez nula),
pak lzefici, Ze podnik ve sledovaném obdobi pro své vikgtiai akcion&e vytvdil

hodnotu.

Hlavni faktory ovlivaujici ukazatel EVA jsou uvedeny v nasledujicim akrg

ktery rozklada vrcholovy ukazatel (Kislingerovaa.k2007).
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Obrazek 1: Dekompozice vrcholového ukazatele EVA

EVA

Z”chlroj: Kiglingerové aAkoI., 2007.

5.4 Shareholder Value Added

Shareholder Value Adde&YA) neboli akciongska ridana hodnota je ukazatel
metici vykonnost podniku z pohleduigané hodnoty pro viastniky i€dstavuje rozdil
mezi hodnotou celého podniku a hodnotou cizihoti&hpi trznich cenéch k &gitému

datu. Vzorec je vyjagn nasledovh
SVA=SV, - S\,
Pro Shareholder Value plati:

SV = Soudasna hodnota CF z operativdinnosti pro prognézované obdobi +

Sowasna hodnota zbytkové hodnoty podniku ke koncingrmmyaného obdobi +

Trzni hodnota neoperativnich aktiv — Cizi zdroje

Délka progn6zovaného obdobi je stejna jako délanirkonkuretini vyhody,
pii které podnik dosahuje vynosnosti vySSi, nez jséklady na kapital. Pro vypet za
jedno obdobi Ize pouzit zjednoduSeny vztah (Pavélkknapkova, 2009).

svA = ANOPAT_ «tsinvestice
WACC
5.5 Cash flow vynosnost z investice
CFROI (Cash Flow Retur on Investment) flamezi komplexni rritka
vykonnosti podniku, protoZe zohlage i faktoréasu. Tento ukazatel paiuje vnitni

vynosové procento s{mérnymi naklady kapitalu (Holtgova, 2008).

27



Vnitini vynosové procentprovozni vykonnosti se vypa podle nasledujiciho

vzorce (Kislingerova, 2001).

Kapitalovy vydaj :i CF
1 (L+i)"

kde: CF ... provozni peiini tok
n ... ekonomicka Zivotnost odepisovanych provozmaiiv
i ... naklady kapitalu (WACC)

Kapitalovy vydaj ... odepisovana provozni A v akituc@nach + provoz. kapital

CFROI rozpeti (CFROI Spread vznikne jako rozdil mezi CFROI a realnym
WACC. Realny WACC pedstavuje naklady na kapital upravené o inflaczd®loobou
velicin by mgl byt vétSi nez nula a kladny. Nejvhogai podnik pro investory je ten,
ktery ma nejvysSi hodnotu rozdiliKladna hodnota zarovieznamenda, Ze v daném
obdobi podnik vytviil hodnotu pro své akciond, v opaném gipads, kdy by byla
hodnota ukazatele zaporna, znamena, Ze doslo tkikeishodnoty, ke snizeni hodnoty
majetku vlastnil (Pavelkova, Knapkova, 2009; Hoékeva, 2008).

CFROkpreaq= CFROI — WACK(eg

Vnitini vynosové procentdlRR) se musi rovnat takové diskontni s&zpii
které jecist4 sodasna hodnota rovna nule. Vykonnost spiodesti se srovnava s touto
diskontni sazbou. Vysledkem je nasledujici roviielak, Vacik, 2003).

3-_HPCE _ _HNA

~SHI=0
~ (1+IRR)' (L+IRR)"

kde: HPCF ... hruby provozni cash flow
HNA ... hodnota neodepisovanych aktiv

SHI ... sodasné hrubé investice
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6 Ukazatelové soustavy, souhrnné indexy hodnoceni,
predik éni a jiné modely
K vyswétleni vzdjemnych souvislosti mezi jednotlivymi p&novymi ukazateli
lze pouzit ukazatelové soustavy. Ty vychazeji zgtyt poznani vliu, které gisobi na
vysledny vyvoj. \&tSinou nelze hodnotit pouze vysledek, ale jergdmié posoudit, jaké

vlivy na vysledek psobily.

Souhrnnymi ukazateli, které se snazi dany problgif@sit, se zabyvala cetada
studii finartnich analytik. Tyto ukazatele maji zhodnotit vykonnost a figransituaci
podniku, gisoudit vyznamnost ukazafeh a na za¥ rozliSit podnik ,zdravy*
a ,nemocny”. Nemocny podnik byva takovy, ktery nmralpém s likviditou. Mezi tyto
ukazatele pét bonitni a bankrotni modely (Pavelkova, Kndpk@@)9).

6.1 Ukazatelové soustavy

Kazdy pongrovy ukazatel hodnoti situaci podniku pouze jediniisiem, proto
byly ukazatele rozlozeny, aby podavaly informaceom, jaké vlivy na celkovy
vysledek fsobily. Oblibené jsou pyramidové rozklady, ktee&imaji od vrcholového
ukazatele, jenZ je synteticky, az pocdidnalytické ukazatele. Mezi nimi jsou pevné

matematické vazby.

6.1.1 DuPont rozklad

Tento rozklad slouzi k odhaleni zakladni¢hmitelia efektivnosti. Rozklada
ukazatel na vrcholu pyramidy do dalSich¢itih ukazatél pomoci multiplikativnich
nebo aditivnich vazeb. Té&tihkazdy podnik vyuziva ke svému financovani i chigge,
proto se ve vzorci objevuje finam paka. Pokud by podnik nehcizi zdroje, hodnota
ROE by se rovnala ROA (Higgins, 19974dRova, 2010; Kislingerova a kol., 2007;
Sedl&ek, 1999).

Zisk _ Zisk , Trzby , Celkovaaktiva
ROE = Vlastnikapitdl Trzby Celkovaaktiva Vlastnikapital

ROA = Zisk _ Zisk , Trzby
Celkovaaktiva Trzby Celkovaaktiva
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6.2 Souhrnné indexy hodnoceni
Studie finagnich analytik se zabyvaji problémem, které ukazatele pro
hodnoceni finagni situace pouzit. Nasledujici indexy sestavilidmMieumaierova a Ivan

Neumaier. Vysledkem je pouze jedtislo, které vypovida o stavu podniku.

6.2.1 IN95

IN95 vznikl vroce 1995 a byl stanoven pro podmyinkCeské Republice.
Podniky s hodnotou nad 2 jsou ty s dobrym fifrdm zdravim. Rozmezi od 1 — 2 je
Seda zdna, kde vysledek neméjmy, ale podniky by mohly mit problémy s placenim
zavazki. Hodnota menSi nez 1 znamena, Ze se jedna o psdripatnym finamim
zdravim. Vahy dkterych ukazatél jsou odvozeny pro jednotlivé skupiny OKE
Vzorec je pro podniky z odwi elekkiny, vody a plynu (Neumaierova, Neumaier,
2002; Pavelkova, Knapkova, 2009).

*

Aktiva 011 EBIT

Cizi zdroje Néakladové uroky
IN9S5 = .
+ EBIT + Vynosy
" Celkova aktiva ' Celkova aktiva
Obézna aktiva 55IBOZéwazkypoIhi’:té splatnosti
KZ + KBU - Vynosy
6.2.2 IN99

IN99 slouZzi pro hodnoceni vykonnosti podniku z jeolol vlastnika, ktery klade
vyznam na dosazeni kladné hodnoty ekonomickéhauzBksahuje-li podnik hodnotu
od 1,42 — 2,07, neni na tom Spatdokonce od hodnoty 2,07 ma kladny ekonomicky
zisk. Seda z6na, ktera zn&faje, Ze podnik méa svégdnosti, ale také nedostatky, je od
1,089 — 1,42. Problémovy podnik se nachazi v pasatn0,684 — 1,089 (Neumaierova,
Neumaier, 2002).

00 17CeI.I«?vaakt.lva+ 4573 EB!T 4 0481 Vynf)sy'
INO = Cizi zdroje Celkovaaktiva Celkovaaktiva
+ 0015 ObéZnaaktiva

- Kratkodobézavazky+ Kratkodobébankovniavery
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6.2.3 INO1

INO1 spojuje vychodiska indexu IN95 a IN99. HodnetdSi jak 1,77 je pro
podniky, které tvéi hodnotu. Od 0,75 — 1,77 je Seda zéna a hodnadalptb je pro
podniky, které maji problémy (Rkova, 2010).

O;LQCeIkovaaktlvaJr 004 EBIT 4397 EBIT

9

INO1 = Cizi zdroje " Nakladové droky Celkové aktiva
Vynosy N Ob¢Znaaktiva

[0}
Celkovaaktiva  Kratkodobézavazky+ Kratkodobébankovnitvéry

6.2.4 INO5

INO5 predstavuje aktualizaci INO1, Zmily se vahy a hodnotici pasma. Pasmo
od 1,6 je pro podnik, ktery t¥btrzni hodnotu. MenSi nez 0,9 je pro podnik, ktery
hodnotu naopak netyio A mezi hodnotami 0,9 — 1,6 je Seda zonaciva, 2010).

O;L,)Celkovaaktlva+ 004 EBIT +397 EBIT

J

INO5 = Cizi zdroje " Nakladovéuroky Celkovéaktiva
Vynosy 40 Oh¢Zné aktiva

[o]
Celkovaaktiva Kratkodobé zavazky Kratkodobébankovnitvery

6.3 Predik éni a jiné modely
Tyto modely pomahaji manaden predvidat budoucnost celého podniku nebo

se rychle zorientovat v sdaisné situaci podniku.

6.3.1 Bonitni a bankrotni modely
Tyto modely maji vyhodu v tom, Ze celou fikananalyzu soustdi do jednoho
vystupniho Gdaje, ktery podavéeppowd budoucnosti podnikukesi zakladni otazku,

zda podnik pezije. Tyto modely pat mezi systémy &asneho varovani a predik.

Bankrotni modely odpovidaji na otazku, jestli pédnio rgjaké doby
zbankrotuje. Bonitni modely odpovidaji zase na lkatdzda je podnik dobry nebo
Spatny. VSechny tyto modely vychazeji z praktickystudii, které sledovaly

a vyhodnocovaly podniky.
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Altmanovo Z-skérepaki mezi bankrotni modely, jedna se o diskrindima
analyzu, jejimz vysledkem jsou vahy. Tyto vahy jqmak gisouzeny k jednotlivym
ponerovym ukazatglm. Tento model byl publikovan v roce 1968 a jekelém je
odlisit podniky s vysokou pra¥godobnosti Upadku a podniky, kterym toto nebézpe
nehrozi. Altman stanovil také z-skoréimpo pro podniky neobchodované na trhu.
Hodnota ¥tSi jak 2,70 pat podnilkim, které jsou finainé stabilni. Hodnota pod 1,20
piinasi vysoké riziko bankrotu. Hodnoty od 1,20 —02n&jsou vyhodnoceny. Nejvyssi
vypovidaci schopnost a predikci bankrotu ma tentodeh v obdobi 2 let fed
bankrotem (Mrkuika, Kol&, 2006).

Z=0,717 * %+ 0,847 * %+ 3,107 * %+ 0,420 * % +0,998 * %

_ (Cisty pracovni kapital = Zakladnikapital
Celkovaaktiva Celkovédluhy

_ Zadrzenévydelky Yo = Trzby

~ Celkovaaktiva Cdkovéaaktiva
EBIT

~ Celkovéaktiva

CPK = OA — Dlouhodobé pohledavky — Kratkodobé zayazkBU — KFV

kde: CPK ... ¢isty pracovni kapital
KBU ... kratkodobé bankovni éwy
KFV ... kratkodobé finaéni vypomaoci

Zadrzené vyéky = Fondy ze zisku + VH minulych let + VHZAmého detni
obdobi

kde: VH ... vysledek hospodeni
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6.3.2 Kralick av Quicktest

Kralicktiv Quicktest na zakladdétyr rovnic dokdze rychle zhodnotit situaci
v podniku. Podnik na zakladdosaZzenych vysledk obodujeme podle nasledujici
tabulky. K hodnoceni finami stability se pouziva pmér prvnich dvou rovnic, gimer
druhych dvou hodnoti vynosovou situaci. K zhodndoerikové situace se pouziva
pramér finanéni a vynosové situace. Podniky dosahujici hodno@&rd vice jsou
zarazeny do kategorie velmi dobrych podhikaopak hodnota 1 a meje pro Spatné
podniky (Rickova, 2010).

_ Vlastni kapital
Celkovaaktiva

_ EBIT
Celkovaaktiva

_ Cizi zdroje- Per¢ zni prost-edky _ Provoznicashflow

R2 . R4

Celkovaaktiva Vykony
Tabulka 4: Bodovani vyslediralickou Quicktestu

0 bodi 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
R2 <3 3-5 5-12 12 -30 > 30
R3 <0 0-0,08 0,08-0,12f 0,12-0,1p >0,15
R4 <0 0-0,05 0,05-0,08/ 0,08-0,1 >0,1
Zdroj: RUCKOVA, 2010.

RL+ R2

Hodnoceni finathi stability: FS =

R3+ R4

Hodnoceni vynosove situace: VS———

Hodnoceni celkové situace: C;—S;*VS (Mrkvicka, Kol&, 2006).
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7 Diagnosticky systém finan ¢énich indikator G INFA

Celatada studii dokazuje, Ze zalezitosti, které se tyk@avnatelnosti uda;j je
tiebafeSit. Studie popisuji nejednozimast fady systém, tento zmatek by #h byt
odstragn, aby vyznam r¥eni vykonnosti il vétSi relevantnost pro teorii i praxi
(Franco-Santos, 2007).

INFA je nastroj pro diagnostiku, ktery vyvinuli laka lvan Neumaierovi. Slouzi
k vyhodnoceni &etnich informaci. INFA je nastroj, pomoci kterélze lsystematicky
analyzovat kratkodobou i dlouhodobou vykonnost firm fidit ji (Neumaierova,
Neumaier, 2002).

Ministerstvo pimyslu a obchodu sestavilo sp&é s manzeli Neumaierovymi
model, ktery se nazyv@Benchmarkingovy diagnosticky systém fitiaith indikator:
INFA“. Systém slouzi k @¥eni finargniho zdravi podnik a k porovnani jejich
vysledii s nejlepSimi firmami v oddtvi nebo piémérem za odetvi. MuzZe vyhledat
hlavni grednosti a problémy podniku. Zakladni data pochami{ieského statistického
Gfadu. Diagnosticky systém INFA umiaje troji pohled na srovnani podniku z ¢t
se zohledénim vzajemnych souvislosti fin&mich indikatoéi (Ministerstvo pémyslu
a obchodu, 2011).

Musi byt vypaitany naklady na vlastni kapital podle uvedenéhoreca
(Mrkvicka, Kol&, 2006):

waccr & - -1y *r,* 2
A A
E

A

fe=

kde: E ... vlastni kapital

C ... uplatny kapitél (vlastni kapital + cizi k&)

D ... cizi kapital

Uplatny kapital neboli Gplatné cizi zdroje se Zjsbustem vlastniho kapitalu,
bankovnich Ggra a vydanych dluhopis(Vochozka, 2011).
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Nejprve vypdteme ptimérné naklady na kapitdl. Tento igob se nazyva
stavebnicovy model vyptu WACC. Vysledny vzorec ma nasledujici podobu.

WACC =1 +1 5+ g H s
Bezrizikova sazbdrs) se utuje podle vynosnosti bezrizikovych aktiv, mezi
které sa'adi statni pokladani poukazky nebo statni dluhopisy (desetileté).r2éaovy

vynos v sob zahrnuje inflaci a firdZzku za sniZenou likviditu (Pavelkové, Knapkova,
2010).

Funkce ukazatak velikosti podniku(r_a) uréime podle nasledujicich interval

Tabulka 5: Intervaly pro ufeni velikosti rLA

Interval ra
(E+BL+0)>3 mld. K& 0%
(E+BL+0)<100 mil. K 5%
100 mil. Ké<(E+BL+0) <3 mld. (3-C)2
K¢ 1682

Zdroj: SCHOLLEOVA, 2009.
Funkce ukazatek tvorby produlkéni sily (r,od ma pro ukeni nasledujici

intervaly:

Tabulka 6: Intervaly pro ufeni velikosti rpod

Interval I pod
EBIT, .C 0%
AT A
0,
EBIT © 10 %
A
EBIT, ,C (r,*C-EBITY
S S 10717+ C?

Zdroj: SCHOLLEOVA, 2009.
Funkce ukazatak mezi aktivy a pasivy(res) predstavuje finaéni stabilitu,

intervaly jsou nasleduijici:

Tabulka 7: Intervaly pro ufeni velikosti rFS

Interval les
E)XL 0%
STL

0,
CA G 10 %
STL
2
1A (XL [XL-EJ
STL . STU.
10* (XL -1)2

Zdroj: Ministerstvo pimyslu a obchodu, 2012.
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kde: CA ... obzna aktiva
STL ... kratkodobé zavazky
XL ... pramérnd likvidita v odwtvi
MPO CR &li podniky podle EVA dodchto kategorii.

Obrazek 2: Zleni podnik podle MPO

ROE
Podniky s UEetnim ziskem Skupina
asROE ==re TH
re
Podniky s GCetnim ziskem Skupina
asrf==ROE<re RF
rf
Podniky s GEethim ziskem Skupina
asROE <1 Zl
0
Ugetn ztratove podniky Skupina
a podniky se zapornym viastnim kapitalem ZT

Zdroj: Ministerstvo piimyslu a obchodu, 2012.

Pokud nemame dostatek informaci pro transforma@tniho modelu na
ekonomicky, nizeme pouZit zjednodu$eni MR@R®. Nevyhodou je, Ze vysledky jsou
jen orienté&ni, pristup je tudiz dobré pouzivat, jerti medostupnych datech.tiP
srovnavani vykonnosti v jednotlivych obdobich nglvo mezipodnikové srovnavani je

mozné pouzit pouze spread (Knapkova, Pavelkov&)200
Ekonomicky zisk (EVA) fROE-r_)* E

spread = (ROE —J

® MPO je zkratka pro Ministerstvo fmyslu a obchodu
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8 Pripadova studie

Hlavnim cilem této diplomové prace je diagnostikgonnosti podniku Chevak
Cheb, a. s. Diagnostika vychézi z historického ygwo msieni vykonnosti a pomoci
vzorai uvedenych v literarni reSerSi a v nasledujici miie® budou vypéeny
a okomentovany jednotlivé ukazatele vykonnostiua tradéni nebo moderni. DalSim
cilem je také zhodnotit podnik pomoci souhrnnyctiedi a bankrotnich a bonitnich
modefi. V neposlednfade srovnat vybrany podnik s podniky ze stejnélarwpomoci
Benchmarkingového diagnostického systému finésh indikatod INFA vytvoreného
manzely Neumaierovymi a Ministerstvemiprysiu a obchodu.

Pro praci byly stanoveny pracovni hypotézy, ktey&hézeji z teoretickych
poznatki. Cilem je tyto hypotézy potvrdit nebo vyvratit poonh diagnostiky vykonnosti
podniku. Na zaklafl predkZného zhodnoceni podniku byly stanoveny nésledujici

pracovni hypotézy:

1. Podnik dosahuje ve vSech obdobich kladny vysledsfidageni (zisk),
proto lze pedpokladat kladny vysledek ekonomické&amé hodnoty
(EVA).

2. Dlouhodoby majetek podniku je financovan z dloubgdb zdroj
(vlastnich i cizich).

3. Véazené pim¢érné naklady na kapital (WACC) maji stejnou nebo
priblizneé podobnou hodnoturauz jsou peitany metodou CAPM, tak

stavebnicovym modelem.

4. Ukazatel rentability vlastniho kapitalu je vySSéznvynosnost statnich

dluhopigi.
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8.1 Metodika prace

Pro rychlé zhodnoceni aktualniho vyvoje podniku éoymbuzita horizontalni
a vertikalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ytr&tadle budou vypgteny moderni
a tradéni ukazatele pro hodnoceni vykonnosti podniku. Rytodnoceni situace
podniku budou také pouzity ukazatelové soustavyodjkktivnimu srovnani vysledk

se vyuzije systém INFA.

8.1.1 Vypo éet modernich ukazatel G

Mezi nejznanijSi moderni ukazatel patekonomicka fidana hodnota, ktera ve
swté ziskala vyznamné popularity, u nas ji pouzivameblgmem ale je, Zze neni
piesré definovano, jak upravitdetni data na ekonomicka. Pro v¢po hodnoty EVA
bude pouzito dvou metodik.

Prvnim modelem jenodel CAPM pro ktery je nutné nejprve stanovit hodnotu
vazené befy dale hodnotu vaZené Grokové miry z ciziho kapité}) a hodnotu
alternativnich naklad na vlastni kapitél {, z €chto hodnot bude nasletinypoitena
hodnota vazenych fpimérnych naklad na kapital. K vypétu EVA je nutné jest
vypccitat provozni zisk z operativiginnosti (NOPAT) a investovany kapital (C). Ke

vSem vypétam jsou pouzity nasledujici vzorce:

D
ﬂlevereged= ﬂunleveregﬂ * (14_ (1_ t) * Ej

_ Nakladovéiroky
“ D

e =re + 5% (r, —r)

kde: (f—K) ... rizikova prémie trhu

WACC=r, (-0 * 2+, * =
cC °cC

NOPAT = EBIT * (L-t)
C = Dlouhodobymajetek+ CPK

EVA= NOPAT-WACC*C

® Nevazena beta se stanovi podle tabulky uvedem@@iiBova, s. 149, 2009.
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DalSim modelem jestavebnicovy modelktery vazené mimérné naklady na
kapitdl pa@ita jako souet piraZzek. Krong toho se model liSi také stanovenim
alternativnich nakladna vlastni kapital a samotnym vypem hodnoty EVA. Zde jsou

uvedeny pouZité vzorce:

WACC=T; +1 ) +Tpop + s

wacer € - -y *r, 2
- A A
) E

A

EVA= (ROE-r)*E
Na zawr budou jednotlivé modely srovnany a vyhodnocenydily ve

vypoctech jednotlivych metodik, ale také ve vyslednyokiotach.

8.1.2 Vypo ¢et tradi €nich ukazatel

U tradicnich ukazatei jsou Udaje fevzaté z rozvahy (R), vykazu zisku a ztraty
(VZZ), vykazu cash flow (CF) a vytoich zprav. Jednotlivé podnikové dokumenty
jsou uvedeny v nasledujici tabulce pod svou zkratko k nim je ppojeno cislo

piisluSnéhaadku.

Prvni sloupec popisuje nazev ukazatele, dasigiavuje hodnotu jmenovatele
a posledni potom hodnotitatele. Nekteré ukazatele jsou rozdilové, proto maji hodnotu

pouze u jmenovatele. Z tr&dich ukazaté budou vypdteny:
» (Cisty pracovni kapital,
» ukazatele na bazi cash flow,
» ukazatele rentability,
» ukazatele aktivity,
* ukazatele zadluzenosti,
» ukazatele likvidity,

* akapitadlového trhu.
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Tabulka 8: Metodika pro tradni ukazatele

Ukazatel Jmenovatel Citatel
Cisty pracovni kapital R31-39-102-116-117
Obratova rentabilita CF 24 (A.**) VZZ 01 + 04

Stupei oddluzeni

CF 24 (A™)

R 85

Cash flow na akcii

CF 24 + 28 + 38

ded emitovanych kmenovych
akcii

Rentabilita trzeb (ROS)| VZZ 60 VZZ01+04+19+ 26+ 28+ 33+
+39+42+ 44+ 46+53
Rentabilita aktiv (ROA)| VZZ 30 R1
Rentabilita VZZ 60 + 43 R 67
investovaného kapitalu
(ROI)
Rentabilita vlastniho VZZ 60 R 68
kapitalu (ROE)
Obrat aktiv VZZ 01+04+19+26+28+33+37+ R1
+39+42+ 44+ 46+53
Obrat dlouhodobého | VZZ 01+ 04+19+26+28+33+J R 3
majetku +30+ 42+ 44+ 46+ 53
Obrat zasob VZZ01+04+19+26+28+33+37+| R 32
+39+42+ 44+ 46+ 53
Doba obratu zasob R 32 VZZ 01+ 04+19+ 26+ 28+33+37+
+39+42+ 44+ 46+53
36C
Doba splatnosti R 39 +48 VZZ01+04+19+26+28+33+37+
pohledavek +39+42+44+46+53
36C
Doba splatnosti zavaak| R 102 VZZ 01+ 04+19+ 26+ 28+33+37+
+39+42+ 44+ 46+53
36C
Celkova zadluZenost R 85 R1
Koeficient R 68 R1
samofinancovani
Urokové kryti VZZ 30 VZZ 43
Kryti DM R 68 + 91 R3
dlouhodobymi zdroji
Bé&zna likvidita R 31 R 102
Pohotova likvidita R 31-32 R 102
Okamzita likvidita R 58 R 102
Zisk na akcii (EPS) VZZ 60 Ret emitovanych kmenovych

akcif

Dividenda na akcii
(DPS)

Dividendy za rok

P&t emitovanych kmenovych
akcii

Vyplatni pongr DPS EPS
Aktivaéni porer 1 DPS
EPS

Zdroj: Vlastni zpracovéani, 2012.
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8.1.3 Souhrnné indexy, ukazatelové soustavy a predi  kéni modely

Ke zjiS€ni aktualni situace podniku budou vyuzity souhrimdexy a predikni
modely znamych odbornik ktei metody zalozili na SirSich znalostech a ziskanych
faktech o analyzovanych podnicich. Nasledujici lkedouvadi, jak se jednotlivé metody

vypaocitaji.

Tabulka 9: Postup vy@tu pro jednotlivé metody

INOS L R1 + VzZz 30+ VZZ30+ ,VZZ 01+04+19+26+28+33+37+39+42+44+4

Ol”R 85 O’04vzz 43 37 R1 02 R1
R31
"7 R102+R116

Altm:fmovo 0717 R3% 38-102116-117 + 0847 R78+81+84 + 3107VZZ 30 +
Z-skore R102+116+117 R1 R1

042 R69 N 0998VZZOl+ 04+19+26+28+33+37+39+42+ 44+

R91+102+114 R1
Kralick dv R 68 _R85-R58 VZZ 30 CF24(A.***
: Rl=——— |R2=—"=_""" | R3= 4= ( )

Quicktest R1 R1 R1 VZZ 4

Zdroj: Vlastni zpracovéani, 2012.

8.1.4 Diagnosticky systém finan ¢€nich indikator G INFA

Analyza vykonnosti vzhledem k ostatnim podmik v odwtvi bude provedena
na zaklad Diagnostického systému finamich indikatod INFA, ktery je dostupny na
internetovych strankach Ministerstva obchodu &myslu Ceské Republiky. Veskeré

vypoéty budou provedeny pomoci tohoto systému.
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8.2 Charakteristika vybraného podniku

Spolenost Chebské vodovody a kanalizace (Chevak Ched) ayla zalozena
1.1.1994 Fondem né&rodniho majetku. Do podniku ifofiésta a obce okresu Cheb
svij provozni a infrastrukturni vodarensky majetek.této dok byli nejwétSimi
akcion& Cheb (21,73 %), Marianské L&zr{21,59 %), AS (17,26 %), FrantiSkovy
Lazre (6,9 %) a Laz& Kynzvart (6,46 %).

Obrazek 3: Budova spaleosti

o i

Zdroj: Vyrocni zprava, 2010.

V roce 1998 se stala akcideén zahrariini spolénost NGW GmbH Duisburg
se svym petitym vkladem celkem 289 912 000¢Kdnes se spaleost jmenuje
Gelsenwasser AG Gelsenkirchen a ziskala podil 3,58

Zakladni kapital spotaosticini 1 090 091 000 K V roce 2010 byl prmeérny
pocet zangstnand 196 a nej¥tSi zastoupeni maji zastnanci s vytnim listem.
Spole&nost se zabyva zasobovanim obci&npitnou vodou a odvé&dim acistenim
odpadnich vod, celkovy pet obyvatel zasobovany pitnou vodou je 84 800.

Zakladni filozofii podniku od jeho zalozeni je ,jdestou urychlené obnovy
a modernizace s$¥eného vodohospotikého majetku ip uplatiovani disledného
racionalniho hospodeni®. V poslednich letech upfatie podnik moderni systémy
kontroly atizeni vyrobnich procés které snizuji provozni naklady. Celou filozofii

podniku Ize shrnout dogp nasledujicich boit
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kvalitni a spolehlivé sluzby ¥ejnosti — podnik vzdy usiluje o kvalitni
a hodnotné sluzby vejnosti, kterych dosahuje uplawvanim

nejnowjSich poznatk védy a modernich technologii,

citivy vztah k Zivotnimu progedi — podnik respektuje vSechny
piislusné zakony a hi@eni, snazi se minimalizovat ztraty vody jako
cenného firodniho zdroje, v dalSich letech podnik planujesamout
souladu se s#nnicemi Evropské unie o jakosti vodycené pro lidskou
spotebu, dale podnik &nuje vysSi pozornost kontrole kvality v procesu

vyroby pitné vody,

informovanost zakaznik — zakaznici i viejnost jsou informovani
0 zavaznych otadzkach v oblastech zasobovéani vodgwosozovani
kanaliz&ni sit, dale oinvestnich vystavbach a o podkladech

spojenych s tvorbou cen za poskytované sluzby

zodpo¥dné hospodéeni s majetkem- podnik hospodé se séienym
majetkem a kladetdslaz na provozni spolehlivost tohoto majetku, proto
do reho investuje, opravuje a udrzuje ho, ale zafiose snaZzi snizovat

provozni ndklady,

a vyuzivani dostupnych technickych znalosti do spolénosti se
zavadji dostupné poznatky z oboru, které vedou ke srinownaklad
a ke zlepSeni uro¥n podnikovych sluzeb, tdaz podnik klade na
vyuzivani modernich technologii a budovani vodobdéskéeho
disp&inku v Uzké spolupraci s grafickym inforgmdm systémem a se

zé&kaznickym informénim systémem.

Podnik ma v satasné dob 3 provozovny:

provoz Nebanice,
provoz Marianské Laz#

spojeny provoz Cheb a AS.
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8.3 Horizontalni a vertikalni analyza

Horizontalni analyza neboli analyza tréndlouzi pro zhodnoceni vyvoje
jednotlivych polozek v&etnich vykazech. Absolutni zZma porovnava obdobi
t s obdobim pedchéazejicim. Procentni Zma porovnava absolutni zZmu vztaZzenou
k obdobi t-1. Vertikalni analyza vyjage jednotlivé polozky jako procentni podil
k zakladr (R — celkova aktiva, VZZ — celkové vynosy a cel&éméklady).

8.3.1 Horizontalni analyza rozvahy
V nésledujicich tabulkach je analyzovan vyvoj jetlmpch polozek rozvahy za
Sest let. Z absolutnich i procentnichémze vyvodit pravdpodobny budouci vyvoj

dané poloZky v rozvaze.

Z ukazatel v nasledujici tabulce Ize ¥igt, Ze celkovaktiva se po dobu Sesti
let ténet nentnila, menil se pouze podil jednotlivych sloZzek (dlouhodobéhajetku,

ob¢Znych aktiv a ostatnich aktiv).

Negativni trend sledujeme u dlouhodobého hmotnéhetiku, ktery po celou
dobu mimo roku 2009 klesal wisledku odpisovani. Podnik #dhto letech vyrazh
nezvySil hodnotu svého majetku ani do majetku uwyameinvestoval. Dochazelo
k rekonstrukcim, které navysily nepatgejich pdizovaci hodnotu. Diky nim ale doslo
od roku 1994 ke sniZzeni nérmsti provozovani na personal atumerny paet
zanestnand se snizil téréf 0 108 do prosince 2010.

Dlouhodoby nehmotny majetek vykazuje vroce 200&%ea konci obdobi
pozitivni trend, podnik nakupoval nejmod&&i software pro zaji8hi chodu
spolg&nosti. Zn&na c¢ast pedz putovala na vybudovani inforgr@ho systému
spole&nosti.

Ok¢Zzna aktiva po celou dobu vykazovalastové hodnoty. Nejvice vzrostly
mezi roky 2009/2008, nejsi podil na tom rl kratkodoby finakini majetek, podnik
meél na svém bankovnim¢tu v roce 2009 o 43 % vice nefedchozi rok a ¥islech to
bylo 0 26 279 000 K vice. Vyvoj zasob je rozkolisany, do roku 2007tlyosv roce
2008 klesly, poté vzrostly o 16 % a v roce 2008t dgesly o 8 %.
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Tabulka 10: Horizontalni analyza aktiv (Udaje \idish K¢)

AKTIV 2006/2005 2007/2006 2008/2007 2009/2008 2010/2009

A Procentni Absolutni Procentni Absolutni Procentni Absolutni Procentni Absolutni Procentni Absolutni

zmena zmena zmena zmena zmeEna zmeEna zmeEna zmeEna zmeEna zmeEna

B.
Dlouhodoby 0% -3 349 0% -414 0% 1 964 2% -24 653 -19 -17 377
majetek
B. I
E;?]‘:L‘gg‘;by 12% 565 27% | -1115| 119%| 3504 3% -196 16% 1007
majetek
B. Il.
Er']fg{;‘;d"by 0% 2784 0% 701 0% -1544 2%| 24457  -19 -18 304
majetek
gkts{'fzna 11% 13 433 2% 3164 2% 3132 19% 28 144 7% 11 877
C. I. Zasoby 3% 128 50 250 5% -260 16% 782 -89 -452
C. .
Dlouhodobé -25% 244 -10% -89 -11% 72 -13% 72 -14% 72
pohledavky
C. .
Kratkodobé 7% 4746 5% 3790 1% 665 1% 1135 -11% -8 964
pohledavky
C. IV.
ST D 18% 8 803 1% -807 5% 2799 43% 26299  24% 21335
majeEek
deZ'Iié(éisio"e 5% 51 -20% -192 41% 319 -21% -225 1184% 10263
Aktiva celkem 1% 10 033 0% 2558 0% 5415 0% 326p 09 4863

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladidajy: z vyranich zprav spoknosti, 2012.

DalSi tabulka popisuje vyvoj jednotlivych poloZplsiv z rozvahy. Podnik ve

sledovaném obdobi od roku 2005 az do roku 2010¢ngmySi zakladniho kapitélu

a kron® prvniho obdobi to plati také pro rezervy. Vladtapital vykazoval z peatku

jednoprocentni i rist, vroce 2008 o 1 % klesl, &gobil to pokles kapitalovych

fondi o0 2 %, a také pokles vysledku hospi@ae o celych 17 %. Nasledujici rok byl ve

znameni istu, pro roky 2010/2009 ale byla absolutnié¢mm ogt negativni a to
709 000 K.

Z Gdaji je patrny nerovnoginy vyvoj cizich zdraj. Dlouhodobé zavazky po
celou dobu rostly, z gatku o 22 %, v obdobi 2007/2006 0 4 % a dalSi mkynérné
0 10,6 %. U bankovnich &kt Ize vyist klesajici tendenci, vroce 2010 dokonce

0 40 %, v nasledujicich letech pak zbyva splatitkoani Uwr ve vysce 9 000 000K

Kratkodobé zavazky se zvysily nejvice v roce 2008 spol€nost potebovala ¥tSi

financni obnos pro svou investii ¢innost a na vyplaceni dividend a pddila zisku.
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Tabulka 11: Horizontalni analyza pasiv (Udaje vdish Kc)

2006/2005 | 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009

PASIVA , , , , , , , , , ,
Procentni Absolutni Procentni Absolutni Procentni Absolutni Procentni Absolutni Procentni Absolutni
zmena zména zmeEna zmeEna zmgna zmgna zmeEna zmena zmsna zmgna
A. Vastni kapital 1% 10 084 1% 14990 | -1% -7 882 1% 11 441 0% -709
A 0% 259 2% | 4316 | -2% | -4002 | 0% 128 0% 100

A. lll. Rezervni fondy
a ostatni fondy ze -5% -4 507 1% 1303 1% 1283 1% 1023 3% 2926

zisku

el oo | 97% | 14346| 1% 237 | 0% 130 | 0% 0 0% 35

A. V. Vysledek

hospoden tezného | 0% -14 | 40% | 9134 | -17% | -5293 | 39% | 10290 | -10% | -3770
ugetniho obdobi (+/-)

B. Cizi zdroje 0% 2 -11% | -12439| 13% | 13304| -7% | -8425| 6% | 6825
B. I. Rezervy -100% -950 0 0 0 0
Svanny % | 22% | 9883 | 4% | 2190 | 11% | 6335 | 11% | 6759 | 10% | 7142
vy %% | 596 | -1181| -30% | -6879 | 91% | 14719| -24% | -7434 | 24% | 5683
Gy aumombei | “17% | <7750 | -20% | -7750 | -25% | -7750 | -34% | -7750 | -40% | -6 000
C.ostanipasva | -100% | -53 7 | -100% | -7 250 | -79% | -197
C. I.Casoveé rozliseni| -100% -53 7 -100% -7 250 -79% -197

PASIVA CELKEM 1% 10033 | 0% 2 558 0% 5415 0% 3 266 0% 4 863

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladidaj: z vyranich zprav spoknosti, 2012.

8.3.2 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Ze vSech fijmu podniku tvdi prijmy za dodavku pitné a odkanalizované vody
(tzv. vodné a stmé) 94,3 %. Celkové vykony po celé sledované ob@0b5 — 2010
mély pozitivni trend, nejlepsi vysledky podnik vyk&aaposlednim roce. Vykonova
spoteba rostla rychleji pouze v letech 2007 a 2010hobni marze sice klesala, jeji

hodnota ale nebyla zaporna.

Osobni naklady vykazovaly rostouci tendenci, pouzece 2010 poklesly
05 %, coz byl nasledek snizovani personalni dmasti provozu podniku diky
investicim do novych technologii. Provozni vysledéospodieni se vyvijel
nerovnondrné, nejlepSiho provozniho vysledku podnik doséhleer@009, dalSi rok ale

opct 0 8 % Klesil.

Vynosoveé uroky mily klesajici tendenci, az vroce 2010 se zvySilkee
28kréat, coz souvisi s¥t8im mnoZstvim pez na bankovnichdech. Nakladové Groky
po celou dobu klesaly, posledni obdobi klesly dakom 34 %, coz ipdstavuje
hodnotu 284 000 K To vSe proto, Ze se podniku vyrdzanizila vyse jeho bankovniho

Uveéru.
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Nejlepsi rok z hlediska vysledku hosptets fed zdasnim byl 2009, od roku
2005 — 200&inil prameérné 32 000 000 K a v roce 2010 pak klesl o 7 %. Podobny

vyvoj mél i vysledek hospodeni po zdaéni, u kterého se postuprstidal pokles

arnst. Da z pfijmu za KZnou ¢innost néla klesajici tendenci, poté se ale zvysila
1,5krat v obdobi 2008/2007 a dalSi roky si udrzesdouci trend.

Tabulka 12: Horizontalni analyza vykazu zisku atgt{udaje v tisicich &

Vykaz zisku a 2006/2005 | 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009
Ztréty Procentni | Absolutni Procentni | Absolutni Procentni | Absolutni Procentni | Absolutni Procentni | Absolutni
zZmgna zZmgna zZmgna zZmgna zZmgna zZmgna zZmgna zZmgna zZmgna zZmgna

| Trzby za prodej zboi -100% 1 0 18| -67%| -12| -83% 5
A. Naklady vynalozené na
prodané zbo? -100% 1 0 16| -69%|  -11| -80% -4
+ Obchodni marze 0 0 2 -50% -1| -100% -1
I Vykony 2%| 5252|  2%| 5034]  4%| 10943]  4%| 12498 1% 1889
B. Vikonova spaeba 6%| 5322 -3%| -2275| 8%| 6657 -3%| -3112| 14%| 12499
+ Pridana hodnota 0% 70 4%| 7309 2%| 4288  8%| 15609 -5%| -10 611
C. Osobn naklady 7%| 5284 5%| 44300 5%| 4204 3%| 3273 -5%| -5332
D. Dart a poplatky 530%| 297| 46%w| 393| -26| -328] 32%| 300 -20%| -250
E. Odpisy dlouhodobého
nehmotného a hmotného
majetku 1%| -893| -20| -1131] -2%| -1685 0% 35|  -4%]| -2599
Ill. Trzby z Prodeje_
e 9%| -220 5%| 106 -13%| -332| -53%| -1126| -18%| -181
F. Zistatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a
materialy 116%| 1540 -51%| -1475| -23%| -317| -63%| -683| 25% 08
G. Zména stavu rezerv a
opravnych poloZek v provozni

_ vpro
Setehobao enKAd ) 51806l .1 905| -139%| 1502 -207%| -872| -133%| 600 -94%| -141
IV. Ostatni provozni vynosy 9% 145 39% 721 -52%| -1 345 -21% -256 -64% -611
H. Ostatni provozninakiady | -20%| -1 015| 2% 82| 86%| 3498] -32%| -2381] 9% 446
hospoddent o -10%| -3363] 14%| 4335 -5%| -1889] 40%| 13153 -8%| -3625
a2 1 40006 832|  70%| 731 19%| 340| -6206| -1317] -29%| -229
X. Vynosové troky 92%| -459| -80%|  -33| -13% 1 -14% 1| 2817%)| 169
N. Nakiadove droky 8%]| -157| -17%]| -307| -22%| -323| -27%| -311| -34%| -284
X1, Ostatni finasin vynosy 92%| -406| -27%]|  -10| 15% 4| -48%|  -15| -100%|  -16
0. Ostatni finatn naklady 66%| -840| -3% 12| 1% 6| 15% 63| 7% 33
o 47%| 964 -91%| 1007| -693%| 672| -189%| -1085| -47%| 242
Q. Dai z piijmi za EZnou
dnnost 27%| -2385| -59%| -3792| 156%| 4076] 27%| 1778 5%| 386
i ele 0% -14 40% 9134 -17% -5293 39% 10290 -10% -3 770
I A 0% 14| 40% | 9134] -17%| -5203| 39% 10290 -10% -3 770
B 8% | -2399 18% 5342  -4% -1217 36% 12068 -7% -3 384

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladidajy: z vyranich zprav spoliosti, 2012.

8.3.3 Vertikdlni analyza rozvahy

Nejprve budeme sledovat podil jednotlivych polohekcelkovych aktivech. Ve

sledovaném obdobi 2005 — 2010 podnik dei@dné pohledavky za upsany kapitél

a zadny dlouhodoby fin&ni majetek. Z grafu pod tabulkou Ize jaskonstatovat, Ze
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hlavni ¢ast aktiv tvéi dlouhodoby majetek (zejména hmotny) a jeho podil
v jednotlivych letech nepaténklesa, naopak je tomu u @&mého majetku, u kterého

hodnota podilu na celkovych aktivech roste.

Tabulka 13: Vertikélni analyza rozvahy — aktiva

AKTIVA

2005 2006] 2007 2008 2009 2010
B. Dlouhodoby majetek 91,68%| 90,87%| 90,69% 90,50%| 88,72% 87,27%
B. I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0.30%| 0,26%| 019%| 0.42% 040%| 0,47%
B. Il. Dlouhodoby hmotny majetek | 91 3804 90,60% 90,50% 90,08%| 88,31%| 86,80%
Ca0rnaaking 8,250%| 9,07%| 9,26%| 9,43%| 11,23% 12,66%
C. I. Zasoby 0,326 0,32%| 034% 0,32%| 0,37% 0,34%
C. I1. Dlouhodobé pohledavky 0,06% 0,05%| 0,04% 0,04%| 0,75%| 0,74%
C. lll. Kratkodobé pohledavky 450%| 4.87%| 511% 513%| 4.48% 4.60%
C. IV. Kratkodoby finatini majetek 328%| 3.83% 3.77% 3.94% 5.63% 6.97%
D. 1. Casové rozliseni 0,07%| 0,06%| 0,05% 0,07% 0,06%| 0,07%
Aktiva celkem 100,00% 100,00% 100,0094 100,009 100,009 100,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladidaj: z vyranich zprav spoknosti, 2012.
Graf 1: Vyvoj podilu jednotlivych sloZzek na aktivec
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80% — — |@D. I. Casov rozlieni

70% -+ -
60% - m C. ObéZna aktiva
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O B. Dlouhodoby majetek
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladdajy: z vyranich zprav spolinosti, 2012.
Pti vertikalni analyze pasiv, zjifijeme, Ze hlavni podil ma vlastni kapital, ktery
v praméru ¢inni 92,8 %, hlavni jeho polozkou je zakladni kabijenz se pohybuje

okolo 70 %. Zbytek pasiv t¥bcizi zdroje, zejména dlouhodobé zavazky.
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Tabulka 14: Vertikalni analyza pasiv

PASIVA 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010
A. Vlastni kapital 92,42% | 93,24% | 93,24% | 92,41% | 92,95% | 92,55%
A. |. Zakladni kapital 70,80% | 70,68% | 70,68% | 70,43% | 70,28% | 70,02%
A. Il. Kapitalové fondy 12,38% | 12,64% | 12,64% | 12,34% | 12,32% | 12,28%
A. lll. Rezervni fondy a ostatni

fondy ze zisku 589% | 596%/| 5,96%| 6,03%| 6,08%| 6,25%
A. IV. Hospoddsky vysledek

minulych let 1,89% | 1,90%| 1,90%| 1,91%| 1,90%| 1,90%
A. V. Vysledek hospodani

bézného detniho obdobi (+/-) 1,47% 2,06% 2,06% 1,71% 2,37% 2,11%
B. Cizi zdroje 758% | 6,76% | 6,76% | 7,59% | 7,04%| 7,45%
B. Il. Dlouhodobé zavazky 3,60% | 3,73%| 3,73%| 4,13%| 4,56% | 5,00%
B. Ill. Kratkodobé zavazky 1,50% | 1,05%| 1,05%| 2,00%| 0,53% | 0,65%
B. IV. Bankovni G¥ry a

VypOmoCci 2,48% | 1,98%| 1,98%| 1,47%| 0,97%| 0,58%
PASIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladidaj: z vyranich zprav spoknosti, 2012.
Podnik tedy disponuje z hlavisasti vliastnimi zdroji pro své podnikani. Po celé
sledované obdobi zji§jeme, Ze podnik radik&nnenenil objem vlastnich a cizich

zdroja.

Graf 2: Vyvoj jednotlivych sloZzek pasiv
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladidajy: z vyranich zprav spoknosti, 2012.

8.3.4 Vertikalni analyza zisku a ztraty

Jako zakladna pro porovnani procentniho podilugdiggch polozek z vykazu
zisku a ztraty jsou pouzity pro vynosy celkové vyym@ pro naklady celkové naklady.
Tyto polozZky jsou poloZeny jako 100 %. Ostatni jgmiom pondrnou ¢asti z &chto
celkovych velkin.
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Hlavnim gednetem podnikani je dodavka pitné a odkanalizovanéyvdth
celkovych vynosech tyto vykony nesou podil kolem%g8jak je patrné z nasledujici
tabulky. Zbylé vynosy jsou nepatrné naprimérny vynos 0,65 % za prodej hmotného

majetku.

Tabulka 15: Vertikalni analyza vykazu zisku a gtrat

Vykaz zisku a ztraty 2005| 2006 2007 2008 | 2009 2010
II. Vykony 98,05% | 98,12% | 97,64% | 98,16% | 99,10% | 99,38%
B. Vykonova spdeba 33,57% | 34,95% | 34,41% | 34,97% | 33,89% | 37,82%
C. Osobni naklady 31,35% | 32,76% | 34,81% | 34,45% | 35,72%| 33,17%
D. Dart a poplatky 0,22%| 0,33%| 0,49%| 0,34%| 0,45%| 0,35%
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného

a hmotného majetku 27,31% | 26,43% | 26,25% | 24,20% | 24,23% | 22,87%
lll. Trzby z prodeje dlouhodobého

majetku a materiélu 0,93%| 0,83%| 0,85%| 0,71%| 0,32%| 0,27%

F. Zistatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a materiadlu| 0,52%| 1,10%| 0,54%| 0,39%| 0,14%| 0,18%

G. Zmena stavu rezerv a opravnych
poloZek v provozni oblasti a
komplexnich néklail ptiStich obdobi| 0,36% | -0,42%| 0,16%| -0,17%| 0,06% | 0,00%

IV. Ostatni provozni vynosy 0,61%| 0,65%| 0,89%| 041%| 0,31%| 0,11%
H. Ostatni provozni niklady 1,96%| 153%| 157%| 2,77%| 1,90%| 2,03%
VIII. Vynosy z kratkodobého

finanéniho majetku 0,07%| 0,37%| 0,61%| 0,71%| 0,26%| 0,18%
X. Vynosové aroky 0,18% | 0,01%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,06%
N. Nékladové uroky 0,76%| 0,68%| 0,57%| 0,42%| 0,31%| 0,20%
XIl. Ostatni finakni vynosy 0,16% | 0,01%| 0,01%| 0,01%| 0,01%| 0,00%
0. Ostatni finaéni naklady 0,50%| 0,17%| 0,17%| 0,15%| 0,18%| 0,16%

Q. Dai z piijmt za EZnouginnost 3,45% | 2,46% | 1,02%| 2,46%| 3,12%| 3,20%
*** \/ysledek hospoda‘eni za &etni

obdobi (+/-) 22581 | 22567| 31701| 26408| 36698| 32928
*++x \/ysledek hospodaieni pfed
zdarénim 31376| 28977| 34319| 33102| 45170| 41786

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladidajy: z vyranich zprav spoliosti, 2012.
Nasledujici graf zobrazuje dalSiildzitou informaci z vykazu zisku a ztraty,

kterou je vyvoj zisku. Horniikvka znazoiiuje vysledek hospodeni ged zdasnim,

spodni kivka vysledek hospodeani jiz po zda#ni. Podnik nl ve vSech obdobich zisk,

maximalniho zisku po zdani bylo dosaZzeno v roce 2009 a jeho hodnota sehnviaya

v hodnotach 36 698 000¢K
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Graf 3: Vyvoj EAT a EBT
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladday: z vyra‘nich zprav spoknosti, 2012.
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8.4 Vypo ¢et modernich ukazatel a

Hlavnim pgredstavitelem modernich ukazdgitgée ekonomicka gidana hodnota
(EVA), ktera se stala od roku 1991 velice oblibenoutupaesnc¢asu se zsly objevovat
modifikované vypéty EVA. Hlavni rozdil je ve stanoveni pnérnych naklad na

kapital (WACC). V nasledujicictastech diplomové prace bude vyfama EVA d¢ma
Zpasoby.

a) Metodou stanoveni pmérnych néaklad na kapital pomoci CAPM.

b) Metodou stanoveni pmérnych naklad na kapital pomoci stavebnicového
modelu pirazek.

8.4.1 Model CAPM

Nejprve bylo nutné vyhledat hodnotu bezrizikovébsag, ta byla stanovena na
zaklad pramérnych vynos dlouhodobych statnich dluhopiskteré jsou zviejnény na
strankachCeské narodni banky. Poté byla vyfena hodnota vazené (levereged) bety.
Poté byla vypétena hodnota nakléd na vlastni kapitdl. K vypdu samotnych
pramérnych naklad na kapital bylo jest potteba vypditat vaZzenou Grokovou miru
zZ ciziho kapitalu @).

Z téchto vSech informaci byla vypena hodnota gmérnych naklad na
kapitdl WACC. Samotna hodnota EVA se vyptla jako rozdil NOPAT a sdinu
investovaného kapitalu a WACC.

Tabulka 16: Vypéet EVA a stanoveni WACC podle modelu CAPM (v disi)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
f 3,88% 3,78% 4,71% 4,79% 5,80% 5,16%
Bowesed | 1,12477  1,12605  1,1184 1,12882 1,12419  1,12909
fo 11,87%  11,77%  12,65%  12,80%  13,78%  13,17%
fy 4,21% 4,66% 4,83% 5,06% 5,60% 6,18%
WACC 11,59%  11,56%  12,46%  12,67% 13,6894  13,12%
NOPAT | 24652,4 23376,1 27202,7 270599 36808 34297
C 1503544 1515053 1524751 1526197 1526197 1526 242
EVA 149655 -151740 -162785 -164867 -172048 -166 007

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladdaj: z vyranich zprav a uda CNB, 2012.
Z predchozi tabulky je patrné, Ze hodnota NOPAT je zygfaniZzSi neZ satin
WACC a investovaného kapitalu. Pokud by podnikichlepsSit hodnotu EVA, ®& by
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zvysit zisk z operativntinnosti po zda#éni a snizit investovany kapital atpnérné
néklady na kapitél. Z bilamich pravidel plati, Ze naklady na vlastni kapjgélu vyssi

nez naklady na cizi kapital, toto pravidlo v nag@#ipact plati.

Nasledujici graf popisuje vyvojfomérnych naklad na kapital, ktery je jednim
z davodi, pra® je hodnota EVA zaporna. WACC se wipt¢hu obdobi vyvijel
nerovnondrné, zpasatku klesl, pak dalsi 3 obdobi rostl a nakonecpse snizil. Na toto
snizeni milo vliv snizeni naklatl na vlastni kapitaler

Graf 4: Vyvoj primérnych naklad na kapital WACC
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladdaj: z vyranich zprav a uda CNB, 2012.

Podnik doséhl nejhorsi ekonomickédané hodnoty v roce 2009, kdy se jeji
hodnota rovnala minus 172 048 tisi¢. K predchazejici tabulky je patrné, Ze podnik po
celou dobu netvid hodnotu pro akcion&. Pozitive miZzeme hodnotit ofiovné

snizeni WACC a pozvolné zvySovani hodnoty NOPAT.

Hlavni dopady na Spatné vysledky EVAémpramérny naklad na kapital,
zejména hodnota naklada vlastni kapitaler Pimérné naklady na vlastni kapital za
odwtvi v roce 2010 byly 14,16 %, pokud to srovhamednotou podniku, ktera byla
13,17 %, je zde jednoprocentni rozdil. Lze tedyskatovat, Zze podnik ma vlastni
kapitadl o 1 % drazsSi ve srovnani s celym &dim. Stejrié je tomu u hodnoty WACC
podniku, kter&inni 13,12 % a odstvovy pramér je 11,85 %. Podnik mé& i celkové
pramérné naklady na kapital drazsi nez celéapdva v roce 2010 to bylo o0 1,27 %.
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Graf 5: Vyvoj ukazatele EVA (v tisicicld)K
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladdaj: z vyranich zprav a uda CNB, 2012.

8.4.2 Stavebnicovy model

Stavebnicovy model je zaloZeny na rozdilném ¥f#pwdNACC oproti modelu
CAPM, tyto pamérné naklady na kapital jsou vygteny jako sotet jednotlivych
piirdZzek. Tyto naklady vychéazeji z bezrizikové saabrespektuji riziko, které vyplyva
z velikosti podniku, jeho prodhi sily a likvidity Bezrizikova sazba je stanovena na
zaklad praimérné vynosnosti dlouhodobych statnich dluhapiseré jsou zviejnény
na internetovych strankacheské narodni banky. Dalsfiggzky byly vypateny podle
metodiky stavebnicového modelu.

Podnikovy Uplatny kapital se pohybuje mezi 3 mld1GD mil. K&, proto je
hodnota jeho firazky ra v rozmezi mezi 0 — 5 %iriPazka za podnikovou stabilitgdp
se také pohybuje v intervalu od 0 — 10 %, ale gak jabulky patrné, podnik se drzel do
2 %. Posledni firézkou je pirdzka za finatini stabilitu ks, ta byla po celé obdobi
nulova, protoze podnik je velmi finam stabilni, nebt pouziva z 93 % vlastni kapital.
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Tabulka 17: Vyp¢et ukazatele EVA podle stavebnicového modelui¢ictiske)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
It 3,88% 3,78% 4,71% 4,79% 5,80% 5,16%
M 1,41% 1,41% 1,39% 1,42% 1,42% 1,43%
I'PoD 2,10% 3,00% 2,46% 2,85% 1,90% 2,78%
I'es 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
WACC 7,39% 8,19% 8,56% 9,06% 9,11% 9,37%
le 0,0753 0,0831 0,0866 0,0915 0,0916 0,0939
ROE 1,6% 1,58% 2,15% 1,78% 2,42% 2,15%
EVA -83846 -95752 -92851 -10439) -95400 -102 434

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladdaj: z vyranich zprav a uda CNB, 2012.

Pramérné néklady na kapital se postdpncase zvySuji, tento trend je jasn

patrny v nasledujicim grafu. Za hlavnivebd miZzeme oznét neustalé zvySovani

bezrizikové sazby ve forénpramérného vynosu statnich dluhopisZ patatku se
hodnota pohybovala okolo 3,88 %, v roce 2010 to lblgkonce 5,16 %.

Graf 6: Vyvoj WACC podle stavebnicového modelu
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladdayj: z vyranich zprav a udaj CNB, 2012.

EVA jako rozdil Spreadu (ROE —)rvysla zaporna. Pro akciomapo celé

sledované obdobi podnik netilohodnotu. Nejhorsi vysledek podnik vykazal v roce
2008, kdy hodnota EVA doséhla — 104 391 tisi¢. Kedinym pozitivnim vlivem

shledavame zvysuijici se rentabilitu vlastniho Kdpi{ROE), protozZe vlastni kapital se
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drzel na stejné arovni, zatimco hodnatae naopak zvySovala &l negativni dopad
na hodnotu EVA.

Graf 7: Vyvoj hodnoty EVA podle stavebnicového ruo@letisicich K)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladdaj: z vyranich zprav a uda CNB, 2012.

8.4.3 Srovnani vysledk G hodnoty EVA podle jednotlivych metodik

Rozdil mezi modelem CAPM a stavebnicovym modelempginy uz v arovni
WACC a Hodnota pimérnych naklad na kapitdl se v CAPM liSi oproti druhé
metod v roce 2005 celkem o + 4,2 % a vroce 2010 o 6 3 Rozdil v hodnet
vlastnich naklatdl na kapital v roce 2005 je 4,34 % a v roce 2010rdxdlil 3,78 %.

Hlavni rozdil je v metodice vygtu, CAPM pracuje s vazenou betou, s NOPAT,
zatimco stavebnicovy model ¢t s girdzkami za jednotlivé po#nové ukazatele
a hodnotou rentability vlastniho kapitalu.

Hodnota EVA se v jednotlivych letech vyr&zisila, podle metody CAPM byla

e

vysledek hodnoty EVA ® podnik podle obou metod vroce 2005. O kolik se
v jednotlivych letech hodnoty EVA liSi, je shrnutaasledujici tabulce.

Tabulka 18: Rozdil hodnoty EVA dle jednotlivychadiét (Udaje v tisicich &

2005 2006 2007 2008 2009 2010
EVA dle CAPM -149 655 -151 740 -162 785 -164 867 -172 048 -166 007
EVA dle stavebnicového
modelu -83 846| -95 752 -92 851 -104 391 -95 400 -102 436
Rozdil -65 808 -55988 -69934 -60475 -76648 -63571

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladdaj: z vyranich zprav a uda CNB, 2012.
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Nasledujici graf zobrazuje hodnoty EVA podle CAPM stavebnicového
modelu. Vidime, Ze EVA je daleko nizSi u metody GAPPodnik ve vSech letech
dosahoval nizkého EBIT, aproto hodnota EVA byla w&ch letech zaporna.
Z hlediska CAPM by il podnik zlepSit hodnotu EBIT a snizitgonérné naklady na
kapitadl. Ze stavebnicového modelu vyplyva, Ze byl modnik zlepSit hodnotu
rentability vlastniho kapitalu nebo snizit naklagyvlastni kapital.

Graf 8: Vyvoj hodnoty EVA podle jednotlivych metdditisicich K)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladdaj: z vyranich zprav a udaj CNB, 2012.
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8.5 Vypo cet tradi ¢nich ukazatel g

Nasledujici kapitola hodnoti podnikovou vykonnosbmmwci tradénich
ukazatel, mezi kteréradime: fondy ze zisku, ukazatele na bazi cash ftewtability,
aktivity, zadluzenosti, likvidity, kapitalového tthsouhrnné indexy a v neposledadt

bankrotni a bonitni modely.

8.5.1 Vyvoj ¢€istého pracovniho kapitalu

Tento ukazatel indikuje platebni schopnost podnikKunésledujici tabulky
vidime, Ze podnik &em sledovaného obdobi n&mzaporny pracovni kapital
a nejednalo se o nekryty dluh. #Alphy k &etni za¥rce je patrné, Ze veSkeré zavazky
akciova spolénost zaplatila ¥as, nema tedy zadné zavazky potdhsplatnosti.Cisty
pracovni kapital ve vysi okolo 129 844 000 Ky nel zajistit podniku dostat@ou
solventnost.

Tabulka 19:Cisty pracovni kapital ((daje v tisicichtK

2005 2006 2007 2008 2009 2010

102 029 116 643 126 686 115 099 150 677 167 927

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladiday: z vyranich zprav spoliosti, 2012.

Tento graf zobrazuje pozitivni vyvoj finami situace podniku. Jedna se
o podnik, ktery si #hem casu vytvéi dostatek kapitalovych forid V grafu je
znézorrn i vyvoj jednotlivych slozek, jez se podileji neothé cistého pracovniho
kapitalu.

Graf 9: Vyvojcistého pracovniho kapitalu a jednotlivych jeho sloz
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladday: z vyranich zprav spoliosti, 2012.
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8.5.2 Ukazatele na bazi cash flow
Obratova rentabilita vypovidd o schopnosti vyetasi finagni prebytky.
Z tabulky vyplyva, Ze obrat byl vzdy vysSi nez célslv z provoznicinnosti, proto jsou

hodnoty obratové rentability kladné a mensi nez 1.

Stuper oddluzeni hodnoti finami politiku podniku. Hodnoty v tabulce
vypovidaji o tom, Ze podnik je girschopny vyrovnavat zavazky z vlastni fitansily.
Doporwené hodnoty jsou 20 — 30 %, vidime tedy, Ze potlrik hodnotu spiluje, tato

hodnota se ¥ase nesniZuje a v podniku nepanuje napjata dimgwozice.

Cash flow na akcii byl za@tku zaporny, podnik v roce 2005 nebyl schopen
vyplacet dividendy, dalSi roky se situace lepSil&dyz rok 2007 nebyl oft piilis
vstiicny. Nejlepsi hodnotu podnik dosahl v roce 2009.

Tabulka 20: Ukazatele na bazi cash flow (Udajesicich K)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Obratova rentabilita 0,23 0,33 0,33 0,40 0,34 0,35
Stupéi oddluzeni 0,53 0,79 0,87 0,96 0,92 0,92
Cash flow na akcii -0,023 0,011 -0,001 0,003 0,033 0,018

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladday: z vyranich zprav spoliosti, 2012.
Graf 10: Vyvoj ukazatélna bazi cash flow
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladidajy: z vyranich zprav spolinosti, 2012.

8.5.3 Ukazatele rentability
V oblasti rentability jsou zde vygteny 4 ukazatele ROS, ROA, ROI, ROE.
Z nasledujici tabulky vidime, Ze rentabilita trasdistupi od roku 2005 rostla, pouze

vroce 2010 se nepatrnsnizila, tento pokles souvisi se snizenim hosjs&éao
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vysledku za getni obdobi (EAT), ten se oproti minulym fok snizil. Jedna koruna
trzeb v roce 2010imesla podniku 0,11 haié zisku.

Rentabilita aktiv si Bhem sledovanych let udrZzovala stejny vyvoj, v rat@9
dokonce vzrostla na hodnotu 0,03. Na tento skokwey nelo viiv vyrazné zvysSeni
hodnoty EBIT. Hruba produki sila aktiv se vyviji pozitivnim sérem, kdy kazda
koruna investovaného kapitéldimesla podniku 0,03 haie nezdaéného zisku. Pokud
ROA srovname s fimérnou hodnotou v oditvi, potom zjifujeme, Ze podnik je

dlouhodolé pod paiimeérem.

U rentability investovaného kapitalu vidime, Ze hoth se v pibéhu casu
nenenila, znamena to, Zetiinnost celkového kapitélu nezavisle na zdrojiclarficovani
byla konstantni, aktiva a EAT s nakladovymi Urokeyvgvijely stejnym tempem. Jedna

koruna kapitalu znamenala 0,02 Kaléisku ped odpétem nakladovych Urak

Hodnota rentability vlastniho kapitalu se do rol202 nergnila, v roce 2009
vzrostla na hodnotu 0,03, coz bylaigpbeno vysSi hodnotou EAT, v nasledujicim roce
ale ot klesla. Ve ¥tSin¢ obdobi to pro majitele podniku znamenalo, Ze jekbvaina

jimi vloZzeného kapitaluinesla 0,02 hal@ zisku.

Tabulka 21: Ukazatele rentability

2005/ 2006/ 2007| 2008| 2009| 2010
Rentabilita trzeb ROS 0,08 0,08/ 0,11| 0,09| 0,12/ 0,11
Rentabilita aktiv ROA 0,02 0,02| 0,02 0,02] 0,03 0,03
Priamérna ROA v odvtvi 0,03 0,04/ 0,03 0,05/ 0,04 0,04
Rentabilita investovaného kapitalu RO| 0,020,02| 0,02| 0,02| 0,02] 0,02
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE 0,020,02| 0,02 0,02| 0,03 0,02
Priamérna ROE v odvtvi 0,03 0,04/ 0,02] 0,05 0,04 0,06

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladidajy: z vyranich zprav spolinosti, 2012.
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Graf 11: Vyvoj ukazatélrentability a porovnani s odtwvovym pfimerem
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladidaj: z vyrasnich zprav a uda MPO, 2012.

8.5.4 Ukazatele aktivity

Podnik provozuje kanalizai a vodovodni sft Pro toto odetvi je typické, Ze
maji nadnérné mnozstvi dlouhodobého majetku, naopak mnozst&sob je
zanedbatelné. Z ukazatele obratu aktiv v tabuleeviZist, Ze podniku se jeho celkova
aktiva v trzbach neobréti ani jednou, obrat akeiw jroce 2005 0,18krét a v roce 2010
pak 0,20krét. Pozitivni vliv na obrat aktiv majiydujici se trzby. V oditvi se aktiva
pramarné obratila 0,46krét, tudiZ je podnik podprérny’. Obrat dlouhodobého majetku
vykazuje obdobné tendenceshem let se vyuzivani dlouhodobého majetku postupn

zlepsuje.

Tabulka 22: Ukazatele aktivity

2005 2006] 2007/ 2008 2009 2010
Obrat aktiv 0,18 0,18/ 0,19/ 0,19] 0,20] 0,20
Obrat dlouhodobého
majetku 0,20 0,200 0,21] 0,21] 0,22] 0,23
Obrat zasob 57,34 56,89 55,42 60,27| 53,76/ 58,55
Doba obratu zasob 6,28 6,33] 6,50/ 5,97 6,700 6,15
Doba splatnosti
pohledavek 92,36 96,41) 98,86 96,39 94,58/ 83,76
Doba splatnosti zavaak 31,420 29,35 20,12| 37,200 27,36 33,87

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladidajy: z vyranich zprav spoliosti, 2012.

"Informace z internetovych stranek MPO, 2012.
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Doba splatnosti pohledavek se pohybovala v rozrodz83,76 do 98,86 dne.
Pozitivni trend ve vyvoji doby splatnosti pohlediéveastal od roku 2007, kdy &a
tato doba postugnklesat, nejnizsi hodnoty dosahla v roce 2016tSivia faktur ma
splatnost 30 din V tomto od¥tvi plati zakaznici, ki@ jsou pravnickymi osobami,
ctvrtletné na zéklad zjisteni skuténé spoteby. Doméacnosti plati vodné a &té

zalohow a vy(ttovani je poté jednou &oé.

Doba splatnosti zavazku je zmé kratSi, ve ¥tSin¢ obdobi se hodnota nedostala
nad hranici 30 din pouze vroce 2005, kdy podnik dosahoval nejnizsizeb
a pongrné vysokych kratkodobych zavaikTaké v roce 2010ipsahl podnik hranici
30 dni, bylo to 33,87 dne, coz épobilo skokové zvyseni kratkodobych zavazk

Rozdil mezi dobou splatnosti pohledavek a zataek dilezity, podnik ngl
pramérné splatnost pohledavek 93,7 dne a zawaz2®,9 dne. Znamena to, Ze po dobu
63,8 drii je poteba podnikové zavazky financovatdba vlastnich zdrdi, nebo z cizich

zdroja.
Graf 12: Vyvoj doby splatnosti pohledavek a zavazk
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladiday: z vyranich zprav spoliosti, 2012.

8.5.5 Ukazatele zadluzenosti

Celkova zadluZenost se po celou dobu pohybovalfbboke 8 %. Tato hodnota
je dlouhodob nizsi nez podnikovy fmér. Doplikovy ukazatel k celkové zadluzenosti
je koeficient samofinancovani, jenz vyfage podil aktiv, kterd jsou financovana ze
zdroja vlastniki, tuto hodnotu déle doflje do 100 %, jeho hodnotaila 92 — 93 %.
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Tato hodnota fedstavuje dostatay bezpénostni polStaproti ztratam ¥itelq,
pokud ji ale srovhame s oborovymiprrem, jak je zndzogmo v nasledujicim grafu,
zjistujeme, Ze koeficient je dlouhodblvySSi nez oborovy gmér. Tento stav je
dlouhodol negiznivy hlavre pro majitele podniku, kie by diky vySSimu zadluzeni

meéli vétsi finartni paku pro znasobeni vynopodniku.

Ukazatel urokoveého kryti postupn ¢ase rostl, coz je pozitivni trend, znamena
totiz, Ze nakladové uroky maji nizsi dopady na pigld zdagnim a uroky, nez je tomu
v predchazejicich letech. Ukazatel kryti dlouhodobéhajethu dlouhodobymi zdroji
ukazuje, Ze podnik ma hodnotu v kazdém roce vy8ZiIn coZz znamena, Ze nemusi
dlouhodoby majetek financovat kratkodobymi zdrdiejedna se tedy o podnik
podkapitalizovany a ne¢h by mit problémy s Uhradou svych zavazKrend tohoto

ukazatele v poslednich dvou letech roste.

Tabulka 23: Ukazatele zadluzenosti
2005/ 2006/ 2007, 2008, 2009 2010
Celkova zadluzenost 0,08 0,08 0,07, 0,08 0,07 0,07
Koeficient samofinancovani 0,92 0,92/ 0,93 0,92 0,93 0,93
Suma 1,000 1,00, 1,00 1,00, 1,00 1,00
Koef. samofinancovani za odivi | 0,6445 0,7523 0,7073 0,7283/0,6581|0,6541
Urokové Kryti 17,19 17,27 24,28/ 29,76 54,77 76,15
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 1,0y 1,08 1,09 1,08 1,11 1,12
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladdaj: z vyra'nich zprav spoknosti, 2012.

Graf 13: Srovnani koeficientu samofinancovani srolagm primerem
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladidaj: z vyranich zprav spoknosti, 2012.
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8.5.6 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vyjaduji platebni schopnost podniku.éBd likvidita by
mela byt vrozmezi 1,5 az 2,5. Ztabulky jéegné, Ze podnik & hodnotu @Zné
likvidity po celé sledované obdobi vyssi, znamemaze podnik by mohl kratkodobé
zavazky z obZznych aktiv zaplatit v roce 2010 rididad 6,76krat, kdyby prosmil

ob¢znd aktiva v daném okamziku za hotovost.

Zbyteiné tim vaze prosedky v olgznych aktivech, které by mohl zhodnotit
jinym zpisobem. To se projevuje i Vv porovnani stavu meziy r@05 — 2010
s piamérnou hodnotou &né likvidity za od¥tvi, ta jas® v nasledujicim grafu
zobrazuje, Ze podnik ma po celé stanovené obddbkalayssi BZznou likviditu nez

odwetvi.

Pohotova likvidita kopiruje svym trendemivku bézné likvidity. VysSi hodnota
jak 1,5 je vyhod§si pro \&titele nez pro akciorté a vlastniky. Vlastnici zhodnocuiji
¢ast svych o&Znych aktiv més, vetitelé maji &tSi jistotu, Ze jejich pohledavky podnik
zaplati. V roce 2010 byla pohotova likvidita za &V 1,22, podnik dosahl hodnoty

daleko vyssi, a to 6,58.

Doporwené hodnoty pro okamzitou likviditu se pohybuji@é do 1,1. Podnik
mél po celou dobu hodnoty vysSi. NejvySsi hodnotyp &6,01, dosahl v roce 2010.
Nadmeérné mnozstvi pohotovych platebnich pfedii ma nepiznivy vliv na vynosnost
vloZzenych prosedki, vynos z Bzneho étu je pouhych 0,16 %. Ve srovnani
s od¥tvovym piimérem je KzZna likvidita podniku daleko vyssi, jak je patrné
z nasledujiciho grafu. Okamzita likvidita za et dosahla hodnoty 0,29, podnik
v roce 2010 ré 6,01, ogt mnohonasobhvyssi hodnota nez je o&tvovy primér.

Tabulka 24: Ukazatele likvidity
2005] 2006/ 2007 2008 2009 2010

Bézna likvidita za odtvi 0,69 1,29 2,10 1,37 1,41 1,39
Bézna likvidita 5,21 6,06 8,84 4,73 7,42 6,76
Pohotova likvidita 501 5,85 8,51 4,57 7,18 6,58
Okamzita likvidita 280 0,17 5,21 2,54 5,45 6,01

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladidaj: z vyra‘nich zprav spoknosti a MPO, 2012.
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Graf 14: Vyvoj lgzné likvidity v podniku a v oélwi
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladidaj: z vyranich zprav spoknosti, 2012.

8.5.7 Ukazatele kapitalového trhu

Rozbor &chto ukazatél ma nejvysSi vypovidaci schopnost pro investorgk Zi
na akcii EPS se pohybuje vrozmezi od 28,20 do&4kdrun na kmenovou akcii.
Kdyby podnik nemil Zadné tistové a investni prilezitosti, pak by vSechen tento zisk
mohl pidélit na dividendy.

Dividenda na akcii DPS #&ua v pribéhu obdobi rostouci charakter, hodnota se
nejvice zvysila v poslednim roce, kdy dosahla 3&&®%a kmenovou akcii. Mirny nebo
staly fist je u tohoto ukazatele velice pozitivnim trender akcion&. V roce 2010
podnik téndt vSechertisty zisk investoval do vyplaty dividend.

Tabulka 25: Ukazatele kapitalového trhu (%) K

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Zisk na akcii EPS 28,22 28,20 39,62 33,00 45,86 41,15
Dividenda na akcii DPS 12,96 16,89 21,53 26,62 26,56 38,49
Vyplatni porgr 0,46% 0,60% 0,54% 0,81% 0,58% 0,94%
Aktivaéni porrér 0,54% 0,40% 0,46% 0,19% 0,42% 0,06%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladday: z vyranich zprav spoliosti, 2012.
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Graf 15: Vyvoj dividendy na akcii DPS (VK
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladidaj: z vyranich zprav spoknosti, 2012.

Dividendova politika podniku prosdnictvim ukazatele vyplatniho pém
vypovida otom, Ze podnik viméru investuje do dividend 60,5 %istého zisku.
Nejvétsi nafist dividend zaznamenal v roce 2010, kdyfityopodil na cistém zisku
94 %. Aktivani pontr, ktery v sob zahrnuje procento znovu reinvestovanéistého
zisku do podnikani, jenz je ¢en pro fistové a investni ¢innosti, ¢ini v priméru
39,5 %.

8.6 INO5

Manzelé Ivan a Inka Neumaierouigalstavili v roce 2005 tento souhrnny index,
ktery dokaze zhodnotit fin&ni situaci v podniku, navic je upraven pro predt
podniki v Ceské Republice. Rozilli podniky do 3 pasem, mensi nez 0,9 je pro
podniky, které hodnotu netkip hodnota mezi 1,6 — 0,9 je Sedou z6nou, kde netig
jaky je vysledek, jestli se jedna o podnikitied nebo netviici hodnotu.
Tabulka 26: Index INO5

2008 2006 2007 2008 200¢ 201(

INO5 2,99 3,0/7 3,82 3,46 4,87 5|55
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladdaj: z vyranich zprav spoknosti, 2012.

Hodnota indexu INO5 nad 1,6fqustavuje podnik, ktery t¥btrzni hodnotu.
Spole&nosti Chevak po celé sledované obdobi tuto hodmspiioval, dokonce Ize
konstatovat, Ze index INO5 ma rostouci trend. \er@010 dosahl podnik nejlepSiho
vysledku za sledované obdobi, hodnota indeémila 5,55.
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Graf 16: Vyvoj indexu INO5
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladidaj: z vyranich zprav spoknosti, 2012.

8.7 Altmanovo Z-skore

Altmanovo Z-skére shrnuje celou finam analyzu do jednoho vystupniho
Gdaje, ktery nam napovi, jak se podniku budeitd& budoucnosti. Vysoka
pravdEpodobnost bankrotu je Wipadct hodnoty nizSi nez 1,81, hodnota nad 2,99 je
uréend pro podniky finaime stabilni.

Z nésledujici tabulky i grafu vidime, Ze podnik pelé sledované obdobi¢m
hodnotu svého Z-skére vysSi nez 2,99, a proto tibteme z#adit do podnik financné
stabilnich, u kterych je pragdodobnost bankrotu mala. Z grafu je patrné, Zeotent
ukazatel se vyvijel ¥ase fiznym snérem a siiznou intenzitou, avSak vzdy si udrzoval
hodnotu nad hranici 4,20.

Tabulka 27: Altmanovo Z-skore
2005 2006 2007 200§ 2009 201(

Altmanovo Z-skérée 437 428 471 425 459  4J]37
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladdaj: z vyra'nich zprav spoknosti, 2012.
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Graf 17: Vyvoj bankrotniho modelu — Altmanovo Zrskd

4,70

4,60 /K\

;m /, \u /ﬁ\\
4,40 / \ / \ | ——Altmanowo Z-skére
4,30 ‘\\~ // \\ // ‘»
\/ Y

2005 2006 2007 2008 2009 2010

4,20

4,10

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladiday: z vyranich zprav spoliosti, 2012.

8.8 Kralick tv Quicktest
Na zéklad rovnic R1 az R4 je zhodnocena situace v podnikilty praméru

prvnich dvou rovnic Ize hodnotit finani situaci v podniku, vidime, Ze fin&m stabilita
mé& hodnotu 2, coZz je mezni hodnota mezi velmi dobiy Spatnym podnikem.
Vynosova situace ma stejny problém, ty se nachdwéismu mezi dobrym a Spatnym

podnikem, ovSem s hodnotou 2,5 ma blize k velmréioiol podniku.

Tabulka 28: Vysledky Kralickova Quicktestu v bodech

2005 2006/ 2007 2008/ 2009 2010
R1 4 4 4 4 4 4
R2 0 0 0 0 0 0
R3 1 1 1 1 1 1
R4 4 4 4 4 4 4

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladdajy: z vyranich zprav spolinosti, 2012.

Tabulka 29: Hodnoceni finani, vynosové a celkové situace

2005] 2006 2007/ 2008 2009 2010
Finartni stabilita 2 2 2 2 2 2
Vynosova situace 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Celkova situace 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladidajy: z vyranich zprav spoknosti, 2012.

Pro hodnoceni celkové situace se pouZzivénpr finanéni stability a vynosove

situace podniku, vysledna scoringova znamka jerpegueni piméru 2,25. Podnik ale
podle Kralickova Quicktestu nelze jednoZm& zaadit, pro podnik velmi dobry je
hodnota nad 3 a pro podnik Spatny je vysledna hiadpod 1, proto je podnik po

ohodnoceni Zazen mezi dobrym a Spatnym podnikem.
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8.9 Diagnosticky systém finan ¢énich indikator & INFA
Benchmarkingovy diagnosticky systém figaich indikatot je zaloZzen na

jedinené databazi MPO, ktera sbird data zaébdvOKEC, tim Ize dany podnik

srovnat s nejlepSimi podniky nebo s &ibovym primérem. Chevak bude srovnan

S primérem v odwtvi.

Z&kladni krok pro pouziti INFA je jednoduchy, naklgci tabulka zobrazuje
uzivatelské rozhrani tohoto systému. Nejprve zvelirovnavané obdobi a poté st
podle OKE®, v nasem fipac ,Shromazdovani, Uprava a rozvod vody, 41“. Poté
vybereme benchmark pro pyramidové rozklady. Dalevgelnuji Udaje z rozvahy
a vykazu zisku a ztraty. Je mozné, zégisrovnavanych podnikbude mensi nez 3,
potom je feba zvolit jiny OKE, ktery je vy3si neboifbuzny gredchozimu. Systém je
nastaven na kontrolni profy.

Obrazek 4: INFA prvni krok
Benchmarkingovy diagnosticky systém financnich indikatord INFA ﬂ

Krok 1 - zakladni udaje

oBpoBi OKEC SROVMNANI
2005 [1-4 ;EI 41 ShromaZzdowvani, uprava a rozvod vody EI = odveétvinm E
VYKAZ ZISKU A ZTRATY AKTIVA
Triby za prodané zboi Aktiva celkem
N3klady na prodané zboZi Zasoby
Vykony Pohledaviy
Vylconova spotfeba Kratkodoby finanéni majetek

Csobni naklady
PASIVA
Odpisy Vlastni kapital

Nakladove draky Dluhopisy a sménky

HV za dcetni obdobi B&zne BU a fin.vypomoci

2 [T e Dlouhodobé BU
DOPLNUJICI UDAJE
Vynosy celkem Kratkodobe zavazky

Maklady celkem

Zdroj: Ministerstvo piimyslu a obchodu, 2012.
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Druhym krokem je potvrzeni dapljicich Gdaj a nastaveni ratingového
modelu. Zde se mohou poupravit jednotliviérgZky za velikost, za proddki silu
a finartni stabilitu podniku, Ize upravit také bezrizikosazba. Pokud bychom ¢ht
ponechat pouze riziko dané bezrizikovou sazbowrpdt&i za maximalni i minimalni

hodnotu rizika dosadit nulu.

Pokud by se ndfklad jednalo o podnik, ktery ma moznost ziskattkadoby
kapitdl od zahradni matéské spolénosti, potom by rizikova firazka za finadni
stabilitu byla piliS vysoka a je jifeba znénit. Fri kladné, ale znmé volatilit ROA, se
doporwuje zvysSit minimélni rizikovou irazku za podnikatelské riziko oproti
prednastavené hodriotPro finarni strukturu lze hodnotuipdzky snizit, pokud méa
podnik vysokou finaéni paku, ale¢ast uplatného ciziho kapitalu jédr nadnarodni

mateiské spolénosti® V nasem fipads jsou nechanyiednastavené hodnoty.

Obrazek 5: Druhy krok INFA
Krok 2 - dopliujici adaje

RIZIKOVA PRIRAZKA MIN. INDIKATORU r RP MAX. INDIKATORU ~ RP
e 5 : 1100000 15,00 3000000 0,00
za likvidnost prodeje podniku UZ <= 2 z il uz = = et el
% %
. . 0,00 18,00 oz /B *~TM 2,40
za podnikatelské riziko ROA & L2f £ ROR s it =t
Ya o
: 3 e 1,00 10,00 2,00 0,00
za finanéni stabilitu L3 =2r"" ! L3 = =2 2
18 %o
] g 140,00 VE 0,00
za finanéni strukturu ~Erebl Uz = £
P %a

Zdroj: Ministerstvo pimyslu a obchodu, 2012.

8 V&echna dopotieni jsouserpana z internetovych stranek Ministerstvanmyslu a obchod@R
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Ve ftretim kroku je vybrana vhodna analyza. Lze vybratdgledujicich
moznosti, hodnoceni Uro¥npodnikové vykonnosti, hodnoceni Ur@vmentability
vlastniho kapitalu, hodnoceni Uravrizika, hodnoceni Urownprovozni stability apod.
K diagnostice vykonnosti podniku je pouzit ¥yb,Hodnoceni urovdé podnikové

vykonnosti“.

Jednotlivé analyzy jsou &&zeny hierarchicky, je ale mozné je zvolit libowoin
NejkomplexrjSi analyza je hodnoceni Uravpodnikové vykonnosti, dalsi jsou analyzy
hodnoceni urowhrentability vlastniho kapitalu a hodnoceni Urévizika. Treti stupé
v analyzach je analyza hodnoceni Urbpnovozni oblasti, hodnoceni finari politiky

a hodnoceni arownlikvidity.

Obrazek 6: Feti krok INFA
Krok 3 - vyber analyzy

Hodnoceni drovné podnikove vykonnosti

- le podnikowva vykonnost dostatecna? Jaka je skuteéna vynosnost

(ROE) oproti alternativni (re)?

Hodnoceni arovné rentability viastniho kapitalu (ROE)

ROE je wysledkem tvorby a déleni vystupu podniku. Je velikost
ROE dostatetna?

Hodnoceni urovné rizika (odhad re)
laka vynosnost odpovida podstoupenému riziku?
Hodnoceni drovné provozni oblasti

le provozni vykonnost podniku v pofadku? Tvofi podnik
dostatedny vystup?

Hodnoceni financni politiky (politiky kapitalove
struktury)

le financni paka nastavena vhodné? Jak je vystup podniku
deélen?

Hodnoceni arovné likvidity

le likvidita podniku v pafadku?® Je zachovana finanéni
stabilita pedniku? Iste ddvéryhodnym partnerem?

Zdroj: Ministerstvo pfimyslu a obchodu, 2012.
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Posledni krok fedstavuje systém INFA, ktery komentuje dosazendeuis.
Pro hodnoceni je pouZita rofsia verze benchmarkingu, kterd oproti zékladniiverz
rozklada jednotlivé vlivy, kterégsobi na rozdil vrcholového ukazatele, tzv. nehadnot
jednotlivé ukazatele izolovén ale zobrazuje vazby a porovnani celkové situace
podniku se situaci za OKE Posledni krok v sa@bzahrnuje schéma rozkladu ROE,

vlivy na ROE, strukturu vlit na ROE a graf porovnavajici Spread.

Obrazek 7: Vyhodnoceni podle INFA
Hodnoceni tdirovné podnikové vykonnosti

Je podnikova vwkonnost dostateéna? Jaka je skuteéna vynosnost (ROE) oproti alkernativni (re)?

Spread (ROE - re} @ |Schéma| [viivy| |[Strukturaviivii| |[Graf]

Hodnota Spreadu podniku je dobrd, nebof se nachdzi mezi hodnotou u nejlepSich podnikd v odvétvi a
charakteristickou hodnotou za odvétwi.

Srovnani s nastavenym benchmarkem:

Gratulujeme. Mate lepSi Spread neZ benchmark. Dobfi jste diky vasi sile v ukazatelich: PH / V, VK / A, Likvidita L3.
Naopak problémy mate: CZ / Zisk, Urokova mira, (Ostatni vV - N) / V, Jiné viivy na re, V / A, ON [V, Odpisy / V, UZ / A.

Vase sila je v oblasti D&leni EBIT, Stability. Naopak probémy mate v oblasti Tvorby EBIT, Jinych viiva.

Zdroj: Ministerstvo pimyslu a obchodu, 2012.

8.9.1 Hodnoceni podniku podle INFA za rok 2005

Hodnoceni arové podnikové vykonnosti v roce 2005 doséahlo Zlutéymisolu,
ktery vyjaduje, Ze hodnota ukazatele Spread se nachazi megivodou hodnotou
a hodnotou nejlepSich podiikz odwtvi, je to tzv. skupina TH. Podnik ma dobré
vysledky v ukazatelich charakterizovanych jakidgna hodnota k vyném, vlastni
kapital k celkovym aktitm (koeficient samofinancovani) a v likviditietiho stups
neboli EBzné likvidite.

Problémy podnik ma s cizimi zdroji k zisku, Urokavierou, ziskem z ostatni
¢innosti k vynodim, ve vlivech na alternativni naklad na kapitd),(ve vynosech
k aktivim, osobnich nakladech k vynims, odpisech k vyndsn a v Uplatnych zdrojich
k celkovym aktiim. NejwtSi silu podle INFA podnik zaznamenava v oblastemwi
zisku pred daroky a zdamim (EBIT) a v oblasti stability, naopak slabiny rmpédnik
v oblastech tvorby EBIT a diky jinym viivn.
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Obrazek 8: Hodnoceni uro¥modnikové vykonnosti pro rok 2005
Hodnoceni tirovné podnikové vykonnosti

Je podnikova vwkonnost dostateéna? Jaka je skuteéna vynosnost (ROE) oproti alkernativni (re)?

Spread (ROE - re) @ [Schéma| [Viivy| [Strukturaviivli| |Graf]

Hodnota Spreadu podniku je dobrd, nebof se nachdzi mezi hodnotou u nejlepdich podnikd v odvétvi a
charaktenstickou hodnotou za odvétvi.

Srovnani s nastavenym benchmarkem:

Gratulujeme. Mate lepsi Spread ﬂe"i benchmark. Dobfi jste diky vasi sile v ukazatelich: PH / V, VK / A, Likvidita L2.
Naopak problémy mate: CZ [ Zisk, Urokova mira, (Ostatni V- N) /V, Jiné viivy na re, V / A, ON / V, Odpisy / V, UZ J A.

Vase sila je v oblasti D&leni EBIT, Stability. Naopak probémy mate v oblasti Tvorby EBIT, Jinych viva.
Zdroj: Ministerstvo piimyslu a obchodu, 2012.

Z néasledujiciho obrazku lze dgitr hodnotu rentability vlastniho kapitalu ROE
nastaveného benchmarku, kte¢inni 3,43 %, hodnota ROE podniku je 1,6 %.

Negativni vliv na rozdil Spread je -1,83 %, o t@mcento se Spread hodnoceného
podniku sniZuje.

Obrazek 9: Rozklad EVA, 2005

Vliv na rozdil Spread

EVA Legenda: Ukazatel
-B.B2E+4 Odvéitvi Podnik

Viiv na rozdil Spread

‘Spread (ROE - re) Viastni kapital
TA1% | 625% 1 HE6
D.B6%
[ ROE ‘ e
343% | 1.80% 1054% | 784%
2,70%
T
I I T ] I ]
‘ Cz ) Zisk ‘ | ROA (EBIT | A) | VKA uz.rA umvamm Bearizikova sazba (rf) Likvidita L3 | Jiné vifvy na re l
74.00% | 7197% 3% | 218% B445% | 9237% 71,63% | 95,38 271% | a21% a5 | 35w [ 521
531% 0,00% 204%
[
EBIT IV ViA
a1k | 120m | o3 | o |
0,89% B8
T
I
PHIV Odﬁsy[\a' | (mumw NIV ]
a235% | 6721% 2160% | 2880% 1067% | 2509 083% | -132%
5,04%

Zdroj: Ministerstvo pfimyslu a obchodu, 2012.

73



Nasledujici obrazek popisuje silu jednotlivych wlidilcich ukazatel, které
pusobi na rozdil Spread. Tyto vlivy se dale v pyraswié&m rozkladu nerozkladaji, jsou

setidéné od nejvysSich hodnot po nejnizsi hodnoty.

NejvyssSi vliv na horSi hodnotu ROE¢hukazatel dplatné zdroje k celkovym
aktivam, jeho vliv je -4,98 %. DalSi negativni vlivyshy ukazatele odpisy k vyném,
osobni néklady k vynasn, vynosy k aktium, rozdil ostatnich vyndsa naklad

k vynodim, Urokova mira aisty zisk k zisku.

Nejlepsi vliv naopak ®& na hodnotu ROE koeficient samofinancovani, ktery
mél pozitivni vliv ve vySi 5,31 %. DalSi pozitivni M mél ukazatel pidana hodnota
k vynosim, vlastni kapital k aktiém a &Zna likvidita.

Obrazek 10: Vlivy na rozdil Spread, 2005
Vlivy na rozdil Spread

10% 10%
8% 8%
6.04%
o [ 531% 8%
4% —| ! 4%
204%
2% || - L1 2%
0,00%
0% 0%
0,07% -0,08% 0,09%
2% -166% —— -175% — | 2%
4% -350% |— 4%
-4,98%

6% 8%
% 8%
PHIV VI A L3 Jiné cziz um {OSL VNIV Via ON IV Odpisy [V uziA
PHIV VKIS A 13 Jiné CZIZ um (OSL V-NJJV ViA ONIV Odpisy | V uziA
6,04% 531% 204% 0,00% -0.07% -0.08% 0,09% -1,88% 1,75% -3,50% -4,98%

Zdroj: Ministerstvo pfimyslu a obchodu, 2012.
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Podle struktury vliw na rozdil Spread Ize konstatovat, ze podnik jélasii
tvorby EBIT slaby, protoZze hodnota ROE ma gpnegativni vliv. Oblast tvorby EBIT

prestavuje prvni pyramidu, EBIT k vynios, vynosy k aktium a jejich rozklad.

Oblast @leni EBIT ot negativié ovliviiuje hodnota ROE, pozitivni vliv ma
zde ale alternativni naklad na kapitdl Kktery pgevazuje. Stabilita podniku je
ovliviiovana pouze hodnotod ve vySi 2,04 %. Jiné faktory maji také negativliv,v
jejich sila je -0,39 %. Jednéa se o druhou pyramidiiému INFA, kteraipdstavuje zisk

k aktivaim a uroky k aktivm.

Obrazek 11: Struktura vlivna Spread, 2005

Struktura vlivl na rozdil Spread

4% 4%

3% 3%

0%

™ ala

Tvorby EBIT Déleni EBIT Stabilita Jiné wlivy

Tvorby EBIT Daleni EBIT Stabllita Jiné vivy
Wiy dand re 0,00% 3.08% 2.04% -0,39%

Viivy dané ROE -0.97% -0.87% 0.00% 0,00%

-0.97% 222% 2.04% -0,39%

Zdroj: Ministerstvo piimyslu a obchodu, 2012.
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Posledni, co umdiije systém INFA je pohled na Spread a jeho srovnani
s odwtvim, se skupinou podnikTH, RF, ZI a ZT. Spread naSeho podniku lezi mezi
oborovym pimérem a skupinou podnikRF. Podnik dosahl Spreadu ve vysi -6,25 %,
pramér odwetvi ¢inil -7,11%, nejlepsi podnik &hhodnotu 13,59 % a nejhorsi -10,01 %.

Obrazek 12: Hodnoceni Spread s &glim a skupinami podnik 2005
Spread (ROE - re)

18%

15%

13,58% i

12%

3%

0,00%
0% ~ T - =

3%

5,01%

T 11%

-10.01%

-12%

-15%
Podnik Odvéivi TH RF 2zl ra g

‘ Podnik | Odvai | ™ E RF i n | zr |
‘ -6,25% | 7 11% | 13,59% ‘ 5.01% ‘ -10,01% | 0,00% I

Zdroj: Ministerstvo pfimyslu a obchodu, 2012.

8.9.2 Hodnoceni podniku podle INFA za rok 2006

Slovni hodnoceni systému INFA za rok 2006 se zlmrpodnik se dostal do
pasma, ve kterém jerveny symbol, ktery signalizuje, Ze podnikova rmdrukazatele
je horsi nez odstvova hodnota a hodnota nejlepSich podnzkodwtvi. Ve srovnani
s minulym obdobim se podnik zlepSil v ukazatedty zisk k zisku, ktery v tomto roce
meél pro podnik pozitivni vliv. Ostatni slabé stranggdniku Zistaly stejné.
Obrazek 13: Hodnoceni Uro¥podnikové vykonnosti pro rok 2006

Hodnoceni Grovné podnikové vykonnosti

le podnikova vykonnost dostatedna? Jaka je skuteéna vynosnost (ROE) oproti alternativni (re)?

Spread (ROE - re) @ |schéma| |viivy| |Struktura viivd| [Graf]

Hodnota Spreadu podniku je slabéi, nebof je niZ8i nef charakteristickd hodnota za odvétvi.
Srovnani s nastavenym benchmarkem:

Je ndm lito, ale vas Spread je horsi ne# benchmark. Dold Vas t3hne: Urokova mira, Jiné vlivy nare, UZ /A, ON/ V, V
[ A, Odpisy / V. Iste oviem dobii v: PH / V, Likvidita L3, VK /A, CZ / Zisk, (Ostatni vV - N) / V.

Vase slabost je v oblasti Tvorby EBIT, Jinvch vlivi. Naopak silni jste v oblasti Déleni EBIT, Stability.

Zdroj: Ministerstvo pfimyslu a obchodu, 2012.
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Celkové arova a vlivy se oproti fedchozimu roku zemily. Pfidand hodnota
k vykonim mela opst nejsilrgjSi pozitivni vliv na Spread. Nasledujici dva vlisg vSak
prohodily a vliv vlastniho kapitalu k aktim se oproti roku 2005 vyraZrsnizil, celkem
0 4,2 %. NejvysSi negativni vliv &ty odpisy k vynoém, ty zhorSuji Spread v tomto
roce dokonce o dalSich 1,07 %.

Obrazek 14: Vlivy na rozdil Spread, 2006
Vlivy na rozdil Spread

10% 10%
B% 8%
712%
6% — 6%
4% 4%
2% — =T 2%
5% 111%
0,06% 0,01% 0,00%
0% 0%
-0,06%
-0,62%
2%, —1 —— —-2%
2.40% 2.6%%
4% 4%
-4 57%
6% 6%
-B8% 8%
PHIV L3 VKA cz/z {Ost. WV -N) IV Jiné umM Uz/a ON/V VIA Odplsy / V
PH/V L3 VKA CZiZ {Ost. V-N) IV Jiné umM uzia ONIV VIA Odplsy / V
712% 1,39% 111% 0,06% 0,01% 0.00% 0,06% 0,62% -240% -2,63% -4.57%

Zdroj: Ministerstvo piimyslu a obchodu, 2012.

8.9.3 Hodnoceni podniku podle INFA za rok 2007

Rok 2007 nebyl pro podnik &p priznivy, jelikoz hodnota Spreadu byla pod
arovni nejlepSich podnika pfiméru odwtvi. Ve slovnim hodnoceni se od roku 2006
nic nezngnilo, znenila se jen urovejednotlivych vliv.

Obrazek 15: Hodnoceni Uro#podnikoveé vykonnosti pro rok 2007
Hodnoceni trovné podnikové vykonnost

Je podnikova vykonnost dostateina? Jaka je skutetna vynosnost (ROE) oproti alternativni (re)?

Spread (ROE - re) @ [schéma| [viivy| [Struktura viivii| [Graf]

Hodnota Spreadu podniku je slabsi, kdyZ je nizdi neZ charakteristickad hodnota za odvétvi.
Srovnani s nastavenym benchmarkem:

Je nam lito, ale vas Spread je hordi nez benchmark. Dol Vas tdhne: Urokovad mira, (Ostatni V - N) / V, Jiné viivy na
re, UZ /A, V /A, ONJV, Odpisy / V. Iste oviem dobfi v: PH /W, VK [ A, CZ J Zisk, Likvidita L3.

Vase slabost je v oblasti Tvorby EBIT, Jinvch vlivil. Naopak silni jste v oblasti Déleni EBIT, Stability.

Zdroj: Ministerstvo piimyslu a obchodu, 2012.
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V tomto roce opt méla nevySSi pozitivni vliv idand hodnota k vynés, do
popredi se dostal ukazatel viastni kapital k alivacisty zisk k zisku si znovu udrzel
pozitivni vliv na Spread. Negativni vlivy byly zhya na stejné trovni jako v roce 2006.

Obrazek 16: Vlivy na rozdil Spread, 2007
Vlivy na rozdil Spread

14% 14%
11,86%

12% |— 12%
10% |— 10%
8% |—1 8%
8% — 6%
4% 4%

2,54%
2% — —— 2%
0,94%
0,10% 0,00%
0% 0%
0.00% S
2% —— bt | I -2%
Rl 3,28%
g ’ BEEEEE %
4.94%
8% £%
8% %
PHIV VKA cziz L3 Jing um (OsL V- NJIV uzZIA VIA ON/V Odpisy | V
PHIV VKA cziz L3 Jiné um (OsLV-N) IV uzZ/A ViA ON/V Odpisy / V
11,86% 2,54% 0,94% 0,10% 0,00% 0.00% 0.33% -2,85% -3,28% -3.92% -4.94%

Zdroj: Ministerstvo piimyslu a obchodu, 2012.

8.9.4 Hodnoceni podniku podle INFA za rok 2008

V roce 2008 byl podnik agp systémem ohodnocetervenym symbolem, ktery
znamena, Ze podnik dosahl hodnoty horSi, nez jesteolwy primér a hodnota
nejlepSiho podniku. V slovnim ohodnoceni podnikestdkazuje stejné silné a slabé

stranky.

Obrazek 17: Hodnoceni Uro¥podnikové vykonnosti pro rok 2008
Hodnoceni drovné podnikové vykonnosti

le podnikova vykonnost dostateéna? Jaka je skuteéna vynosnost (ROE) oproti alternativni (re)?

Spread (ROE - re) @ [Schéma| [vlivy| |Strukturaviivd| |Graf]

Hodnota Spreadu podniku je slabgi, nebot je niZsi ne# charakteristickad hodnota za odvétvi.
Srovnani s nastavenym benchmarkem:

Je nam lito, ale vag Spread je horsi ne# benchmark. Dol Vas tdhne: Urokova mira, UZ / A, Jiné vlivy na re, (Ostatni v
-N) SV VA, ON SV, Odpisy [ V. Jste ovSem dobfi v: PH /W, Likvidita L3, CZ / Zisk, VK / A,

Vase slabost je v oblasti Tvorby EBIT, Jinvch viivil. Naopak silni jste v oblasti D&leni EBIT, Stability.

Zdroj: Ministerstvo pimyslu a obchodu, 2012.
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Nasledujici graf znazouje hodnotu Spread podniku, ktetynni -8,11 %,
pramérna hodnota oditvi je -6,68 %. Podnik ale doséhl lepSi hodnotyz mesly
skupiny podnik ZI a ZT. Rozdil mezi nejlepSim a srovnavanym pkemi je celkem
16,26 %.

Obrazek 18: Hodnoceni Spread s &giim a skupinami podnik 2008
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9 Hodnoceni a doporu €eni

Na zaklad provedené diagnostiky vykonnosti Chevak Cheb, byl zjiStno,
Ze podnikova aktiva jsou z 90 % tema dlouhodobym hmotnym majetkem. Podnik je
financovan z hlavnicasti vlastnim kapitdlem, v{méru to bylo 92 %, cizi zdroje
podnik vyuZzival minimal®, navic v poslednich letechzd ve vySSi nie splacet své

bankovni G¥ry.

Prijmy tvori z 94 % pijmy za dodavku pitné a odkanalizované vody (vodné
a st@&né) a tyto pijmy po celé sledované obdobi rostly. Nakladovépky kazdorone
rostly, ale osobni néklady v roce 2010 vzrostly 863mért neZz gedchazejici rok
z divodu zavedeni novych investic, které snizily pradowar@nost. Spolénost
dosahovala &etniho zisku pimérné ve vysi 28 813 000 K

Podnik vykazoval kladngisty pracovni kapital ve vySi kolem 130 milio¢,
ktery mél rostouci tendenci. Ukazatele na bazi CF zhodngiddnik jako schopny
splacet své zavazky z vlastnich zdrej vytvaet si finagni prebytky, negativa ale
zhodnotily cash flow fipadajici na jednu akcii, tento ukazatel byl &uau dokonce
zdporny. Hodnota ROE i ROA byla oproti hodhatdwtvi nizka. Doba obratu
pohledavek a zava#kpoodhalila, Ze podnik po dobu 62,8idnusi zavazky financovat
z vlastnich zdrgj. Koeficient samofinancovani byl o 25 % vySsi, pezodwtvovy

pramér. Likvidita vSech stupi byla vySSi nez dopoéané hodnoty.

Ekonomickd pidana hodnota vygtend metodou CAPM i stavebnicovym
modelem byla zaporna. Po celé obdobi 2005 — 20thikmevytvdil hodnotu pro
akcionde, mel nizkou hodnotu NOPAT a vysoky objem investovan&tapitalu,
v druhé metodl narazel na nizkou ROE. INFA podnik radila v roce 2005 do
nadpfmérnych, ale v dalSich letech se podnik jiz ocitl imezdnotami podpmeérnych
podniki, jeho slabinou je tvorba EBIT a Urokova mira. Nalopodnik je silny v 8bé
EBIT a stabili¢, dale v ukazatelich jako j&ina likvidita, koeficient samofinancovani,

Cisty zisk k zisku a fidana hodnota k vyndm.
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Nyni budou definovany cile a jednotlivé kroky, l&epovedou ke zlepSeni

podnikové situace.
Cile stanovené na zakl@dhegativni hodnoty ekonomické&4igané hodnoty:

» zvySeni hodnoty EBIT (ziskuied Uroky a zdamim), a tim i zvySeni

hodnoty NOPAT, zaroveby se tim zvysSila i vynosova situace,

e snizenim vlastniho kapitalu snizit hodnotuirpérnych néklad na
kapital, timto krokem by se mohla snizit také vedikUplatnych zdrdj

» zvySeni rentability vlastniho kapitalu.
Cile stanovené na zakladradi¢nich ukazated:

» zvySeni celkové zadluzenosti k ziskanitsv finartni paky a lepsSi

vynosnosti,
» sniZeni likvidity na vSech arovnich.

Podnik ma problémy v oblasti tvorby EBIT, pokud Ippdnik analyzoval
potrebnost jednotlivych slozek majetku a ndépbhy majetek prodal, ziskal by
dodaténé prostedky, navic by se snizila hodnota dlouhodobého tiajetyto
prostedky by se mohly investovat do bezrizikovych iniestag. v podolg statnich
dluhopisi, které by pinesly misto dosavadniho 0,16% urokuézr@ho @tu, Urok ve
vySce minimalg 5,16 % (rok 2010). Tomuto cili by také pomohloylkg se @inily
kroky, které by sniZily hodnotu p&mich prosiedki na &tech v bankach. Navic by

doSlo k vylepSeni vSech ukazdtékvidity (bézné, pohotoveé | okamzité).

Snizeni vlastniho kapitalu by bylo vhodné provéstspednictvim vyplaceni
dividend akcion&im z nerozdleného zisku minulych let nebo z vysledku hospeda
za &etni obdobi.

Podniku by déle vyraznprosglo, kdyby se zvySila hodnota jeho celkového
zadluzeni, podnik v roce 2010shbankovni U¥ry ve vySce 9 miliof K¢, v roce 2005
to bylo 46 miliori K¢, piesto hodnota celkové zadluZzenosti v roce 2005 jeyla 1 %
vySSi. Zarova v roce 2010 byl podnik schopen z EBIT zaplatitiadkvé aroky celkem

76 krat, znamena to, Ze zvySeni zadluZzenosti bganost mohla uiité dovolit.
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10 ZAVER

Hlavnim cilem této diplomové prace byla diagnostikgkonnosti podniku.
Jednotlivé metody hodnoceni vykonnosti podniku byplikovany na datech
spol&nosti Chevak Cheb, a. s. Na zaklad¥ejn¢ dostupnych zdrdj (vyroéni zpravy,
rozvahy, vykazy zisku a ztraty a vykazy cash fldowla vykonnost sledovana zé&eini
obdobi 2005 az 2010.

K méfeni podnikové vykonnosti byly pouzity jak modernak i tradéni
piistupy, souhrnné indexy a bankrotni a bonitni mpd&ro objektivni posouzeni
vysledki byly vybrané tradini ukazatele porovnany s oborovymiumery. Na zaer
prace byly celko¥ dosazené vysledky vykonnosti srovnany sygirnymi hodnotami

v odwtvi systémem INFA.

I. HYPOTEZA — Podnik dosahuje ve vsech obdobich kladny vyklede
hospodé#eni (zisk), proto lze fedpokladat kladny vysledek ekonomickéidpné
hodnoty (EVA). Tato hypotéza byla zamitnuta. Podihdlsahovakistého zisku okolo
28 813 000 K, ale EVA vysla pro vSechny roky zapornanmérné jeji hodnota byla
minus 164 184 000 Kpodle CAPM metody a podle stavebnicového modelbylo
minus 95779 000 & Hlavni vliv na to mil nizky NOPAT, vysoka hodnota

investovaného kapitalu a nizka hodnota rentabilégtniho kapitalu.

Il. HYPOTEZA — Dlouhodoby majetek podniku je financovan z dmddbych
zdroji (vlastnich i cizich). Tato hypotéza byla potvrzehtodnota ukazatele kryti
dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji vzdy vygl&si nez 1, coz znamena, Ze
byl majetek kryt dlouhodobymi zdroji.

ll. HYPOTEZA — Vazené pmérné naklady na kapital (WACC) maji stejnou
nebo piblizné podobnou hodnotu tauz jsou poitany metodou CAPM, tak
stavebnicovym modelem. Hypotéza byla zamitnuta. ndtad pimérnych néklad
pacitana dle metody CAPM a stavebnicovym modelem &ediblizné o 4 %, viz
piiloha 1. Na tento rozdil ma vliv rozdilné stanovahérnativnich nakladna vlastni

kapital g.
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IV. HYPOTEZA — Ukazatel rentability vlastniho kapitalu podnijleuvy3si, nez
vynosnost statnich dluhogisHypotéza byla zamitnuta. Vynosnost statnich dbigio
byla po celé obdobi vyssi, nez rentabilita viasirkapitalu, a to vzdy okolo 3 % viz

piiloha 2.

Na zavr Ize konstatovat, Ze podnik je velmiegapitalizovany a diky tomu, Ze
drzi velké objemy petinich prostdki na @zném @tu, zhodnocuje syj kapital pouze
0,16 %, coz méa za nasledek velice Spatné vysletikyognoceni modernim ukazatelem
EVA. Ke zlepSeni podnikovych vysledlkby se podnik @ inspirovat doportenimi,
které jsou uvedeny vipdchazejici kapitole.
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Summary

The work deals with the diagnostic of the businpsgformance, were used
traditional and modern indicators for evaluatioomposite indices and models of
bankruptcy and financial standing. At the conclasiof the work were objective
evaluation of overall performance results obtaioechpared with average values in the
diagnostic system using financial indicators INF#eztive evaluation.

Diagnostic performance was conducted for the pef685 — 2010 by the
company Chevak Cheb JSC. In the case study weneedefour hypotheses, three of
them were overturned and one was confirmed. Then&uoe value added was
negative, the weighted average cost of capital aadifferent value, by different
methods of calculation, and return on equity waselothan yields of government
bonds. Hypothesis was confirmed only, than thedfisssets should be financed by

long-term source for.

The diagnostic system of financial indicators (INFevaluated in 2005 as above
over average, but in subsequent years, the confgirhelow average enterprises. It is
strong in the division EBIT and in stability, bauthas weaknesses in the area of EBIT

and interest rates.

Although the company is based on the results aedisery stable, but based on
the modern systém of indicators and even the emgerfNFA it is negatively evaluated,

it uses expensive equity instead of cheaper foreggpital, and generally the business.
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Prilohy:

Priloha 1: WACC
Rozdil v hodnotach pmérnych naklad na kapital (v procentech)

2005/ 2006| 2007/ 2008 2009 2010
WACC (podle CAPM) 7,39% 8,19%| 8,56% 9,06%| 9,11% 9,37%
WACC (podle stavebnicového
modelu) 11,59%11,56% 12,46% 12,67% 13,68% 13,12%
rozdil 4,20% 3,37%| 3,90% 3,60% 4,57% 3,76%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladdaj: z vyrainich zprav alNB, 2012.

Piiloha 2: ROE a vynosnost statnich dluhopis
Vyvoj rentability vlastniho kapitalu a vynosu sfétndluhopig (v procentech)

2005 2006 2007/ 2008 2009 2010
Rentabilita vlastniho kapitalu 1,60%1,59%| 2,20%)| 1,85%)| 2,55% 2,29%
I 3,88% 3,78%| 4,71%| 4,79%| 5,80%| 5,16%
rozdil 2,28% 2,19% 2,50% 2,94%| 3,25% 2,87%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladdaj: z vyrainich zprav alNB, 2012.



Priloha 3: Rozvaha spol&nosti 2005 — 2010 (Aktiva)
Rozvaha spolmosti Chevak Cheb a. s. 2005 — 2010 - Aktiva (eitth K)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
AKTIVA CELKEM 1529748 | 1539781 | 1542339 | 1547754 | 1551020 | 1556939
Pohledavky za upsany zékladni kapitél
Dlouhodoby majetek 1402474 | 1399125 | 1398711 | 1400675 | 1376022 | 1358745
Dlouhodoby nehmotny majetek 4626 4061 2946 6454 6253 7285
Software 2629 1899 848 1166 3007 2036
Ocenitelna prava 110 1554 1696 1524 1689 2269
Goodwill
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 1010 933
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 634 591 392 3738 542 1664
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 1253 17 10 26 10 383
Dlouhodoby hmotny majetek 1397848 | 1395064 | 1395765 | 1394221 | 1369764 | 1351460
Pozemky 37120 37580 38144 40702 42272 43484
Stavby 1162136 | 1168605 | 1159944 | 1171319 | 1154373 | 1137004
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 146129 | 129426 | 106729 | 105468 81376 62410
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 3134 3035 2936 2838 2747 2661
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 48529 48558 70901 47860 48365 66011
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 800 7860 17111 26034 40631 39890
Obézné aktiva 126258 | 139691 | 142855 | 145987 | 174131 | 197064
Zasoby 4841 4969 5219 4959 5741 5289
Materidl 4839 4969 5219 4959 5741 5289
Poskytnuté zalohy na zasoby 2
Dlouhodobé pohledavky 959 715 646 574 502 430
Jiné pohledavky 959 715 646 574 502 430
OdloZena dariova pohledavka
Kratkodobé pohledavky 70248 74994 78784 79449 80584 71620
Pohledavky z obchodnich vztahd 17919 24030 21219 24348 24702 23662
Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba
Pohledavky - podstatny vliv
Pohledavky za spoleéniky, ¢l. druz. a za G¢astniky sdruzeni 10617 11530 11280 11280 11056 0
Sociélni zabezpeéeni a zdravotni pojisténi
Stat - darfiové pohledavky 4025 2154 10473 5993 4431 6227
Kratkodobé poskytnuté zalohy 2274 2969 3143 3324 4566 4441
Dohadné cty aktivni 35364 34284 32595 34362 35770 37267
Jiné pohledavky 49 27 74 142 59 63
Kratkodoby finanéni majetek 50210 59013 58206 61005 87304 | 108669
Penize 71 55 129 57 77 65
Ugty v bankach 50139 2658 58077 60948 87227 | 108604
Kratkodobé cenné papiry a podily 56300
Casové rozliseni 1016 965 773 1092 867 1130
Naklady pfistich obdobi 996 958 773 1092 861 11130
Komplexni naklady pfiStich obdobi
PFijmy pfiStich obdobi 20 7 6

Zdroj: Justice.cz, 2012.




Priloha 4: Rozvaha spol&nosti 2005 — 2010 (Pasiva)
Rozvaha spolimosti Chevak Cheb a. s. 2005 — 2010 — Pasivaiidfs K)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
PASIVA CELKEM 1529748 | 1539781 | 1542339 | 1547754 | 1551020 | 1556939
Vlastni kapitél 1413016 | 1423100 | 1438090 | 1430208 | 1441649 | 1440940
Zakladni kapital 1090091 | 1090091 | 1090091 | 1090091 | 1090091 | 1090091
Zakladni kapital 1090091 | 1090091 | 1090091 | 1090091 | 1090091 | 1090091
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)
Zmény zékladniho kapitalu
Kapitalové fondy 190359 | 190618 | 194934 | 190932 | 191060 | 191160
Emisni &Zio 46855 46855 46855 46855 46855 46855
Ostatni kapitalové fondy 143504 | 143763 | 148079 | 144077 | 144205| 144305
Ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zavazku
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi preménéach spoleénosti
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy zisku 95203 90696 91999 93282 94305 97231
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 88846 89975 91104 92689 94009 95844
Statutarni a ostatni fondy 6357 721 895 593 296 1387
Vysledek hospodareni minulych let 14782 29128 29365 29495 29495 29530
Nerozdéleny zisk minulych let 14782 29128 29365 29495 29495 29530
Neuhrazend ztrata minulych let
Vysledek hospodareni béZného G€etniho obdobi +- 22581 22567 31701 26408 36698 32928
Cizi zdroje 116679 | 116681 | 104242 | 117546 | 109121 | 115946
Rezervy 950
Rezervy podle zvlaStnich pravnich predpisu
Rezerva na diichody a podobné zavazky
Rezerva na dan z pfijmi
Ostatni rezervy 950
Dlouhodobé zavazky 45500 55383 57573 63908 70667 77809
Jiné zavazky 314 3786 3358 3000 2700 2400
OdloZeny danovy zavazek 45186 51597 54215 60908 67967 75409
Kratkodobé zavazky 24229 23048 16169 30888 23454 29137
Zavazky z obchodnich vztaht 12020 9632 4465 15828 8253 10046
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢l. druz. a k u¢astnikim sdruzeni 77 101 153 210 256 284
Zavazky k zaméstnancdm 3692 3959 3853 5034 4804 5007
Zavazky ze sociélniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 2244 2444 2853 3123 2954 3027
Stat - dafiové zavazky a dotace 728 839 669 863 2273 1504
Kratkodobé pfijaté zalohy 214 227 159 125 202 315
Vydané dluhopisy
Dohadné ucty pasivni 2057 2454 2989 3077 3089 3137
Jiné zavazky 3197 3392 1496 2628 1623 5727
Bankovni Uvéry a vypomoci 46000 38250 30500 22750 15000 9000
Bankovni Gvéry dlouhodobé 46000 38250 30500 22750 15000 9000
Kratkodobé bankovni Gvéry
Kratkodobé finanéni vypomaoci
Casové rozliseni 53 7 250 53
Vydaje pfiStich obdobi 250 53
Vynosy pfiStich obdobi 53 7

Zdroj: Justice.cz, 2012.




Priloha 5: Vykaz zisku a ztraty 2005 - 2010
Vykaz zisku a ztraty 2005 — 2010 (v tisicieh K

Vykaz zisku a ztraty 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010
. Trzby za prodej zboZi 1 18 6 1
A. Naklady vynaloZené na prodané zboZi 1 16 5 1
+ Obchodni marze 2 1

Il. Vykony 272143 | 277395 | 282429 | 293372 | 305870 | 307759
Il. 1. Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 267572 | 272857 | 278849 | 287641 | 299716 | 301429
Il. 3. Aktivace 4571 4538 3580 5731 6154 6330
B. Vykonova spotfeba 85586 | 90908 | 88633| 95290 | 92178|104677
B. 1. Spotfeba materialu a energie 51645| 55682 | 54343| 57355| 56201| 63078
B. 2. Sluzby 33941 | 35226| 34290| 37935| 35977 | 41599
+ Pfidana hodnota 186557 | 186487 | 193796 | 198084 | 213693 | 203082
C. Osobni naklady 79947 | 85231 | 89661 | 93865| 97138| 91806
C. 1. Mzdové néklady 57077 | 60798 | 64247| 67152 | 70349| 65902
C. 2. Odmény &lentim organt spolegnosti a druZstva 999 1059 833 807 1061 911
C. 3. Naklady na sociélni zabezpe&eni a zdravotni pojisténi 20244 | 21644 | 22732 | 24105| 24019| 22897
C. 4. Socialni néklady 1627 1730 1849 1801 1709 2096
D. Dané a poplatky 565 862 1255 927 1227 977
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 69643 | 68750| 67619 | 65934 | 65899 | 63300
Ill. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 2574 2354 2460 2128 1002 821
III. 1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1279 928 1238 1029 488 360
1. 2. Trzby z prodeje materialu 1295 1426 1222 1099 514 461
F. Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a

mat. 1328 2868 1393 1076 393 491
F. 1. Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 460 1832 599 315 12 203
F. 2. Prodany material 868 1036 794 761 381 288
G. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek 915| -1080 422 -450 150 9
IV. Ostatni provozni vynosy 1696 1841 2562 1217 961 350
H. Ostatni provozni naklady 4985 3970 4052 7550 5169 5615
* Provozni vysledek hospodafeni 33444 | 30081 | 34416| 32527 | 45680 | 42055
VIII. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 207 1039 1770 2110 793 564
X. Vynosové aroky 500 41 8 7 6 175
N. Nakladové troky 1938 1781 1474 1151 840 556
XI. Ostatni finanéni vynosy 443 37 27 31 16 0
O. Ostatni finan&ni naklady 1280 440 428 422 485 452
* Finanéni vysledek hospodareni -2068| -1104 -97 575 -510 -268
Q. Dan z piijm@ za b&Znou &innost 8795 6410 2618 6694 8472 8858
Q. 1. - splatna 1413 1416
Q. 2. - odloZena 8795 6410 2618 6694 7059 7442
** ysledek hospoda Feni za béznou éinnost 22581 | 22567 | 31701 | 26408 | 36698| 32928
*+* \/ysledek hospoda Feni za (U etni obdobi (+/-) 22581 | 22567 | 31701| 26408 | 36698 | 32928
*++ \/ysledek hospoda feni pfed zdan énim 31376 | 28977 | 34319| 33102 | 45170| 41786

Zdroj: Justice.cz, 2012.




Priloha 6: Hodnoty ¢istého perézniho toku z provozniéinnosti
Vyvojcistého pedzniho toku z provozdinnosti 2005 — 2010 (v tisicicheK

2005

2006

2007

2008

2009

2010

Cisty perzni tok z provozni
¢innosti

61 262

92 033

91179

112 407

100 376

107 168

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladykazu cash flow spaieosti, 2012.




