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Abstrakt

Tato praceeSi navrh a srovnani ukazatéladicni finartni analyzy a modernich
hodnotovych ukazatélse zansrenim na vykonnost firmy a jejich naslednou aplikaei
konkrétni stavebni podnik. V teoretickasti je charakterizovan stavebni podnik a jeho
ekonomické procesy, dale je vymezen pojem finaranalyza a popsany navrzené
ukazatele hodnoceni, je zmafry postup pro vypiet ekonomické fidané hodnoty jako
zastupce modernich hodnotovych ukaZat®l praktickécasti jsou navrzené ukazatele
pouzity pro analyzu podniku Instav Hlinsko, a.s. vgsledky jsou v zauu

vyhodnoceny.
Abstract

This paper addresses the design and comparisondafators of traditional
financial analysis and modern value indicators vatfocus on business performance,
and their subsequent application to a particulastraction company. In the theoretical
part there is characterized the construction com@and its economic processes, next
there are the concept of financial analysis defirreal the proposed assessment
indicators described, also procedure for calculgteconomic value added as a
representative of modern value indicators is meetio In the practical part there are
the proposed indicators being used to analyze ahgpany INSTAV Hlinsko, a.s. and
the results are evaluated at the end.
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Uvod

K posouzeni finaini situace podniku se vyuziva firam analyzy. V posledni
doke se vS8ak k ukazatigh tradtni finantni analyzy pidava i hledisko hodnoceni
vykonnosti podniku z hlediska tvorby hodnoty praéstory a vlastniky spaiaosti.
Management podniku se tedy ve svéigeni snazi o co nejtsi giinos pro akcion,

jedna se tedy o vedeni podniku zaloZzené na maxaatalakcionéské hodnoty.

Pro mefeni tvorby hodnoty se uptatje metoda ekonomickérfigané hodnoty,
podle které se vytvapridana hodnota pro akciof@ dosahuje-li podnik ekonomického
zisku. Ten je vytvéen, kdyZ jsou uhrazeny nejedziné naklady, ale i naklady kapitalu
(ptedevsim néklady na vlastni kapital).

Tato diplomova prace se zabyva srovnanim ukak&iadicni financni analyzy a
hodnotovych ukazatél které poukazuji na tvorbu ekonomickdidané hodnoty
(economic value added — EVA). Cilem této pracegeonkrétnim stavebnim podniku
podle teoretickych poznaikaplikovat vybrané ukazatele tradi finantni analyzy a
doplnit je ukazateli ekonomickétigané hodnoty. Ukazatel EVA je pro srovnéni
vypocten v zakladni variagta ve variant podle metodiky Ministerstva myslu a

obchoduCeské republiky.

V teoretickécasti je definovan stavebni podnik a jeho zdrojaricovani. DalSi
kapitola se zabyva fingni analyzou, zdroji informaci pro jeji provederjednotlivymi
ukazatele ekonomické&igané hodnoty EVA, ukazatele rentability investadazené na
pergznich tocich CF ROI a ukazatele trzidpné hodnoty MVA.

Pro praktickowast je vybran podnik Instav Hlinsko, a.s., kteryoseroku 1998
zabyva pedevsim realizaci vodohospasl@ch staveb a inzenyrskych siti a jeho hlavni
oblasti misobnosti je region Pardubického kraje. Poskytnutétni vykazy tohoto
podniku za roky 2008 az 2012 byly zdrojem pro agikkonkrétnich ukazatieha dany
podnik.
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1  Stavebni podnik

1.1 Definice stavebniho podniku

Podle Markové [1, s. 8] je stavebni podnik takowgmk, ,ktery na stavebnim
trhu vystupuje jako pravnicka osoba v roli zhoteldta dodavatele, jejiz hlav&innosti
je stavebni vyroba.” Cilem stavebniho podniku jesatmvani zisku a co nejvyssi
efektivnosti vlozeného kapitalu. Stavebni podnilgjichz vznik a zanik je éen
obchodnim zakonikem, jsou dumensiho charakteru, u kteryctrepazuje forma
spol&nosti s rédenim omezenym, anebo u velkych firem je pravni forakciova
spole&nost. Podniky se mohou sdruzovat do holdirgjména kili lepSimu vyuZziti
vyrobnich kapacit a lepSi situaci na stavebnim. tNa stavebni podnikgsobi rizika,
kterd lze rozdit na interni a externi. Externi rizika podnik ni&me ovlivnit, jedna se
hlavre o legislativni zniny, o rizika na stavebnim trhu (pokles poptavky tihu prace
a na finadnim trhu. Podnik na tyto z¢ny mize reagovat i celkovymi strukturalnimi
zmeénami. Interni rizika jsou vnihi problémy v podniku, které souviseji s plynulgst
zajiseni vyroby, prodejem vyroby a se zafi$im celkové prosperity podniku. Stavebni
podnik Ize charakterizovat jako podnikasow sladnym vyrobnim postupem, jako
podnik materialo¥ intenzivni (u pozemniho stavitelstvini materialové naklady az
60 % z celkovych naklag, coz vyZzaduje dostatek provozniho kapitalu. Speci
stavebni vyroby spdvaji vtom, Ze se jedna o zakazkovou vyrobiedem znamy
odkeratel, pgedem zpracovanad projektova dokumentace), dale jecifiké
piemig’ovani vyrobnich kapacit podle mista zhotoveni @gse produkty jsou
stacionarni), stavebni vyroba je také velice &id@ma organizaci (organizace a z&jist
dodavatel a subdodavaté] autorsky dozor, technicky zastupce investoralugpéace
s finartnimi domy) a stavebni vyroba ma dlouhy vyrobni agklPro stavebni podnik je
rozhodujici, aby vyroba byla rentabilni. Vyrobaojgvykle zaji§ovana #asti vlastnimi
pracovniky a &asti pomoci subdodavatepodle charakteru jednotlivych zakadzek. Aby
byla zajiStna vyroba, je itba zajistit vyrobni faktory (nakup materialu a osim,
zajiseni pracovni sily), zajistit pggbny hmotny majetek (vyrobni stroje aizani) a
zajistit dodavky stavebnich praci na zakazkach desazeni prosperity podniku jela

zajiseni stavebnich zakazek a zhodnoceni stavebnich elak&Fkony podniku jsou
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financné ohodnoceny vynosy, coz jefipistek hodnoty za dité obdobi zinnosti
podniku. Vynosy sedli na provozni, jez vznikly oc&nim vysledk provozni¢innosti
a na ostatni, které vznikaji z finarich investic nebo z prodeje nefatiného majetku.
Pro plynulost stavebni vyroby jsouildzité také vyrobni postupy, které by byt
jako technologické postupy respektujici technickdmy zakotveny v podnikovych
normach, a planovani vyroby, které zahrnujétyhvystavby plynouci z vyrobni
kapacity podniku. Podolriéz [1, s. 8-13].

1.2 Financovani v podniku

Financovani pedstavuje zdroje kryti pro zaj$ti aktiv, jedna se tedy o pasiva.
Je potebné pro zaloZeni podniku, pro zajist jeho likvidity a solventnosti a pro
zajiseni plynulosti vyroby. Zdroje kryti aktiv sesl na vlastni a cizi a na dlouhodobé a
kratkodobé (kratkodobé financovani netrva déle jadén rok). Ve finaéni analyze se

reSi pondr vlastniho a ciziho kapitalu, tedy finam struktura.

Vlastni kapital

Mriviw s

obchodnim zakonikem (u spot®sti s rdenim omezenym je to 200 00&,Ku akciove
spolegnosti jsou to 2 miliony K), zapisuje se do obchodniho réjat a gedstavuje
monetarni vyjateni sumy vklad spole&nika do dané firmy. DalSi s@asti viastniho
kapitalu jsou kapitadlové fondy, v nichZ je zahrnetuisni &Zio, dary a dotace, fondy ze
zisku, ve kterych je zahrnut zakonny rezervni fofkd kryti ztrat), vysledek
hospodéeni minulych let a &ného obdobi, tedy zisk nebo ztrata minulych respek
uzaviraného ¢etniho obdobi.

Cizi kapital

Predstavuje dluh spataosti, ktery musi podnik za ditou predem stanovenou
dobu svému &fiteli splatit spoléng s Groky za tento dlul€im vy3si je podil dluhového
financovani, tim vysSi je potencionalni riziko pvéritele a tim draZsi je nasledné
ziskavani dalSiho ciziho kapitalu. Ob&ge vSak pro vlastniky spairosti vyhodwjSi
vétSi zadluZzenost podnikuifpiedpokladu, Ze rentabilita celkovych vlioZenych algiv

vySSi nez nakladové Uroky na cizi kapital), nez algly vydany nové akcie Kii

12



sniZzeni vlastnického podilu ve fisimSowasti ciziho kapitalu jsou zakonné a ostatni

rezervy, dlouhodobé zavazky se splatnosti delSi Ineak a kratkodobé zavazky a
bankovni G¥ry.

Ostatni pasiva

V nich je zahrnut@asové rozliSeni (vydaje a vynoskigtich obdobi) a dohadné
Gcty. Vice nap. v [4, s. 27].
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2  Finanéni analyza

2.1 Smysl finaréni analyzy

Pro srovnani firemni strategie s poziciiciv konkurenci a s celkovou
ekonomickou situaci v podniku slouZzi fikam analyza. Podle iRkové [4, s. 9] jde o
.Systematicky rozbor ziskanych dat, ktera jsou wobea pedevSim v fetnich
vykazech.” ivodem je tedy hodnoceni firemni minulosti, &&nosti a predikce
ekonomické situace firmy v budoucnu. Vysledky amglysou dilezité hlavi pro
strategickérizeni firmy a také pro vys obchodnich partnér Za dva zakladni cile

financnihotizeni podniku jsou povazovany:

» Tvorba zisku — zhodnocovani vioZeného kapitalu pStzavani rozSiovani
majetku vystihuje podstatu podnikani.

e Zajistni platebni schopnosti podniku — bez schopnostcsplsvé zavazky je
podnik odsouzen k zaniku. Pod&éz [4, s. 10].

Mezi uzivatele finatni analyzy pat management, akciofigvlastnici), \&titelé
a dalSi externi uzivatelé. Podleigiédnotlivych uzivatal se stanovi metoda zpracovani
analyzy. Manazery zajima zisk, jelikoz se zodpovidajitelim firmy, dale platebni
zhodnocovani investovanych prigstki. Banky sleduji dlouhodobou likviditu a
ziskovost z dlouhodobého hlediska. Ostatni kratkddeéiitelé se zajimaji hlawno

platebni schopnost.

2.2  Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Kvalita vysledk finanéni analyzy, vyhodnoceni a dopoeni s nimi spojenych
zavisi na vstupnich informacich, které mame k digpoV idealnim pipact by se nil
analytik zabyvat vSemi daty, kter&jakym zpisobem mohou ovlivnit finami zdravi
podniku. Zakladem pro zpracovani figan analyzy jsou vSak data Zainich vykas.
Ty lIze rozdlit na dw skupiny: finagni &etni vykazy, které jsou externimi vykazy a
firma je povinna je zv@jiovat minimalg jednou za rok a do kterych pagzejména
rozvaha a vykaz zisku a ztraty, jejichZz struktueapeve stanovena Ministerstvem
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financi a vnitropodnikové detni vykazy, jez slouzi zejména pro vnitropodnikové

potreby podniku, nemaji pra¥rzdvaznou Upravu.
Rozvaha

Zachycuje biladni formou stav majetku (aktiv) a jeho zdrokryti (pasiv)
k uritému datu, coz je&Sinou posledni den kalentdho nebo hospodského roku.
Popisuje majetkovou situaci podniku, tedy struktonajetku, jeho ocemi a opotebeni
atd. Dale zachycuje zdroje financovani, cégdstavuje zejména vysi vlastnich a cizich
zdroji. Také poskytuje informace o finém situaci podniku, kterd uvadi dosazeny zisk
a jeho rozdleni. Cleréni aktiv v rozvaze je podle jejich likvidity, comnamena, ze
nejdive jsou nejmén likvidni aktiva (dlouhodoby majetek) a poté jscachkyceny az
k polozkam nejlikvid&jSim. Strana pasiv je pakencna z toho hlediska, zda se jedna o
vlastni nebo cizi zdroje.Phodnoceni rozvahy jefdba mit na pasi tzv. ,zlaté
bilancni pravidlo“, které Ize chapat tak, Ze invésti majetek by rél byt pokryt
vlastnim kapitalem firmy, neboli dlouhodoby majetak mel byt kryty dlouhodobymi
zdroji. Fi analyze rozvahy jef¢ba mit na pasti n¢ktera negativa, nefSi z nich je

popis stavu na zakladistorickych cen.
Vykaz zisku a ztraty

Zachycuje vynosy, naklady a vysledek hosgedaza wité obdobi. Tento
vykaz je dilezity z toho dvodu, Ze nam poskytuje odpal na otazku ovliiovani
vysledku hospodeni jednotlivymi polozkami. Vysledek hospddai (VH) je ve
vykazu zisku a ztraty zachycen &kolika stupnich, jedna se o VH provozni, VH
z finartnich operaci, VH zadinou ¢innost, VH mimdadny, VH za detni obdobi a
v ném totiZ, jak je podnik schopny vytigt zisk ze své hlavriinnosti. Vykaz zisku a
ztraty zachycuje na kumulativni bazi tokové &ely za ucity casovy interval.
Nevyhoda je vtom, Ze se nakladové a vynosové gglogopiraji o skuteé pewzni

toky piijmt a vydaj.
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Vykaz o tvorbé a pouZiti peréznich prostredki

Je souasti filohy k (Cetni za¥rce. Je také nazyvan vykazem cash flow a jsou
v ném naklady a vynosy transformovany do @amich toki. Zachycuje bilaéni formou
tvorbu pewrznich prostedki a perznich ekvivalent (piijma) a jejich uziti (vydaje) za
urcité obdobi. Pef¥nimi prostedky se rozumi penize v hotovosti, ceniny, penie n
Uc¢tu a penize na ceéstmezi pelzni ekvivalenty je mozno radit kratkodoby likvidni
majetek. Vykaz cash flow se sklada e dasti: z provozni, invesmi a finagni
¢innosti. Vice v [4, s. 34].

2.3 Rozdleni finanéni analyzy

Posuzovani finamiho zdravi podniku je mozno prowddpomoci tradini
financni analyzy. Ta se sklada z analyzy absolutnichditozych, pongrovych a
souhrnnych ukazatil K tradicnimu analyzovani finami situace spol#osti se kuli
snaze o maximalizaci akciofské hodnoty fidava hodnoceni vykonnosti podniku
z hlediska tvorby hodnoty pro investory a vlastniggol&nosti. To je provagho
pomoci modernich hodnotovych ukazateh =z tchto je nejrozgensjSi model
ekonomické pidané hodnoty. V nasledujicich kapitolach jsou pogys vybrané

ukazatele jak tradni finartni analyzy, tak i moderni hodnotové.
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3  Metody tradiéni finanéni analyzy

Zakladni rozdleni gristupi k hodnoceni ekonomickych jeye na d¢ metody a

to fundamentalni a technicka analyza.

* Fundamentalni analyzavyuZziva celodadu informaci a odvozuje z nich zéy
vétSinou bez algoritmizovanych postupJeji zéklad spdva v propojeni
souvislosti ekonomickych a mimoekonomickych préces

» Technicka analyzaje zaloZzena na vyuziti matematickych a statistibksnetod
ke kvantitativnimu zpracovani udaa vyhodnocovani ekonomickych vyslédk

Sem pat i financni analyza.

Finartni analyza se opira o #&vzakladni skupiny metod, coZz jsou metody
elementarni a metody vysSi. $éati elementarnich metod jsou absolutni, rozdikové
ponerové ukazatele. VySSi metody jsou zaloZeny na latio znalostech matematické

statistiky a ekonomie. Zabyvaji se jimi zpravidiesializované firmy.
3.1 Analyza stavovych (absolutnich) ukazatél

Je tvdena zejména horizontalni a vertikalni analyzou.sBaduhorizontalni
analyzy je zkoumani zrén absolutnich ukazatel jejichz vyvoj je poteba sledovat
v dostaténé dlouhécasovérad, jelikoz delSicasovérady poskytuji pesrejsi vysledky.

V Uvahu by se ®lo bréat téz prosedi, ve kterém podnik funguj®ertikélni analyza
zkouma vnitni strukturu absolutnich ukazatel jejich procentni zastoupeni. Tato
analyza je uzina pro srovnavani struktury polozek a jejich progéimiho zastoupeni

v jednotlivych letech. Také umtidje komparaci procentualniho zastoupeni polozek
analyzované firmy s jinymi spalrostmi ve stejném oboru podnikani. U aktiv se
sleduje porr mezi stalym a oZnym majetkem, ktery je z velkéasti uten
prednmétem podnikani analyzované spiesti. Pasiva davaji obraz o velikosti vlastniho
a ciziho kapitalu a pro podnik jdéldzita diversifikace finatnich zdrofi kvili omezeni

a minimalizaci rizika.
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3.2 Analyza rozdilovych ukazatei

Byvaji ozng&ované také jako fondy fingnich prostedki a slouzi Kizeni
piedevsim likvidity podniku. Népsgji pouzivanym ukazatelem je zdesty pracovni
kapitdl vypoiteny jako rozdil mezi celkovymi eébnymi aktivy a celkovymi
kratkodobymi dluhy, které maji splatnost site az 1 rok. Jedna se@st olZzného
majetku, ktera je financovana dlouhodobymi zdrdpta relativé volnacast finagnich
prostedki slouzi k ,zajiséni hladkého pibéhu hospodéské ¢innosti.“ [5, s. 35]
V ramci rozdilovych ukazatélse dale zkouma vysastych pohotovych prostedku
pro sledovani okamzité likvidity, ktery se vyitd od€tenim okamzit splatnych
zavazk od pohotovych pefinich prostedki. Cisty penézné-pohledavkovy finaréni
fond je vyjaden vylowenim zasob a nelikvidnich pohledavek 2atych aktiv a
naslednym odgenim kratkodobych zavaikPodobg téz v [5, s. 35-39].

3.3 Analyza ponérovych ukazatek

Je nejastji pouzivanou rozborovou analyzogeinich vykas. Podle Sedkka
[5, s. 61] jejich vyhody spidvaji zejména vtom, Ze umidji provadt trendovou
analyzu (analyzgasového vyvoje finammi situace dané firmy) a jsou také vhodné pro
porovnavani vice podobnych firem navzdjem. Podéu] ktery je pomoci po#énovych
ukazatel zkouman, jsou do analyzy vybirany vstupni informma@ondrové ukazatele
tedy nejsou strikih dané a jejich sestavovani zalezi htavma vykEru finaniniho

analytika a cilu analyzy.

3.3.1 Ukazatele likvidity

.Likvidita urcité sloZzky gedstavuje vyjéteni vlastnosti dané slozky rychle a
bez velké ztraty hodnoty sefgmenit na pewzni hotovost. Naproti tomu likvidita
podniku je vyjadenim schopnosti podniku uhradiéas své platebni zavazky.” [4, s.
48]

Na likviditu podniku nahlizi jednotlivi uzivatelghan¢ni analyzy kazdy jinym
zpisobem. Pro vlastnika podniku se jevi velk4 vazakapitalu v olsZnych aktivech
jako nevyhodnd visledku velmi nizké rentability. Management podnikuusi

udrZzovat miru likvidity na takové drovni, aby byth®pen ¢as platit své zavazky a
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v disledku toho se nezdrazovalo ziskavani ciziho Kapifapohledu bank agvitel je

pro obchodni partnery jeitkzité Wasné inkasovani plateb za své dodavatelské sluzby.
Miru likvidity podniku je tedy nutné udrZzovat naktwé hladig, aby byl podnik
schopen platit §as své zavazky, a na druhou stranu musi byt kag@it#n s co nejvyssi
ziskovosti. ,Ukazatele likvidity po#tuji to, ¢im je mozno platit ditatel), tim, co je

nutno zaplatit (jmenovatel).” [5, s. 73]
VétSinou jsou nejastsi tyto i ukazatele likvidity:
Okamzita likvidita

... . .. pohotovéplatebniprostiedky
Okamazita likvidita= = - Q)
dluhy s okamzitou splatnosti

Nebo tézZ likvidita 1. stugnéi cash ratio, vyjatlje schopnost firmy hradit prév
splatné dluhy. \itateli jsou zastoupeny ty nejlikvidj$i prostedky, tedy penize na
béZnych &tech, v poklad# volné obchodovatelné cenné papiry nebo Seky (tedy
ekvivalenty hotovosti). Jedna se tedy o fitran majetek. Pod pojmem dluhy
s okamzitou splatnosti se chapou kratkodobé dluhigzné bankovni Gy a
kratkodobé finatni vypomoci. Za idealni hodnotu okamzité likviddg bere interval
v rozmezi 0,9 — 1,1. Ministerstvotpnyslu a obchodu podle své metody hodnoceni bere
za dolni mez hodnotu 0,2. Tato hodnota je vSak eoHiickové [4, s. 49]

z psychologického hlediska chapana jako kriticka.

Pohotova likvidita

P (obéina aktiva - zasoby)
Pohotova likvidita= - - (2)
kratkodobé dluhy

Likvidita 2. stupr ¢i acid test. V idealnimifpad by mél ukazatel vykazovat
hodnoty 1:1 — 1,5:1. Z toho vyplyva, Ze na zaplageatkodobych zavazkby nela mit
firma takové prosedky, aniz by byla nucena prodavat své zasoby.restory jsou
vySSi hodnoty ukazatele nevyhodné&ilkvnmalé rentabili¢ jimi vioZzenych prosedki,
pro ritele budou vy3Si hodnotyignivéjSi. Podoba také v [4, s. 50]. Podle Sedka
[5, s. 74] je v analyze uziteé porovnavat hodnotyébné a pohotové likvidity. Je-li
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hodnota pohotové likvidity vyrazmizsi nez hodnotaghiné likvidity, poukazuje to na
nadnérné mnozstvi zasob ve spatesti.
Bézna likvidita

Borna likvidit obézna aktiva .
ZNna likvidita=
¢ kratkodobé dluhy (3)

Bézna likvidita oznaovana za likviditu 3. stugnnebo téZz current ratio.
Vyjadiuje kolika jednotkami a¥Zznych aktiv je kryta jedna jednotka kratkodobych
zavazki. Tedy jak by byl podnik schopen uspokojit su&itele, pokud by fevedl
v daném okamziku sva &na aktiva na hotovost. Zde jeéeba zkoumat strukturu
obéznych aktiv. Podnik, ktery ma nadmé zasoby, nedobytné pohledavky a minimalni
stav perznich prosiedki se zanedlouho #ie dostat do insolvence. HodnotéZihe
likvidity by se ntla pohybovat v rozmezi 1,5 — 2,5. Je ale nutné\bfdtahu, Ze tento
ukazatel nerozliSuje strukturu likvidity &nych aktiv a také dobu splatnosti
kratkodobych zavazk Vice v [4, s. 50].

3.3.2 Ukazatele rentability

Rentabilita je obeandefinovana jako po#n zisku a vioZzeného kapitalu:

zZisk

vloZeny kapital 4)

Vynosnost vloZzeného Kkapitadlu (rentabilita) ukazugehopnost podniku
dosahovani zisku a vytiéni novych zdrd@j pouZzitim investovaného kapitalu.
Ukazatele rentability jsou nejvice zajimavé proestory a akciorié. Tyto ukazatele by
mely v ¢ase vykazovat rostouci tendenci, pokud je vSak @kdické prostedi podniku
v recesi, da secekavat, Ze i tyto ukazatele budou klesat. Tentdgsoky vSak nest

byt vétSi nez celkovy pokles ekonomiky.

Co se tye udaf, které vstupuji do tohoto ukazatele, fiebia rozdlit zisk na fi
kategorie. Prvni z nich EBIT — ziskiqd odétenim Urok a dani — odpovida
provoznimu vysledku hospogai a slouzi pro mezipodnikové srovnani. Druha
kategorie EAT — zisk po zdami nebo ¢isty zisk — je ve vykazu zisku a ztraty

zaznamenan jako vysledek hosp@ta za kZné obdobi. EBT jeréti kategorii — zisk
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pied zdasnim — jedna se o provozni zisk sniz&nygvySeny o finatni a mimdgadny
vysledek hospodani, od kterého jedtnebyly odéteny daw. VloZzeny kapital
rozliSujeme dle typu ukazatele rentability. Podigijd, s. 52].

Rentabilita celkového vloZzeného kapitalu - ROA

ROA= sl 5
- celkovy vlozeny kapital ©)

.,ROA (return on assets) odrazi celkovou vynosrkagtitalu bez ohledu na to,

z jakych zdroj byly podnikatelsk€innosti financovany.“ [4, s. 53]

Udaje vkladané do zlomku: celkovy viozeny kapi@gdpovida celkovym
aktivaim. Do citatele je moZzno dosadit EBIT pro srovnani jedngtth podniki
s iznym daovym a urokovym zatizenim nebo EATi€d vyplacenim dividend), ktery

v sol¥ zahrnuje i zdafné uroky, které jsou vyplacenyiitelam.
Rentabilita vlastniho kapitalu - ROE

zisk
ROE= - — (6)
vlastni kapital

ROE (return on equity) je ukazatel, ktery investorukazuje, ,zda je jejich
kapital reprodukovan s nalezitou intenzitou odpajitd riziku investice.” [4, s. 54] Je-
li vynosnost statem garantovanych (bezrizikovychhrgiech papir trvale vysSi nez
hodnota tohoto ukazatele, investor se nevyplati do spaleosti investovat a firma tak
po delSi dob nema patbné prosedky. Tento pozadavek invesige logicky, jelikoz
investor nese po#énné velike riziko, které mze byt zapicinéno Spatnym hospoéenim
¢i dokonce bankrotem firmy, v jehoZisledku niize investor fjit o swij kapital. Proto
se uvazuje cena vlastniho kapitalu (placena veddlimdendyc¢i podilu na zisku) vyssi

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

Zisk

- trzby

(7)
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»,ROS (return on sales) — vyjage schopnost podniku dosahovat ziskudané
arovni trzeb, tedy kolik dok&ze podnik vyprodukoefektu na 1 K trzeb. Nekdy také
nazyvano jako ziskové ro&p slouzici k vyjadeni ziskové marze.” [4, s. 56] Vysledky
tohoto ukazatele by nefty byt nizSi nez je gimér v oboru, ve kterém firmatgobi,
jelikoz to pak znamena, Ze ceny vyréikou [ili§ nizké a nakladyidis vysoké. Vliv
na vyslednou hodnotu tohoto ukazatele nema jere&kuithodnota vyrohk¢i sluzeb,

ale ovliviwji ji i marketingova strategie, cenova politikaklamaci modni vlivy.
3.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Financovani aktiv je provédo pomoci vlastniho a ciziho kapitalu. Financovani
jen vilastnim kapitalem je neefektivni &ili§ drahé, protoZze nedochazi kisdtne
vynosnosti vlastnich prastdki. Pokud by podnik pouzival jen cizi kapital (coninee
zédkona mozneé), bylo by toto velmi rizikové gimani a ziskdvani zdioj od
potencialnich #fiteld by proto bylo velmi nakladné. Ukolem finariho manazera
spole&nosti je tedy najit spravny p@mmezi vlastnim a cizim kapitalem — kapitalovou
strukturu. Tento po#r je ovlivnén mimo jiné tim, v jakém oboru firma podnika nebo
v jakeé fazi Zivotniho cyklu se nachazi. Kapitaleréktura nejvice zajim&tkitele kwili
mite rizika @i poskytovani svych prosdki firmam a akcion# spol€nosti, jelikoz

vysoka mira zadluzeni podniku se odrazi v rizikdivalscii.
Celkova zadluzenost (ukazatel &itelského rizika, debt ratio)

Mezi zakladni ukazatele zadluzenosti, které jsmieny hlavié z rozvahovych
polozek a ukazuji kryti aktiv cizimi zdroji, patikazatel ¥titelského rizika (debt ratio).
cizi kapital

Celkova zadluzenost - - (8)
celkova aktiva

so an

véritelt.” [4, s. 58] Jeieba porovnavat vysledek tohoto ukazatele s celkeyaosnosti
podniku. Je-li procento rentability vysSi nez prttoez placeni Urak maze byt vysoka
hodnota tohoto ukazatelefipniva i pro drzitele kmenovych akcii. Pasny fist
zadluzenosti niwe u finagné stabilniho podniku vést k rentabdlit vioZzenych
prostedki. Jak uvadi Sedi&k [5, s. 69] z pohledu vlastriikpodniku je vyhod§si

vétSi zadluzenost firmy a dosahnuti tak tzv. fi#@npaky, jejiz pozitivni &éinek je
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zarwen, kdyz ROA > aroky za cizi kapitél, nez aby byldany nové akcie, coz by
znamenalo sniZeni vlastnictvi a hlasovacich présadadnich akcioné. Z pohledu

vétitelskeho je vSak updnosiiovana nizka hodnota tohoto ukazatele.
Koeficient samofinancovani (equity ratio)

vlastni kapital

Equity ratio= 9)

celkova aktiva

Je doptkovym ukazatelem k ukazatel¢titelského rizika a jejich saet by nel
byt priblizné roven jedné (nezaptenim ostatnich pasiv do jednoho z ukazatetize
vzniknout rozdil). Ukazuje miru financovani aktiMastnimi prostedky (pelzi
akciondu) a z toho plynouci finami nezavislost firmy.

Koeficient zadluzenosti (debt to equity ratio)

o . . cizi kapital
Koeficient zadluzenosti - — (20)
vlastni kapital

Roste podle toho, jak se zvySuje proporce il finaréni struktide podniku.
Na rozdil od ukazatele celkové zadluZenosti, ktesgte linearty az do 100 %,
koeficient zadluZzenosti se zvySuje exponen¢idi k nekonénu, vice [5, s. 70].
Prevracena hodnota tohoto ukazatele je vyuzZiv&asEji pro meieni miry finagni
samostatnosti podniku. K cizimu kapitalu je vSaknougicist leasingové financovani
pro objektivni nahled na miru fin&mi samostatnosti, jak uvadi [4, s. 59].

Ukazatel urokového kryti

EBIT

Ukazatel urokového kryti — — (11)
nakladové uroky

Porovnani vySe zisku i@pd zdasnim a odétenim arok) a uroki z ciziho
financovani zproseédkovava ukazatel arokového kryti. ,V zahtdne za doportenou
hodnotu oznéovan trojndsobek nebo i vice.” [4, s. 59] Tato hatdnma suj vyznam
v tom, Ze po zaplaceni Unbke treba ,odnénit* jeSte akcionde. Podle Sedtka [5, s.
71] by n¥l zisk vyprodukovany cizim kapitalem pokryt nakladg vypmjceny kapital.
Je-li totiz vysledek tohoto ukazatele roven jedm@mena to, Ze veskery zisk se musi
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pouzit na zaplaceni Urdka nulovou odrénu pro akcion#. Tento ukazatel také slouzi
jako informace pro &itele, jakého zisku je schopna firma dosahnout dy teniru
schopnosti uhrazeni arbkVe stavebnictvi jeéasty jev vySSi podil cizich dlouhodobych

zdroja financovani.

3.3.4 Ukazatele aktivity

,Ukazatele aktivity niti schopnost spod@osti vyuZivat investované finami
prostedky a vazanost jednotlivych slozek kapitalu v mtimych druzich aktiv a
pasiv.” [4, s. 60] Davaji namiehled o hospodani podniku s aktivy, o débobratu
urgitych aktiv a zdraj a ukazuji, jak se toto hospddai promitne na vynosnosti a
likvidit &. Ma-li totiz podnik ¥tSi mnozstvi aktiv, nez je geba, zvysuji se mu naklady,
coz snizuje zisk. Naopak ma-li firma nedostatekvaktak se musi vzdat potencialnich
podnikatelskych fileZitosti a pichazi o vynosy, kterych mohla dosahnout. Vice [5,
S. 66].

Véazanost celkovych aktiv

Déava informaci o vykonnosti, se kterou sgolest vyuzivd sva aktiva, aby
doséahla trzeb. Pro firmu je dobra nizka hodnotatmukazatele, jelikoz to zbig Ze

nemusi zvysSovat své finami zdroje. Podohbntéz [5, s. 66].

aktiva

Véazanost celkovych aktiv=———7—
rocni trzby

(12)
Ukazatel obratu celkovych aktiv

Také ozn&ovan jako vazanost celkového vioZzeného kapitaluedi@ovan jako

trzby

P — (13)
celkovy vlozeny kapital

Idealre by patet obratek aktiv za dangasové obdobi (n&stji rok) mél byt
vySSi nebo alespostejny jako oborovy @mér. Pokud tomu tak neni, dla by byt
n¢ktera aktiva rozprodana nebo by s&yrevysit trzby.
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Ukazatel obratovosti zasob a doba obratu zasob

3 trzby
Obratovost zasob ——————; - (14)
prumérny stav zasob

365 dni

Doba obratu zasob - (15)
obratovost zasob

Pro podnik je finosna co nejtSi obratovost zasob a co nejmensi doba obratu
zasob. Obratovost zasob udava, kolikrat se kazltgke zasob v gibéhu roku proda a
nasledg znovu uskladni. Podle [5, s. 67] $p@ji nedostatky tohoto ukazatele hlavn
v tom, Ze trzby odrazeji trzni hodnotu, zatimcoobgsjsou uvadny v nakladovych
(porizovacich) cenach a proto tento ukazatel nadhogestwté&nou obratku. A dalSi
problém obratovosti zasob gfpead vtom, Ze trzby jsou tokovou w&@hou, zatimco
z&soby jsou zachyceny ve stavu kitdmu okamziku. Doba obratu zasob pak udava
pocet dni, ve kterych jsou zasoby usklaady do doby jejich spa¢by nebo prodeje.

V sowasné dob se vSak w#tSina firem kloni Kk filosofii just-in-time, kteraej
charakteristicka pro zakazkovou vyrobu a jeji pprepaiva ve vyrakni dlecasovych
a mnozstevnich pozadavkakaznik a v disledku pro podnik znamena omezeni zasob

na minimum.

Obratovost pohledavek a doba obratu pohledavek

Obrat t pohledavek trzby "
ratovost pohledavek—————————
P pohledavky (16)
Doba obrat hledavek 365 dni obchodni pohledavky 17
Opa opratu poniedav -
p obratovost pohledavek (triby/365) (17)

Dobu véazanosti aktiv ve formpohledavek vyjaklije ukazatel doba obratu
pohledavek. Pro podnik je z hlediska fisanstability dilezité, aby tato hodnota byla
rovha nebo mensi nez doba splatnosti faktur.figgot neschopnosti obchodnich
partnefi véas platit své zavazky sede spolénost dostat do tzv. druhotné platebni
neschopnosti, coz vidledku znamena, Ze neinkasuje-li podnik pemity za své
pohledavky, mize se sam stat platebmeschopnym. Je vSak nutndihtédnout
k velikosti podniku, nebdu velkych spolénosti mize byt nedodrZzeni doby splatnosti
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jejich faktur v inosné e tolerovano, zatimco u malych podintioto miZze byt po jisté
doke likvidacni.

Obratovost zavazki a doba obratu zavazlk

i triby
Obratovost zavazk=———— (18)
zavazky

365 dni _ zavazky

Doba obratu zavazk= (29)

obratovost zavazkt denni trzby
Doba obratu zavazkudava, jak dlouho firma odklada proplaceni falguych
dodavatei. Pro obchodni partnery &iitele dilezity ukazatel, ktery jim dava pohled na
dodrZzovani obchodn- Uwrové politiky podniku. Pro podnik je optimalni, alopba
obratu zavazk byla wtSi nez doba obratu pohledavekik¥inanéni rovnovaze firmy.

3.3.5 Ukazatele s vyuzitim cash flow

Podstatou analyzy cash flow je hlubSi prozkounfimain¢ni situace spotmosti
a hodnoceni jeji schopnosti vyteaz vlastni hospodskeécinnosti grebytky pro vyplatu
dividend, pro investovandi hrazeni zavazk Mezi zakladni je mozno povazovat ty
ukazatele, které pa¥tuji cash flow z provozndinnosti k rekterym polozkam rozvahy

nebo vykazu zisku a ztraty.

Pro vyjadeni peszniho toku, ktery vyjailije vnitni potencial firmy - cash flow
z hospodgskécinnostici provozni¢innosti, slouzi vztah vyjadny v tabulce 3.3.5 - 1.

Tabulka 3.3.5 — 1 — Vypet cash flow z hospo#gkécinnosti

Zisk
+ Odpisy

+ Zména stavu rezerv &asového rozliseni
+ Zména stavu opravnych poloZek k majetku
* Vylouceni hospod&keého vysledku z prodeje dlouhodobého majgtku

+ Zmeéna stavu okZného majetku a kratkodobych zavazk

= Cash flow z hospodé&skeé ¢innosti firmy
Zdroj: [5, s. 80]
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Rentabilita trzeb

- . CF z provozni ¢innosti
Rentabilita trzeb= ” (20)
triby

Ukazatel vyjadje finartni vykonnost firmy. Pokles hodnoty ukazatele je
podniku. Je vhodnym dajkem k ukazateli ziskové rentability, jelikoZz nentfilig

ovlivnén stavem fixnich aktiv (nové, odepsané) a in¢astii cykly.
Obratova rentabilita

CF z provozni ¢innosti

Obratova rentabilite= (21)
obrat

Obrat je zde fedstavovan ilmy z k&Zné cinnosti. Ukazatel prezentuje
schopnost podniku vytvét finartni prebytky z obratového procesu. Vypovidaci
schopnost se zvySuje v kombinaci s obratkou kapit@brat / celkovy kapital).
Souwinem obou ukazatéldostaneme ukazatel finani efektivity celkového kapitalu.

Rentabilita celkového kapitalu

CF z provozni ¢innosti

Rentabilita celkového kapitalu= 22
. v pitaid kapital (22)

Ukazatel poskytuje pohled na situaci, jestli jsaltiva firmy schopna
vyprodukovat tolik, kolik vyZaduji splatky éwi. Je-li rentabilita iifena pomoci cash
flow nizSi, nez je pimérna urokova mira placena bankam Zniy vyplyva z toho, ze

bankovni G¥ry pro podnik pedstavuji hrozbu.
Stupai oddluzeni

CF z provozni ¢innosti

Stupe oddluzenf —— (23)
cizi kapital

Ukazatel vyja#luje schopnost podniku splacet své zavazky viastfifrancnimi
prostedky. V praxi byva interpretovan jakégyracena hodnota doby navratnosgniav
Optimalre by se jeho hodnotada pohybovat v rozmezi 20 — 30 %. Poddbh s. 64].
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Rentabilita vlastniho kapitalu z CF

cash flow z provozni cinnosti

Rentabilita vlastniho kapitalu = 24
P vlastni kapital (24)

Hodnoti vnitni finanéni potencial vlastniho kapitalu a dapje ukazatel ziskové
rentability vlastniho kapitalu, od kterého se agiStim, Ze neni ovliwn odpisy a

tvorbou dlouhodobych rezerv.

3.4  Souhrnné indexy hodnoceni

Vyjadtuji souhrnnou charakteristiku celkové figaé — ekonomické situace a
vykonnosti podniku pomoci jednoksla. Slouzi hlavé pro rychlé a globalni srovnani
fady podnikk a jako podklad pro jejich dalSi hodnoceniavbdem pro pouziti
souhrnnych indexhodnoceni je z formalniho hlediska sestaveni jedoleeho modelu,
ktery zobrazuje vzajemné vazby mezictiili ukazateli vysSihdadu. Takovyto model

ma podle R¢kové [4, s. 70]i zakladni funkce:

,Vysvétluje vliv zmény jednoho nebo vice ukazatela celé hospodeni firmy,
* uleltuje a zpehlediuje analyzu dosavadniho vyvoje podniku,

» poskytuje podklady pro vy rozhodnuti z hlediska firemnichexternich cih.”

Soustavy ukazatilse rozdluji do dvou skupin a to do soustavy hierarchicky
uspdadanych ukazat®] u kterych existuje matematicka provazanost, alu&kiove
vybranych skupin ukazatel které diagnostikuji finami situaci firmy a predikuji jeji

Krizovy vyvoj.
3.4.1 Pyramidové soustavy ukazatel

Tyto ukazatele rozkladaji ukazatele na vrcholuapydy do dalSich dilch
ukazatel pomoci multiplikativnich (nasobewi déleni) nebo aditivnich ($tani nebo
odkitani) vazeb. Popisuji vzajemné zavislosti jedmgth ukazatél a pomoci zasdh
do jednotlivych ukazatélzkoumaji, jaky takovyto zasah vyvoléiiek. Prvni takovyto
rozklad byl pouzit v chemické spdleosti Du Pont de Nomeurs [5, s. 103], ktery
dodnes #stava nejtygit¢jSim pyramidovym rozkladem a zkouma rozklad reditgbi

vlastniho kapitalu. Ziskovou marzi zkouma leva mtradiagramu, zkoumaji se
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jednotlivé druhy naklatl je-li marze nizka nebo ma-li klesajici tendemrava strana
diagramu se zabyva obratem celkovych aktiv.

[ Rentabilita vliastniho kapitélu (ROE) }

/\

Rentabilita aktiv (ROA) ] X aktiva celkem / vlastni
et kapital
Rentabilita trzeb . [ Obrat celkovych aktiv]
(Ziskova marze)

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

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

3.4.2 Soustavy &elové vybranych ukazatek

Tato kategorie zahrnuje dva typy madel to bankrotni a bonitni modely. Oba
ohodnoti firmu jednou jedinodiselnou charakteristikou, kterd ma za ukol posoudit

finan¢ni zdravi firmy. Rozdily mezi nimi sgtvaji v (Celu, k jakému byly vytvieny.

Bankrotni modely davaji analytikovi obraz o tom, hrozi-lirnfii bankrot
v blizké budoucnosti. iedpoklada se totiz, Ze firma, kterd je ohroZenakitmtem,
vykazuje jistyéas ged timto okamzikem tité problémy spojené n&glad s EZnou

/////

kapitalu. Mezi tyto modely p#tAltmaniv model a Index @ivéryhodnosti.

Mezi bonitni modely pati Kralickav Quicktest a Tamariho model. Tyto modely
na zaklad srovnani s jinymi firmami v ramci jednoho oborudpdani hodnoti, zda se
analyzovana spoteost fadi mezi dobréci Spatné firmy. Erazuji firmé jeden

koeficient, ktery je sloZzen zélového vylru ukazatel a nejvystizsji ji klasifikuje.
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Altmaniv model (Z — skore)

Je zaloZen na principu stu hodnot pti béZnych pondrovych ukazate,
Z nichz kazdy ma stanovenogjakou vahu. Jeho smyslem je jednoduse odliSit pogini
kterym hrozi bankrot odéth, u kterych je pravgbodobnost bankrotu minimalni.
Altmanav model ma d¥ varianty, prvni se tyka firem s#gné obchodovatelnymi
akciemi a druhy je den pro ostatni podniky. Mnou analyzovana spodst neni
verejné obchodovatelna na burze, proto je zde uvedenaepduzha varianta tohoto

modelu.
Z=0,717*A + 0,847*B + 3,107*C + 0,42*D + 0,998*E (25)
A = pracovni kapital/celkova aktiva B = zisk paarehi/celkova aktiva

C = zisk gred zdasnim a uroky/celkova aktiva
D = z&kladni kapital/celkové dluhy E = celkovébyicelkova aktiva

Je-li vysledn&d hodnota Z > 2,9 firma se nachazspokojivé finagni situaci.
Pokud je vysledek v intervalu 1,2 <<Z2,9 jedna se o pasmo tzv. Sedé zény, coz je
nevyhragna finargni situace. A pokud vysledek<1,2 pak je firma ohrozena vaznymi

financnimi problémy. [5, s. 129]
Index davéryhodnosti

Autori tohoto modelu jsou manzelé Neumaierovi a tentaehdyl zpracovan
s ohledem naeské prosedi. Ot se jedna podokinjako u Altmanova modelu o
rovnici, ktera je slozena zkolika pongrovych ukazateil, kterym je pirazena ufita
vadha. Index d@véryhodnosti Ize roz#lit z hlediska uZivatél tohoto modelu na

vétitelsky model IN95 a na vlastnicky model IN99.

IN95 = 0,34%(A/ICZ) + O0,11*EBIT/U) + 5,74*EBIT/A)+ 0,35*T/A) +
0,1*(OA/(KZ+KBU)) + 16,54*(ZPL/T) (26)

A = aktiva, CZ = cizi zdroje, U = nakladové uroKy= trzby, OA = okZna aktiva, KZ
= kratkodobé zavazky, KBU = kratkodobé bankovnéryy ZPL = zavazky po Mité
splatnosti
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Vahy u jednotlivych porrovych ukazateél jsou v modelu IN95 stanoveny
podle toho, vjakém odtwvi firma podnik4, v uvedené rovnici jsou vahy pobor
stavebnictvi. Pro vysledky jsou stanoveny tyto rivay: je-li IN95 vySSi nez 2, je
podnik finargn¢ zdravy; pokud je vysledna hodnota IN95 v intervah2, firma se
nachazi v zéhnevyhragnych vysledk a mohou nastat problémy s placenim zastazk
je-li IN95 mensi nez 1, firma se praygbdobré ocitne v existetnich problémech.

IN99 = - 0,017*(CZ/A) + 4,573*(EBIT/A) + 0,481*(VJA0,015*(OA/(KZ+KBU))(27)

V = vynosy, ostatni pro#mné jsou stejné jako v modelu IN95. Vysledky |zelinatit
dle nésledujicich intervial IN > 2,07 finagn¢ zdravy podnik, 0,684 < IN < 2,07
potencialni problémy a kdyz IN 0,684 podnik ma finami problémy. Tento model ma
vahy pro vSechny obory stejné, jelikoz z investéhsk hlediska neni primarni, v jakém
oboru spolénost podnika, ale jak dokdze hospididese seéienymi finargnimi
prostedky. [3, s. 98]

Kralick uv Quicktest

Kralickav Quicktest je sloZzen z pamovych ukazatéi ¢tyr zakladnich oblasti
finaneni analyzy — stability, likvidity, rentability a spoddského vysledku — aby mohl
analytik zhodnotit jak finaini stabilitu, tak i vynosovou situaci firmy. Ukaebd jsou

nasledujici:

_ vlastni kapital _(cizizdroje — penize - Ucty u bank)

(28) R2=

(29)

" aktiva celkem provozni cash flow

EBIT provozni cash flow
(30) R4 =

(31)

" aktiva celkem vykony

Prvni d¥ rovnice hodnoti finaini stabilitu firmy a dalSi dvvynosovou situaci

firmy. K vypoctenym hodnotam sefipadi body podle tabulky 3.4.2 — 1.
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Tabulka 3.4.2 — 1 — Bodovani vyslédiovnic Kralickova Quicktestu

O bodi | 1 bod | 2 body 3 body 4 body
R1| <O 0-0,2f 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
R2| <3 3-5 5-12 12 -30 > 30
R3| <0 | 0-0,080,08-0,120,12-0,15 >0,15
R4| <0 | 0-0,050,056-0,08 0,08-0,1| >0,1
Zdroj: [4, s. 81]

DalSi postup spva v zhodnoceni finami stability, coZ je satet bodovych
hodnot R1 a R2 deny dwma, poté zhodnoceni vynosoveé situacectsau bodovych
hodnot R3 a R4 deny dwma a jako posledni krok je zhodnoceni celkové séua
souwtem hodnot finaéni stability a vynosové situace &ppoctleny dwma. Pokud je
vysledna hodnota&tSi nez 3, jedna se o bonitni firmu. Pokud je wslev intervalu 1
— 3, je firma v Sedé zémevyhragnych vysledk a je-li celkovy vysledek mensi jak 1,

ocité se firma ve finamich problémech. Podobw [4, s. 81].
Tamariho model

Autor tohoto modelu finami situaci pedvidal na zaklagdSesti ukazatél Prvni
rovnice T1 hodnoti finami samostatnost podniku, rovnice T2 se zabyva \astan
vlastniho kapitalu a vysledkem hosptetd, rovnice T3esi EZnou likviditu a dalSiit

rovnice se zabyvaji provoztinnosti.

T1 = vlastni kapital/cizi zdroje (32) T2 = EAT/keVa aktiva (33)
T3 = ok¥Zna aktiva/kratkodobé dluhy (34)
T4 = vyrobni spdeba/ptimérny stav nedokatené vyroby (35)

T5 = trzby/ptimérny stav pohledavek (36) T6 = vyrobni sfgtta/pracovni kapital (37)

Vysledné hodnoty z jednotlivych rovnic jsou obodpy podle Tamariho bodové
stupnice, kterou uvadi napRickova [4, s. 82]. Satet bodi tvoii tzv. ,Tamariho
rizikovy index“, jehoz maximalni hodnotani 100 bod. Cim vy3si je vyslednéislo,

tim lepSi je bonita analyzované firmy.
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4  Teorierizeni hodnoty (Value based management)

Klasicky pistup v hodnoceni vykonnosti podniku je zalozen stedovani
strategickych a finamich cili. Mezi strategické cile zejména fatist trzniho podilu
firmy ¢i zavadni novych technologii a vyrolik Ukazatele postavené na hodnoceni
vysledii firmy pomoci @etnich vyka# sleduji finagni cile firmy. Z hospodgkého
vysledku firmy jsou pak &Sinou p@itany ukazatele rentability, které poskytuji obeoaz
rentabili€ investovaného kapitalu. Tentdigtup ma vSak sva negativa. Jedna se Klavn
0 moznost ovliviovani vyse vykazaneho zisku i pomoci legalniébtgich postup a o
Gcetnimi ukazateli nezohl&dvanou casovou hodnotu pém a rizika. V praxi tedy
neznamend, Ze vysoky hospislkdy vysledek se automaticky rovnéstu akcii na
kapitdlovém trhu. Proto se do gedi z&ind dostavat novy #igob nahlizeni na
vykonnost podniku a to schopnost tvorby hodnoty \dastniky firmy. Nové ukazatele

by tedy n&ly vice zohledovat tvorbu akcion&ké hodnoty a mozné riziko.

Na firmu pisobi mnoho subjeist které jsou s firmou vdakém zajmovém
vztahu. Tyto subjekty jsou nazyvany stakeholdepai#i mezi r¢ nagiklad zékaznici,
subdodavatelé,&vitelé, zandstnanci a akciorfa Akcion&i (vlastnici) se v terminologii
hodnotovéhdizeni podniku nazyvaji shareholders. Jsou zde potii postaveny zajmy
vlastniki na jedné strana z4jmy ostatnich zastrénych na strat druhé. Jde o tai
z4jmy budou f fizeni spolénosti preferovany. Zajmy jsou v této teorii nahneaoy
pojmem value, ktery vyjadje prosgch, ktery firma danému subjektiipese. Podle [3,
s.21-27] a [2, s.10-11] je spravnou cestou makiaee akciongské hodnoty —
shareholder value. Vlastnici firmy (shareholdequjszatiZzeni rizikem podnikani na
rozdil od stakeholdér jeZ maji kazdy odliSné cile (ndklad zangstnanci co nejvyssi
mzdy nebo stat co nejvysSi @xnFirma svou vytvienou hodnotu nefive rozaluje
mezi stakeholdery (plati danvyplaci mzdy, plati aroky a zavazky) a az potgabast
spole&nosti vytvadené hodnoty fypadne vlastnikm. Ti pochopiteld za své investice do
podniku a za riziko, které nesou, pozaduji odpgidtdaynos. Ten by se ghminimalng
rovnat vynosu, ktery by vlastnici obdrzeli, kdybyéstovali do alternativni stejn
rizikové investice (naklad vlastniho kapitdlu jecem vynosem stefn rizikové
investice). Podstatou této mysSlenky je, Ze spudet, kterd je schopna uspokojit své

vlastniky a maximalizovat jejich hodnotu, ma Sameidlouhodobou existenci @ipasi
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prosgch i stakeholdém. Shareholder value je prioritni, jelikoZ vede miximalizaci
stakeholder value. Aby podnikanglm smysl, je teba, aby firma tvdla bohatstvi, tedy

aby zhodnocovala investovany kapital.

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

Na za&atku devadesatych letiipli Americané Stewart a Stern s metodou
ekonomické fidané hodnoty EVA. Zakladni mysSlenkou této metodyrgzliSovani
mezi Eetnim ziskem a tzv. ekonomickym ziskem — nadziskésou — li spokné
s kEZnymi néklady uhrazeny i naklady kapitalu (jednahts/re o naklady vlastniho
kapitalu), vtakovém ifppact vznika ekonomicky zisk. i€inou zavedeni ukazatele
ekonomickych zisk bylo sestaveni ekonomického ukazatele, jenz byledbbval

nasledujici pozadavky:

- Vykazovani co nejuzsi vazby na hodnotu akcii (dhalder value), ktera by
meéla byt prokazatelnd statistickymi praitg.

- Moznost vyuziti co nejvice ¢étnich informaci a udaja kwvili zjednoduSeni
vypoctu ukazatele a kit propojeni s klasickymi dosud pouzivanymi ukaliate
také vyuziti ukazatél které jsou nadetnich udajich postaveny.

- Zahrnuti kalkulace rizika a zohleghi rozsahu vazaného kapitalu.

- Schopnost hodnoceni vykonnosti aigmeéni podnik. Podrobgji v [2, s. 12].

4.1.1 Vypdet ukazatele EVA

Ukazatel EVA pomaha investon v jejich rozhodovéani, do kterého podniku
investovat, jelikoZz vysledky tohoto ukazatelecitdho podniku poukazuji, zda
investované prostdky budou ve spateosti dosahovat vySSi hodnoty nikoliv.

Z&kladni podoba ukazatele je podleif®a [2, s. 13] nasleduijici:
EVA = NOPAT — Capital (NOA) * WACC (38)

NOPAT = net operating profit after taxes, tedy ziskperéni ¢innosti podniku (zisk

z provoznich operaci) po dani

Capital (NOA) = kapital (net operating assets) vdza aktivech, ktera slouzi operd

¢innosti podniku, coZ jsou aktiva iebna k hlavnimu provozu podniku
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WACC = piamérné vazeneé naklady kapitélu (weighted averageafastpital)

Je-li vysledek ukazatele EVA kladny, znamend te, b¥la vytvdena nova
hodnota, tedy vynosy pokryly odimu investoli za podstoupené riziko a jestytvorily

néco navic pro vlastniky. Je-li zaporny, dochazi ktkb hodnoty.

Ekonomicky zisk — zakladni mySlenka ukazatele EVjfe pojem, kterym je
nazyvan rozdil mezi ziskem z opéma ¢innosti (NOPAT) a pimérnymi vazenymi
naklady na kapital (WACC). Opefnai ¢innost je sice podobny pojem jako provozni
v naSem d&etnictvi, neni ale totozny a vykazujékteré &cné rozdily. Jako opetai
¢innost je nazyvana ,takowannost podniku, kterd slouzi zakladnimu podnik&ietsu
acelu.” [2, s. 15] Jedna se ndidad o investice de&asré volnych pegz do cennych
papiii. Divodem pro toto &leni je izna vySe podnikatelského rizika tznych
¢innosti podniku a z toho vyplyvajici rozdilné diskai miry pro vynosy z provozni a
neprovozniinnosti. Dale jefieba zohlednit ve vygtu ekonomického zisku minimalni
poZzadovanou vynosnost vlastniho i ciziho kapit@ih,bere v Gvahu pohled akcideaa
jeho riziko. Pro akciorié je tedy dlezité, aby rentabilita viastniho kapitalu byla
alespa@ rovna nakladm na vlastni kapital, které jsou brany jako naklaag§lé
piilezitosti. V praxi se rentabilita vlastniho kapitdnahrazuje #Sinou celkovou
rentabilitou aktiv, kterd by #ha byt vySSi nebo alespaovna ptiimérnym vazenym
nakladim kapitalu, cozZ jsou souhréinyjadieny naroky ¥iiteli i akcionu.

NOPAT
Operacni aktiva

> WACC (39)

4.1.2 Heména U¢etnich dat na ekonomicky model

Pro vypcet ukazatele EVA jsou pi@ba data zdetnich vykaa. Jedna se o
vysledek hospodani z operénich ¢innosti a jemu odpovidajici aktiva atpwrné
vazené naklady kapitalu. Jelikoz vSak je ukazdtehemické pidané hodnoty zaloZzen
na ekonomickém modelu, jgeba upravit data zétnictvi s ohledem na peby
akciondu a konzistenci dat pfgbnych k ndfeni vynosnosti. V &etnictvi se uplaiuje
zasada opatrnosti agiaznosti kwli potrebam ¥titelt. Dusledkem toho je najklad
ocaiovani aktiv historickymi cenami (nebo pomaoci vldsinnaklad) a jsou-li aktiva

precaiovana, tak $tSinou na nizsi cenu. Toto ovSem neposkytuje reébmaz aktiv a
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pasiv podniku, ktery je velmiidezity pro akcion#. Dale je dlezité rozhodnuti, jaky
majetek je vhodné zapibat do operénich aktiv, které souviseji se zakladtimnosti
podniku. Tyto patby vyjaduji nutnost konverze &@tniho modelu na model
ekonomicky, tedy nutnost Upravy hosptskiE situace uvedené vainictvi na
zobrazeni takové, které se blizi pohledu kapitdlovérhu. Uplny seznam Uprav
Gcetnich dat obsahujici 164 polozek je obchodnimrsfeim firmy Stern — Stewart a
kol. (tedy autoit modelu EVA), dle M&kovych [2, s. 25] ale staproveést alespotyto
¢tyri zakladni kroky:

1. konverze na opetai aktiva 2. konverze fingnich zdrofi
3. konverze deova 4. konverze akciofska
Konverze na oper&ni aktiva

Operd&ni aktiva jsou chapana jako hodnota vazana v atiiveutnych pro
dosazeni opetaiho zisku. Jedna se @eini aktiva, ktera jsou dale upravenaiildpd
o naklady na vyzkum a vyvoj, které jsou aktivovangostupt odepisovany. Dojde ke
zvySeni aktiv oproti stavu uvedenémudetictvi, coz se projevi ve zvySeni vlastniho
kapitalu o tzv. ekvivalenty vlastniho kapitalu. B4é teba takto upravenou hodnotu
aktiv snizit o explicitd near@eny cizi kapital, aby sefpdeslo probléiim s odhadem
nakladi na tyto polozky kapitalu. V ramci prace s ukazatelEVA se pak howud o

pojmucista operéni aktiva (net operating assets — NOA). [2, s. 25]
Konverze finanénich zdroji

Slouzi pro zobrazeni realného a uplného finandopéaniku, coZz znamena
zohledrni a doplrni vSech zdrdj financovani - pedevsim o financovani leasingem -
Gpravy se provagi zvySenim operaiho vysledku hospodeni (NOPAT) o urokovou
cast leasingovych splatek a aktivaci leasingovyetiepl do hmotného majetku, coz je
dusledek chapani operativnino leasingu jako investib&le jde o dopkni

vykazovanymi rezervami a Upravou figainch zdrofi o kratkodobé nedtené zavazky.
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Konverze daiova

Mezi NOPAT (operénim vysledkem hospoéeni po odp&tu upravenych dani)
a etnim vysledkem hospotii je rozdil, jenz ma v prdastli ekonomického modelu
za nasledek upravu dani. Tyto UOpravy &paji predevSim ve vypdu dard za
piedpokladu, Ze by podnik nebyl financovan cizim t@pm — pouze vlastnim.
Predpokladem totiz je, Ze cizi financovani m& bytledheno pouze v kapitalovych
nakladech. Nasledkem tohoto nejsou &@anizovany nakladovymi aroky, a tudiz se
nebere v Gvahu davy Stit. [2, s. 26]

Konverze akcion&ska

Jak je jiz zminno v odstavci konverze na opéna aktiva, do vypdtu ¢istych
oper&nich aktiv NOA se zapdtavatada polozek (ndp nekteré slozky nehmotnych
aktiv — nap. naklady na vyzkum a vyvoj),idledkem toho se musi upravit i strana
pasiv, tedy hlavé zvySeni vlastniho kapitalu. V upravené rozvazéose vykaze jako
tzv. ekvivalenty vlastniho kapitédlu. Do nich Izehmaout i gecerini aktiv snérem

k trznim hodnotam

4.1.3 Propdet zakladnich polozek ekonomické fidané hodnoty

Jedna se o vyget vysledku hospodani (NOPAT), operénich aktiv (NOA) a
pramérnych vazenych nakladkapitalu (WACC). Jde zejména o Upravy tcdgterée
jsou vykazany v &etnictvi, do polozek vstupujicich do vilastniho iiooEVA.

Propocet operatnich aktiv (NOA)

Zdrojem informaci pro vypmt NOA je rozvaha. Je vSak peba z aktiv vydlit
neoperani aktiva, aktivovat v trznim oceéni polozky, které &etnd v aktivech nejsou

vykazovany a sniZit aktiva o nedemy cizi kapital.
Vyloweni neoperénich aktiv

Tento krok do jisté miry zavisi na odborném posoianalytika firmy a také
rozhodnuti uteni, ktera aktiva maji opefiai charakter (a jsou tedy nezbytnd pro
zakladni cinnost podniku) a kterd jsou neoparg zalezi na konkrétni situaci

analyzovaneho podniku. \ipadré kratkodobych cennych pafia poditi se jedna o
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kratkodobé uloZzeni pé&m a slouzicasto jako rezerva na splacengfv¢i financovani
investic. Prodej takovychto cennych papiieohrozuje opetai ¢innost podniku a tyto
cenné papiry tedy slouzi jako strategickd rezekt@ra nema charakter opéndho
aktiva. Co se e perznich prostedki, je teba je udrZzovat jen na nezbytmutné vysi,
kterd se uti nagiklad ukazatelem peani likvidity nebo stanovenim nezbytnutného
stropu absolutntastkou. Pebytek nad tuto sumu jéeba nezapstavat do NOA, avSak
provozreé nutnoucast ano. U dlouhodobého finariho majetku jefeba se podivat na
Gcel €chto finargnich investic. Do NOA se zapitavaji investice ocemé na zaklagl
jejich trzni hodnoty a jedn& se o takové investmmnoci kterych dochazi k propojeni
mezi hlavni¢innosti analyzované firmy a spofosti, do které analyzovana firma
investovala. Nasledkem toho je ale daleiglod upravit i vysSi vysledku hospaddai
(NOPAT), tedy zvySit NOPAT o vynosy zinvesticeeld je zaéleréna v NOA.
Souasti NOA tedy pak nejsou ty dlouhodobé fitmahinvestice, které jen slouzi pro
uloZzeni petiz a v disledku toho je takérgba odeist vynosy zdchto investic z
NOPAT. Nema-li analytik paebné informace k dlouhodobym firamim investicim,
tak je do NOA nezahrnuje. Z vygtol Cistych operanich aktiv je teba vylodit take
vlastni akcie, nedok@ené investice a jina aktiva nepsltin4 k oper@i cinnosti

(napiklad nevyuzit&i pronajaté pozemky a budovy, nadhiyté zasoby).
Opera’ni aktiva nevykazana \vétnictvi

Do NOA je dalefeba zaptitat finartni leasing. Mezi zakladni rysy fin&miho
leasingu pdat hlavre kupni prdvo ndjemce na pronajimanaic @ také to, Ze najemce
nese rizika ale i uzitky spojené s vlastnictvinegnitu. V Ceské republice je
rozhodujici formala pravni stav ¥ci (tedy gednmet leasingu je vykazovan v rozvaze
majitele — pronajimatele). AvSak dle Mezinarodnikietniho standardu 17 je zajeiti
ekonomicky pohled nage, tedy pateba upravit rozvahu najemce tak, aby hdortt
leasingu aktivovan a do pasiv se dostalyjzptynouci zavazky. Pé¢bné Upravy je
nutné udlat i ve vykazu zisku a ztraty. AuioMarik, Marikova [2, s. 30] dopokiwji
potrebné Upravy provést dle postupu uvedeném v Meazindmo (Eetnim standardu 17
zaloZzeném na simulaci kotipredmeétu na O¥r. Tento postup je zaloZen naceni
implicitni arokové miry, coz je ,takova miraiifkteré se rovna séasna hodnota vsech

plateb spojenych s leasingovou smlouvou trzngcea kterou by bylo mozné v déob
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zahajeni leasingu danyqun®t koupit.“ [2, s. 31] Tato hodnota je poté vyuziagoro
ocereéni aktiva, které je odepisovano a rovna se vysaziéw pro podnik.

Oproti finartnimu leasingu neni mozné aktivovat majet&ikppuZiti operaniho
leasingu a najmu, Mezinarodnfaini standardy vSak ztiji, Ze ,pro zachyceni aktiva
v (iCetni za¥rce neni podstatne, zda mame k aktivu vlastnickeqrale to, zda mame
pod kontrolou uzitky z tohoto aktiva.” [2, s. 40k Xedy doporéeno aktivovat
predevSim dlouhodab pronajaté objekty pomoci vypi implicitniho finagniho
nakladu z ndjmu — tedy jako s@snou hodnotu budoucich plateb najemného a z ni

urcit nakladové aroky.

P¥i Upraw Ucetnich dat z rozvahy na ekonomicky model vznik&pivalenty
aktiv v podniku. Tento pojem vznikl proto, aby bylgmezenaiast vlastniho kapitélu,
jeZ neni sotasti vlastniho kapitalu wétnictvi, ale je k #mu priddna Upravami na

ekonomicky model.

Do ekvivalent vlastniho kapitalu je dale nutné zahrnout odchylkezi
vykazanou a skut@ou hodnotou pohledavek, opravné polozky k pohlkéidvmohou
totiz vést ke vzniku tichych rezetv k nadhodnocovéani vyse pohledavek. To samé plati
u pouziti metody LIFO (Last in, First out), kter&ces neni u nas povolena, ale je
povolena v Mezinarodnim¢éatnim standardu 2, podminkou pouziti je vSak vykaza
rozdilu oproti oceéni metodou FIFO (First in, First out). Metoda LIR@dy také
umoziuje vznik tiché rezervy, jez by #ta byt gic¢tena k ekvivalerim vlastniho
kapitalu jako sotést NOA. Podobntéz v 2, s. 41].

V dosavadni praxi ogevani dlouhodobého majetku se pracuje $zpvacimi
cenami. Ty vS8ak maji dva zasadni nedostatky a ¢oneberou v Gvahuast cen a
pomijeji vliv technického pokroku. Chceme-li vziputaz fist cen, je vhodné pouzit
cenovych inde&k, nejlépe cenové indexy vyrolcJe doportovano i oceiovani
dlouhodobych aktiv fecenit tyto aktiva na urovni reprodirkich cen snizené o realné
opotebeni. Déle je Zadouci pouZiti trznich cen u dlohgch podilovych cennych
papif.
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DalSi problém vznika ip aktivaci naklad s dlouhodobymi fedpokladanymi
acinky. Zde se jedn& zejména o naklady na vyzkum\ejvyFi pouzivani ukazatele
EVA se tSinou tyto nakladyadi mezi nehmotna aktiva spahe s naklady spojené se
vstupem na nové trhy, naklady na marketing, nakladywzdlavani zanmistnan@ a
naklady spojené s restrukturalizaci podniku. Bistych operaénich aktiv se dale
zapaitava i goodwill, coz je rozdil mezi cenou za 100p%dil na zakladnim kapitalu
pii koupi podniku a mezi realnym ocg8rim aktiv a zavazk Jeho hodnota souvisi
s vykonnostnim potencialem firmy. Goodwill by sélmykazovat v brutto hodnét—
bez opravek, jelikoz ,u ddb fungujiciho podniku by se hodnota goodwillu &km
snizovat.” [2, s. 45] Pomoci ekvivaléntlastniho kapitélu jeféba giradit k (Eetnimu
vlastnimu kapitalu také to, kdyZz management podaémrné snizuje hodnotu aktii
vytvéii nadbyténé rezervy pomoci odgisa opravnych polozek u aktiv a pomoci rezerv

v pasivech.
Kratkodobé, explicitineura’ené zavazky

Dodavatelské @y, které nejsou explicithuratené, jsou vyznamnou s¢asti
kratkodobych zavazk Finartni naklady s&mito Owry spojené se vSakétsinou
zahrnuji do nakupnich cen, coz ma ale za nasletiekyykdzany opetai vysledek
hospodgeni je nizsSi o tyto skryté fingni naklady. B pouziti ukazatele EVA jsou vSak
tyto naklady na cizi kapital odigany spolu s naklady na vlastni kapital, je teditgba
neodeitat z operéniho vysledku hospodani naklady na cizi kapital. To se d& provest
dvéma zpisoby: zvySenim NOPAT (vysledku hospésla) o implicitni aroky nebo

opravou vykazanych aktiv, tedy snizenim NOA o ne&gmé zavazky. Vice v [2, s. 46].
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Shrnuti dopada provedenych Uprav v rozvaze u€ené pro vypdaet EVA

Tabulka 4.1.3 — 1 — Provedené Upravy v rozvazesppocet EVA

Upravy provedené v aktivech

Upravy provedené vy

Dlouhodoba aktiva

Vlastni kapitél

(-) neoperani dlouhodoby majetek
(+) goodwill (v brutto hodna

(+) dlouhodoby nehmotny majetek z
aktivovanych naklail

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

(+) kumulované neobvyklé ztraty
(-) kumulované neobvyklé zisky

Obézna aktiva

- neoperé&ni okzna aktiva

+ tiché rezervy zifgcerni okEznych
aktiv

(-) nedr@ené kratkodobé zavazky

Zmeny vyvolané Upravou aktiv

(-) neoperani aktiva

(+) goodwill (v brutto hodna)

(+) aktivované naklady (nehmotna
aktiva)

(+) tiché rezervy

(%) pripadna uprava VH o naklady
spojené s leasnigem (kumulo¥an
(+) kumulované nedé ztraty

(-) kumulované negie zisky
Zmeny ostatni

(+) nakladove rezervy, které nemaji
charakter skutanych zavazi

Cizi kapital

Zmeny vyvolané upravou aktiv

(-) kratkodobé neuxené zavazky
(veetns casoveho rozliSeni pasivniho
(+) zavazky z leasingu

Zneny ostatni

(-) nékladové rezervy, které nemaji
charakter skutaych zavazi

Zdroj: [2, s. 49]

Uréeni velikosti operaniho vysledku hospodé&eni — NOPAT

Jelikoz byla sotasti Uprav pro weni cistych operanich aktiv NOA aktivace
nékterychcinnosti, musi se poté do vyfia vysledku hospodani NOPAT z&adit jim
odpovidajici naklady a vynosy. Je také z#gduit Winit rozhodnuti, z jakého zakladu se
bude NOPAT ufovat, jestli z vysledku hospoikni z EZné cinnosti ¢i z provozniho
vysledku hospodani. Dle Md&ika a Maikové [2, s. 53] je v podminkach naSi zem

VVVVVV

odpovida vyslednému NOPAT a vyzaduje&drych podnik mére Gprav.
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Tabulka 4.1.3 — 2 — Shrnuti Uprav préemi NOPAT

Provozni vysledek hospoigani

(-) provozni vynosy z neopet@ho majetku
(+) finaneni vynosy z finatniho majetku zahrnutého do NOA

(+) provozni naklady na neopéra majetek

(+) odpisy goodwillu

(+) pavodni naklady s invesinim charakterem

(-) odpisy nehmotného majetku vytemeho aktivacicchto naklad

(+) leasingova platba gwodni naklad na leasing)
(-) odpisy majetku pronajatého na leasing

(-) neobvyklé zisky
(+) neobvyklé ztraty

Eliminovat tvorbu a rozpou&ti ndkladovych rezerv

Uprava dani na UrovieNOPAT
Zdroj: [2, s. 53]

Co se tye upravy dani, jeie¢ba zjistit fiktivni da, ktera by se platila
z operéniho vysledku hospodeni. Postup spidva ve vydleni splatné danhdcetnim
vysledkem hospodani. Tim se ziska skutea daova sazba, kterou se naslédn
vynasobi NOPAT. [2, s. 51]

Uréovani nakladia kapitalu

Uréeni sazby nékladkapitélu je pro vypeéet ukazatele EVA iezité ze dvou
davodi. Urcuje minimalni rentabilitu kapitalu a dale je zaklad pro diskontovani
budoucich EVA @ oceaiovani pomoci této hodnoty.fiPtomto procesu wéovani
nakladi kapitalu je teba mit na patti, Ze ukazatel EVA existuje ve vice variantach —
EVA - entity, EVA — equity a EVA — APV. Za zakladj@ povaZzovan ukazatel EVA
entity, jehoZ podstatou je to, Ze NOPAT obsahujevigsledek hospodani pouzitelny
pro akcion&e, tak i vynosy #¥fitelc — tedy aroky z ciziho kapitalu. K idealnimu
rozpoloZeni narakslouzi ptimérné vazené néklady kapitalu — WACC. Podstatou EVA

equity je vyjadeni pozadavk jen na arovni vlastniho kapitalui{psowasné Upray
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NOPAT - sniZeni o placené uroky). EVA ARSI situaci stanoveni diskontni miry na

arovni ndklad vlastniho kapitéluip nulovém zadluzeni podniku. [2, s. 54]
Primerné vazené naklady kapitélu jako zaklad preemi diskontni miry

Vypocet WACC se provede dle vzorce:

E D
WACC =—=*re+—=*rq*(1-1) (40)
Cc Cc
le naklad na vlastni kapital 4 naklad na cizi zpoplatny kapital
E vlastni kapital D cizi zpoplatny kapital
C=E+D celkovy kapital t sazba danpijmu

V problematice ufeni vah jednotlivych sloZzek kapitalu jeildzita zasada
pouzivat vahy vyp&tené z trznich hodnot, vadledku toho ale vznika tzv. ,cirkuai
problém®. [2, s.55] Pro dosazeni do vzorce jeztatapotebi znat trzni hodnotu
vlastniho kapitalu, coz je ale de facto vysledeutod Maiik a Maikova [2, s. 55] tedy
doporiuji nasledujici postup. Zakladem pro volbu vahyeleni si planované po celé
planovaci obdobi stabilni cilové struktury kapitdDéle se uvazuje poideni politiky
zadluZzovéni/oddluZovani firmy nank plynoucim ze zvolené struktury kapitalu (ne
vlastnimu financovéani podnikovych peb). Pro slaghi zvolené a propené

kapitalové struktury jeréba pouzit iterativnich propi.

P¥i pouziti ciziho kapitalu jsou smlugnoSeteny urokové naklady — tedy
naklady na cizi kapital.iPpouZiti ciziho kapitalu se vyuzivaittavého Stitu — aspor na
dani. Pro pesrgjSi stanoveni nakla@adna cizi kapital je moznost pouZzit trznich tglaj
coZ znamena vyuziti adejz kapitalového trhu o vynosnosti dluhapise stejnou

bonitou, jakou ma o@@vany podnik.

Néaklady na vlastni kapital v sélodrazeji pozadovanou vynosnost z pohledu
vlastniki. Lze se na &divat ze dvou Uil pohledu. Na naklady kapitalu jako firauh
néklad a néklady kapitalu jako nakladyil@zitosti. Finakni pojeti u akciovych
spole&nosti v sob zahrnuje dividendy, naklady na zvySovani kapitaligkdy i naklady

na likvidaci podniku. Finamni pojeti je pouzivdno spiSe managementem &paddi.

43



Vlastnici firmy povaZzuji naklady vlastniho kapitjako naklady flezitosti. Jde tedy o
to urit velikost vynosu, ktery by investor ziskali gtejném riziku, kdyby investoval
mimo analyzovany podnik. Pro stanoveni tohoto vunjes poteba rozlozit naklady
kapitalu natast odpovidajici poZzadované ot za odklad spdeby,ci za ztraty, které
vznikly pfi tomto odkladu #istem cen a naast, kter4 odpovida vysii@ateho rizika.
Riziko se dale &i na obchodni a finami. Obchodni riziko je zisobeno nestabilitou
obratu v disledku vykyv v poptavce, gnovych faktofi a vyvojem konkurence a dale je
zpisobeno tzv. ,operating leverage” (provozni pakokiera je charakterizovana
nemoznosti zigmy vSech naklail ve stejném rozsahuiprykyvech obratu, jelikoZast
nakladi je fixni. Obchodni riziko jako celek se ziska goem NOPAT/NOA. Finatni
riziko je charakterizované finani pakou — ,financial leverage". Je-li rentabildétiv
vySSi nez naklady na cizi kapital, pakn vice je podnik zadluzen, tim vice roste i
rentabilita kapitalu. Sistem zadluZzeni vSak roste i riziko pro investoratoTsituaci
feSi model odevani kapitalovych aktiv:

re=ro+f*(Rn—Ry) =ro+RP (41)
le néklady vlastniho kapitalu, investorem poZadovamosnost
B beta koeficient, vyjadije, je-li riziko konkrétniho aktiva&si (3 > 1)

nebo menSif(< 1) nez riziko kapitalového trhu jako celku
Rm atekdvana pmmeérna vynosnost kapitalového trhu
ro=Ryq bezrizikova sazba = fpmérnda trzni vynosnost statnich dluhapis

RozdilRy, - Ryse nazyva rizikova prémie (RP) kapitalového trhiar& odpovida
systematickému riziku, jez je vyvolano w®e&avanymi zrmanami HDP, inflace,
zahraniniho obchodu a kursemeémy. [2, s. 59]

Pro dosazeni do vzorce se vyuzivéhto udaj: Jestlize pedpokladdame, Ze
pomoci minulych vysledk Ize progndzovat budouci, pouzijeme data z kapiédio
trhu jako data historicka. Dale se daji pouzit daidobnych podnik nebo pamérna
oborova data z kapitalovych frhDa se také postupovat poméidgtého odhadu hlaen
koeficienti B, zndme-li rozpti jejich obvyklych hodnot a vysledky obchodniho a

finan¢niho rizika. V naSich podminkach je nutné pouzitade odhadu.
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Kromé modelu oc#ovani kapitalovych aktiv Ize pro ¢eni naklad vlastniho
kapitadlu pouzit i stavebnicové metody. Zaklad jgjrst jako u pedchoziho modelu,
tedy jako soteet bezrizikové urokové miry a rizikové&irazky, kde je kalkulovano

obchodni a finatni riziko, systematické a nesystematicke rizikgqoe rozliSena).

4.1.4 Vypdet EVA podle metodiky Ministerstva primyslu a obchodu

Pro srovnani se zakladni verzi ukazatele EVA (Edfity) je zde popsana
metodika Ministerstva fimyslu a obchoduCeské republiky (MPO) pro hodnoceni
podniki (odwtvi). MPO pouZiva ukazatel EVA (EVA equity) jakést soustavy INFA
od autofi Inky a Ivana Neumaierovych. [7, s. 114] Tato m&ad/ principu hodnoti
riziko majitele podniku, vySe rizika je vyjggha pomoci alternativnino néakladu
vlastniho kapitalu J, coz je mozné zhodnoceni vlastniho kapitaldipgzt investice
do steji rizikové investice. Ukazatel ekonomickéidané hodnoty je zde definovan
rovnici (42):

EVA equity = (ROE — * VK (42)
ROE rentabilita vlastniho kapitalu (EAT / vlaskaipital = rovnice (6))

VK vySe vlastniho kapitalu

le alternativni naklad vlastniho kapitalu.

Hodnota alternativniho nakladu vlastniho kapit@wgi podle rovnice (43):

- WACC*%— (1—51): %*(%—VTK) 43)
A

WACC vazeny naklad na kapital A aktiva celkem

uz aplatné zdroje (VK + BU + O), tj. kapital, zéeky je nutno platit

BU bankovni Ggry o] dluhopisy

d daovéa sazba arokova mira

BU+O

45



Predpoklad u WACC je takovy, Ze se uvaZzuje, jakokymoednik Uplatné zdroje

rovny vlastnimu kapitalu a nezavislost WACC na fapvé struktiee. Za pedpokladu,

Ze podnik nevyuziva cizi keny kapital, se vazené naklady na kapital vyjagi

nasledova:

WACC =+ Irpop + l'rinsTABT LA (44)

It

fpoD

bezrizikova sazba, jejiz vySe se odvozuje od wrridietych statnich dluhogis

rizikova pirdZzka za podnikatelské riziko podniku se vztahWjekazateli
produlkéni sily (EBIT/Aktiva) a ke spkni podminky pro praci s cizim kapitalem
(nahrazeni Uplatného ciziho kapitdlu vlastnim I&eih). Podminka je

nasledujici:

EBIT _ (VK+BU+0) u .. (VK+BU+0) U
= * ; polozime X1 = * :
A A BU + 0 A BU + 0O

(45)

Kdyz EBIT / A > X1, pak je rizikovairaZzka za podnikatelské rizikegprovna

minimalni hodnat rpepV 0dWEtvi.
Kdyz EBIT / A <0, pak je rizikovafirazka za podnikatelské rizikegp= 10 %.

Kdyz 0 < EBIT / A <X1, pak nasleduje vyget (46).

Xl—T

X12

( EBIT)Z

rpOD: * 0,1 (46)

IEINSTAB rizikova pirazka za finatni stabilitu, ktera charakterizuje vztahy

Zivotnosti aktiv a pasiv a souvisi 82mou likviditou (L3) nasledovh

Je-li L3< XL1, pak EinsTaR = 10%, je-Ii L3> XL2, pak EinsTag = 0%. A pOkUd
je XL1 < L3 < XL2, pak nasleduje vypet (47).

(XL2-13)* |

(XL2 —XL1)? 0.1 (47)

lFINSTAB=
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Hodnoty XL1 a XL2 jsou pro kazdé o#lvi stanoveny individuakh Zohledrna
je i finareni sila podniku aifjpadna existence velké m#tké spolénosti, ktera
by mohla pipadré podniku pomoci f Spatné likvidit.

ria  rizikova prirazka za velikost podniku, ktera souvisi s veltkagplatnych zdraj
(UZ) podniku, coz je sawet vlastniho kapitalu, bankovnich diwr a dluhopis.
Pokud UZ< 100 mil. K&, pak ta =5 %, je-li UZ< 3 mld. K&, pak ta = 0 %.
Kdyz 100 mil. K < UZ < 3 mld. K, pak nasleduje vypet (48).
(3-UZ)?

=— Uz Id. &. 4
ra 1682 (UZ dosazeno v mild. (48)

Podniky se podle tvorby hodnoty EVA ratiddo ¢tyt kategorii:

* |. kategorie podnik, do které pat firmy tvorici hodnotu, rentabilita vlastniho
kapitalu ROE je #tSi nez alternativni naklad VK r

» |I. kategorie, ve které jsou podniky, jejichz RGE#tSi nez bezrizikova sazba r
a zarové mensi nezgr

» |Il. kategorie, kam péit ziskové spolénosti s ROE v intervalu 0 < ROE < r

» |V. kategorie, kde jsou ztratoveé podniky a podrsieyzapornym VK

Podrobuiji v [7, s. 114-123].

4.1.5 EVA jako méritko vynosnosti

Duvoda pro pouziti ukazatele EVA je mnoho. V ukazatelicidicni finarcni
analyzy nejsou zohledna rizika (obchodni a fin&ni) a spolu stim i vynosové
poZzadavky investdr neniteSen vliv rozdilnych &etnich gedpisi a jejich aplikace a
dale je opomijen&asova hodnota pén. Hlavni divod pro pouZiti je vSak zakotven
v nedostaténé souvislosti mezi traghimi ukazateli a kurzem akcii. Ukazatel economic
value added — EVA — vykazuje silnou korelaci k vjjieorby akcii. Cisty podnikovy
vykon by n#l presahnout naklady kapitalu a¢hby vytvorit kladnou hodnotu EVA,
kterd je pozitivni pro akciofié. Vysledek EVA ze z&kladni rovnice (38) je ukakate
absolutni, jenz zavisi na velikosti analyzovanéldniku. Proto existuji i ukazatele
relativni pouzitelné pro srovnani mezi podniky. Mégo relativni ukazatele pat
hodnotové roz§ti, relativni EVA dle London Business School a E¥AROS.
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Hodnotové rozpsti (value spread)

NOPAT WACC *NOA
NOA NOA

Hodnotoveé rozgi = =r—WACC (49)

r = rentabilita NOA

Tento ukazatel umaiije srovnavat podniky s rozdilnou velikosti, vybaive
kapitalem, kapitalovou strukturou a rizikovostidda se o rozhodujici véinu k mseni

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

Tento ukazateleSi problém se srovnavanim podnikde je hlavni zdroj kapital

a podniki, kde je hlavnim zdrojem ,lidsky kapital“. [2, S516

EVA

Relativni EVA= — (50)
Osobninaklady+WACC *NOA

Ukazatel srovnava podniky &znou kapitalovou a pracovni intenzitou a

vyjadiuje, jaky je podil hodnoty pro akciamana tvork hodnoty v podniku.
EVA — ROS (Return on sales — rentabilita trzeb)

Zde je ukazatel EVA vztaZzen k dosazenému obraguy kychazi z provozniho

vysledku hospodeni (NOPAT). Vysledkem je provozni ziskova mar2g .. 65]

EVA
EVA ROS = (51)
Obrat

ZvysSovani vysledku ukazatele EVA nemusi znamenatSavani hodnoty
podniku. Pokud se EVA zvySuje a hodnota podnikdigei ¥icinu Ize hledat vdchto
piipadech:

- ,Pokud zvySeni EVA v saiasné dob bylo dosazeno na ukor budoucich
nadziski,

- pokud je sice zvySena EVA, alé¢i postoucich nakladech kapitalu — igad
v dasledku rostouciho rizika.iPpiepaitu EVA na sodasnou hodnotu pakime

dojit ke snizeni saasné hodnoty budoucich EVA a tim i hodnoty podniku.
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- Pokud je nedostatea obnova majetku, ktery je stale vice odepsany, a
v disledku toho je v provozu vazano miérapitalu. Vykonnost podniku e
ve skuténosti klesat, ale EVA poroste.” [2, s. 65-66]

Ukazatel ekonomické fglané hodnoty EVA fekonava tradni problémy
Gcetnictvi, napiklad aktivuje goodwill nebo néaklady na vyzkum avey Fri upravovani
jednotlivych vstupnich dat zétnictvi se vS8ak mohou projevit dité subjektivni
piistupy, proto je pdeba k vypétim pripisovat i jednotlivé postupy afipominky. To
povede k lepSi srovnatelnostéase.

4.2 CF ROI - Cash flow return on investment

Tento ukazatel byl vytyen americkou spote@osti HOLT Value Associates a
piesny postup jeho vyptu je sodasti obchodniho tajemstvi této spwlesti.
V teoretickécasti této diplomové prace je uveden z toliwadiu, Ze je jednim z dalSich
modefh, které jsou zagieny gedevSim na zajmy investora tedy tvorbu hodnoty.
Ukazatel CF ROI — rentabilita investic zaloZzenapeseznich tocich — je v podstat
ukazatel vynosnosti investic celého podniku, jebhékladem je vnihi vynosova mira
(internal rate on return — IRR). Vstupnim podklademgity investiéni vydaj, ktery po
nam k gijmu piibude i vynos z likvidace — z prodeje majetku. Hiavstupni Udaje pro

vypoacet CF ROI tedy jsou:

Patateni investéni vydaj = brutto invesithi baze (BIB) ktera zahrnuje
odepisovana a neodepisovana aktiva. Do odepisokaaitiv pati zejména hmotna a
nehmotna dlouhodobé aktiva, ktera se odepisujimgnu po dobu n let. Tato aktiva
jsou vyjadena v brutto hodnéta jejich hodnota je upravena o inflaci k datu dp
CF ROI. Do neodepisovanych aktiv flamonetarni aktiva, od kterych se otiri
nedr@ené zavazky, a tim se ziska hodnota netto monetaaitiv. K té se ifi¢tou

zasoby a pozemky a vysledek je netto hodnota nésmemych aktiv.

DalSim udajem pro vypet je brutto cash flow (BCFE)Ten zahrnuje trvaly
vysledek hospodani (bez mimtadnych, neperiodickych a neopérach naklad a
vynosl), ke kterému se ifftou planované odpisy, placené aroky a ifiaztrata

Z monetarnich aktiv.
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Poslednim prvkem pro vypet CF ROI je predpokladana doba vyuziti
odepisovanych dlouhodobych aktiv (Ta se odhadne jako p@&m odepisovanych

dlouhodobych aktiv v ptzovacich cenach a ¢oich odpis (predpokladaji se linearni

odpisy).

Vlastni vyp@et CF ROI pak spva v nalezeni urokové miry, ktera bude

vyhovovat této rovnici (52).

n BCF; Neodepisovana aktiva
t=1 (1+cFRONt (14+CF ROD™

BIB = (52)
U neodepisovanych aktiv serepgpokladé jejich prodej po dékzivotnosti.
Podrobgiji je ukazatel CF ROI napv [2, s. 110-160].

4.3 MVA — Market value added

Ukazatel trzni pdané hodnoty se pouziva kanalyze podniku iejue
obchodovatelnymi akciemi. Podle [2, s. 68] je ,M\@buwasna hodnota budoucich
EVA." Trzni pfidanou hodnotu definuje jako provozni goodwill. &zt mezi
ekonomickou fidanou hodnotou a trzntidanou hodnotou vyjddje takto: ,EVA nefi
aspech spolénosti Bhem minulého roku; MVA je pohled do budoucnosterigtodrazi
ocekavani trhu ohlednperspektiv spolaosti.” [2, s. 68] Zjisob vyp&tu MVA podle
[3, s. 72] vyjaduje rovnice (53).

MVA = trzni cena akcie (P) —¢étni hodnota vlastniho kapitalu na akcii (BV) (53)

MVA hodnoti dlouhodobou vykonnost firmy. JestljgeMVA kladna trzni cena
prevySuje @etni hodnotu vlastniho kapitalu na akcii (P > BRjo investory je dezity
index ziskovostP/BV > 1 Firmy, jejichZ podil trzni ceny akcie a vlastnikapitalu na
akcii neni vySSi nez jedna, jsou investory vnimgaiko rizikové a neperspektivni,

jelikoz nedosahuji kladn#@sté sodasné hodnoty.
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5  Finanéni analyza vybraného stavebniho podniku

V této praktické&asti jsou aplikovany vybrané ukazatele zalém zhodnoceni
financni situace a tvorby hodnoty pro vlastniky stavebrphdniku Instav Hlinsko, a.s.
Zakladni informace a profil spaleosti jsou uvedeny v nasledujici kapitole. Nejpeve
provedena horizontalni a vertikalni analyza rozvahyykazu zisku a ztraty prodeni
vyvoje jednotlivych poloZzek ¥ase a pro stanoveni struktury majetku a Zdkoyti a
pro ugeni toho, jaké polozky maji nepsi podil na vysledku hospa@ai. Poté je
proveden vyp&et vybranych rozdilovych ukazaielz nichz nejdlezitéjSi je cisty
pracovni kapital. V dalSi fazi jsou vy@eny pongrové ukazatele, které se zabyvaji
finanéni stabilitou (ukazatele likvidity a zadluZzenostd vykonnosti (ukazatele
rentability a aktivity). Nasleduje celkové zhodnoncpodniku pomoci dvou bankrotnich
a dvou bonitnich mode] které pati do souhrnnych ukazateh informuji o pipadném
ohroZeni firmy bankrotem a o jejim finrarim zdravi. Moderni hodnotové ukazatele
zastupuje ukazatel ekonomické&idané hodnoty, ktery je vygten a zhodnocen
v zakladnim tvaru a pro srovnani i podle metodikinisterstva pimyslu a obchodu

Ceské republiky a je zji&ho, jak podnik tvéi hodnotu pro své majitele.

5.1 Zakladni informace o podniku

Obchodni firma: INSTAV Hlinsko, a.s.

Sidlo: Hlinsko, TyrSova 833, F$539 01

ICO: 252 84 959

Pravni forma: akciova spaleost

Zakladni kapital: 2 000 000&- slozen z 2 000 kaskmenovych akcii na

jméno v listinné podabve jmenovité hodneétl 000 K
Datum vzniku spoknosti:  30. 1. 1998

Predmet podnikani: provaghi staveb, jejich z&n a odstraovani, projektova
¢innost ve vystavl) vyroba, obchod a sluzby neuvedené

v piilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona zdroj: [6]
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5.1.1 Profil spolé€nosti

~Spolecnost Instav Hlinsko vznikla v roce 1998 osamositaitm jedné vyrobni
vétve z byvalé stavebni spéteosti Instav Pardubice. Firma vyuZdast&né mezery na
mistnim, hlava regionalnim trhu a Zala nabizet fevazié vodohospod&ké stavby.
Této specializaci také pomohla kvalifikace zamand, ktefi i v dobach minulych
pracovali pro i#izné vodarenské a vodohospiské instituce. Postupetiasu si Instav
vybudoval image stabilni spd@leosti se stalym kadrem zé&stnan@ a vysokym know-
how ve svém oboru. V roce 2007 nastala dalSi hii@rzmeéna ve vyvoji spolénosti.
Do Instavu vstoupil silny strategicky partner, aosk transformaci na akciovou

spol&nost a firma se nésledstala sodasti holdingu Enteria.

Hlavnim vyrobnim programem spofosti jsou vodohospo#égké stavby,
realizace inzenyrskych siti, chodfi& mistnich komunikaci. Dagkovym programem
spolg&nosti Instav jsou i pozemni stavby menSiho rozsdRuma si v regionu
vybudovala renomé spolehlivého partnera, na ktejéhmozné se sigérou obratit,
ktery je na vysoké odborné darovni, pouziva modeamdterialy a technologie a
v neposlednfadé dba na kvalitu, ekologii a bezprest prace. O tom 8uci certifikaty
ISO 9001, 14001, 18001. Je nutné dodat, Ze Instenérjen nalepku regionalni firmy,
ale je schopen provétprace i v pilehlych krajich a mistecieské republiky.“ [6]

5.1.2 Organiza&ni struktura spole¢nosti

Organizé&ni struktura spolmosti INSTAV Hlinsko, a.s. je znazama na

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

Reditel
spolecnosti
1
L ¢ vedouci obchodu a .
[ sekretariat, ucetni [ plipravy staveh logistik

nabidkové oddéleni Ve°'°”°' Zé"‘““'c"é [ skladnik stavbyvedouci }

dilny
zametnicka dilna vedouci ::ocvmch

Obrazek 2 — Organizai uspdadani firmy Instav Hlinsko, a.s., zdroj: [6]

5.1.3 Vyvoj pdtu zaméstnanai

Tabulka 5.1.3 — 1 — Struktura zéstnan@ a pimérné naklady na zagstnance

2008 | 2009, 2010 2011 2012

Praimérny patet zamgstnang a7 48 53 49 49

Osobni naklady (v tis. & 15562 17217| 19586] 17305| 17380

Praimérné naklady na zagstnance
(v tis. K&)

331 359 370 353| 355

Zdroj: Vlastni tvorba podledgtnich zagrek INSTAV Hlinsko, a.s.

Praimérny patet zamgstnané se pohybuje okolo 50 a po celé analyzované
obdobi se dramaticky nemi, pricemz nejvice jich bylo v roce 2010 (53), v tomtoeoc
byly logicky i nejwtSi celkové osobni naklady a igomérné naklady na za¥stnance

byly v roce 2010 nejvysSi. Naopak nejniZila vykazuje rok 2008.

5.2 Finartni analyza

Tato finargni analyza je vypracovana z pohledu externiho hiee na zaklag¢l
spol&nosti INSTAV Hlinsko, a.s. poskytnutych vyrtich zprav z let 2008 az 2012.
Jiné udaje nebylyip hodnoceni k dispozici. Analyzovana firma ma vgciv Eetnich
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vykazech zavedeny hospdsdiy rok, ktery z&ind vzdy 1. dubna a kéh31. ezna.
Jednotky detnich polozek jsou v 1 000¢K

5.2.1 Horizontélni a vertikalni analyza rozvahy

Horizontélni analyza aktiv

Vyvoj celkovych aktiv je velice podobny vyvoji &nych aktiv, coz je
zpasobeno tim, Ze @fina aktiva tvéi nejwtsi ¢ast celkovych aktiv. V roce 2009 prudce
vzrostla hodnota atinych aktiv, coz je zZisobeno zejména zvySenim zasob a
pohledavek. Déale v roce 2010 nasleduje pokles akgivoz micinou je nyni pokles
pohledavek a poté v letech 2011 a 2012 celkov&aktstou. V roce 2011 na tom ma
opét nejwtSi podil stav pohledavek a vroce 2012 vzrostlanayng polozka
samostatné movité éei a soubory movitych &i (MV) a vyrazg také vzrostl

kratkodoby finatini majetek p sowtasném poklesu kratkodobych pohledavek.

60 000

50 000 2

40000 4= AKTIVA CELKEM
=i—Dlouhodoby majetek

30 000
/ ObéZna aktiva

20000

==>é=(Ostatni aktiva
10 000

Nl = = vl

2008 2009 2010 2011 2012

Obrazek 3 — Vyvoj aktiv, zdroj: vlastni tvorba

Dlouhodoby majetek je po celé analyzované obdbbilma na stejné hodrot
s vyjimkou roku 2012, kdy se zvySila hodnota saosich MV a soubdr MV. Toto
navyseni mze byt zgisobeno naipklad tim, Ze do&hl leasing na jednotlivé strojg
automobily a tyto jsou nasledirzarazeny v astatkové ced do aktiv podniku. Déle
podnik v roce 2012 nakoupil pozemky, jelikoz ho@npbzemk je vyjma roku 2012,

kdy vzrostla, konstantni.
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Tabulka 5.2.1 — 1 — Horizontalni analyza aktiv

Horizontalni analyza aktiv v %
Popis zména zména zména zména
09/08 10/09 11/10 12/11
AKTIVA CELKEM 71,96% -12,46% 30,74% 10,31%
Dlouhodoby 3350  -524% ~ -043%  76,63%
majetek
Obézna aktiva 83,70% -12,32% 37,72% 6,00%
Ostatni aktiva 88,13% -27,39% -39,57% -39,65%
Horizontalni analyza aktiv v tis. K¢
Popis zména zména zména zména
09/08 10/09 11/10 12/11
AKTIVA CELKEM 17 057 -5 079 10 969 4 808
Dlouhodoby 118 191 15 2 633
majetek
Obézna aktiva 15 959 -4 315 11 585 2 539
Ostatni aktiva 980 -573 -601 -364

Zdroj: vlastni tvorba

Podrobna tabulka s horizontalni analyzou vSecbZai je sotiasti filoh. Jak
jiz bylo zmirgno, nej¥tSi podil na celkovych aktivech ma &iny majetek. Ten je
z velkécasti ovliviiovan vyvojem pohledavek, které krémoku 2012 tvéi nejwtSi cast

kratkodobého majetku. Struktura a vyvoj jednotlivymolozek obzného majetku jsou

znazorrny na obrazku 4.
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Kratkodobé pohledavky
mmm Kratkodoby financni

majetek

=¢==0bé7na aktiva

Oproti roku 2008 dochéazi vroce 2009 k navySergchsSsloZzek ok¥ného
majetku. V roce 2010 se zvysil stav zasob, ty jsoieny jen nedokafenou vyrobou a

polotovary, sotasré poklesl stav kratkodobych pohledavek, které jsooelem

Obrazek 4 — Vyvoj ok¥ného majetku, zdroj: vlastni tvorba
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analyzovaném obdobi zééiny tvareny pohledavkami z obchodnich vaiatVv roce
2011 dochazi k poklesu zasob, v jehoislddku se zvySuje stav kratkodobych
pohledavek. Ty jsou proplaceny vroce 2012, kdyzsgSuje kratkodoby finami
majetek. Co se &g vyvoje ostatnich aktiv, jez t¥iohlavré naklady pisStich obdobi,

v roce 2009 se zvysily o 88,13% oproti roku 200, oiZze byt zfisobeno ptizenim
majetku na leasing — leasingovou akontaci. V dali&tech ostatni aktiva klesaji.

Horizontélni analyza pasiv

Vyvoj celkovych pasiv je logicky zcela identicksikio vyvoj celkovych aktiv.
Zajimavé je u analyzovaného podniku, Ze vlastniitéhpe v celém analyzovaném
obdobi vysSi nez cizi zdroje. Vlastni kapital pte@nalyzované obdobi roste, vysledek
hospodé&eni v tomto obdobi je totiz kazd@m@ kladny, proto se stale zvySuje polozka
vysledek hospodani minulych let. Zakladni kapitél je po celou dabkionstantni vysi

2 miliomi K¢.

60 000

—

40 000 === PASIVA CELKEM

30 000 ‘/j:/.gl/. == Vlastni kapital
Cizi zdroje
20000 |

=>¢=Casové rozliseni

10 000

2008 2009 2010 2011 2012

Obrazek 5 — Vyvoj pasiv, zdroj: vlastni tvorba

Vyvoj celkovych pasiv je zhruba stejny jako vywigich zdrofi. Nejwtsi podil
na cizich zdrojich maji rezervy a kratkodobé zaya®ezervy jsou tvieeny zejména
rezervami na daz prijma, coz miZze byt zfisobeno sestavovanindaini zaérky pied
fadnym vyislenim daové povinnosti. Struktura kratkodobych zavazje sloZzena
hlavné ze zavazik z obchodnich vztah a ze zavazk k zanestnaném. Zavazky
z obchodnich vztah maji vletech 2008 — 2012 stejny trend jako poindg

z obchodnich vztah Podnik po celé analyzované obdolib&c nevyuziva bankovni
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avéry a vypomoci. PoloZzk&asového rozliSeni je velice nizkd a ma minimalni b

VYVOj pasiv.
Tabulka 5.2.1 — 2 — Horizontalni analyza pasiv
Horizontalni analyza pasiv v %

Popis zména zména zména Zzména

09/08 10/09 11/10 12/11
PASIVA CELKEM 71,96% -12,46% 30,74% 10,31%
Vlastni kapital 41,68% 18,85% 4,15% 9,96%
Cizi zdroje 180,16% -66,17%  190,11% 10,55%

Horizontalni analyza pasiv v tis. K

Popis zména zména zména zména

09/08 10/09 11/10 12/11
PASIVA CELKEM 17 057 -5 079 10 969 4 808
Vlastni kapitél 7574 4 853 1269 3173
Cizi zdroje 9 626 -9 905 9627 1550

Zdroj: vlastni tvorba
Podrobna tabulka s horizontalni analyzou vSecbZedd je sotésti Filoh.

Vertikalni analyza aktiv

Vertikalni analyza dava pohled na strukturu ceflabvaktiv. Tuto strukturu je
dobré sledovat wasovéradk a zkoumat zrmy procentniho zastoupeni jednotlivych
poloZek. Toto procentualni vyjéehi je vztazeno k celkovym akiim, ktera tedy tvid
100 %.

Tabulka 5.2.1 — 3 — Vertikalni analyza aktiv

Aktiva 2008 2009 2010 2011 2012
Dlouhodoby majetek 14,9% 8,9%| 9,7%| 7,4%| 11,8%
Obk¢Zna aktiva 80,4% 85,9% 86,1% 90,7%| 87,1%
Ostatni aktiva 4,7% 51% 4,3%| 2,0% 1,1%

Zdroj: vlastni tvorba

Z tabulky 5.2.1 — 3 vyplyv4, Ze neé&jéi podil zaujimaji ok¥né aktiva v rozmezi
80 — 91 %. Tato skuteost je dobra z pohledu likvidity podniku. Je vStikba
poznamenat, Ze nejvyznaigi polozkou obznych aktiv jsou kratkodobé pohledavky a
doba obratu pohledavek se pohybuje od 22 (v rod€)287 do 82 dni (v roce 2011) a
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doba obratu pohledavek je vy3Si nez doba obratazkévDalSi vyznamnou polozkou
je kratkodoby finatini majetek (pohybuje se od 20 % do 43 %). Co &e pasob, ty

v roce 2010 maji podil na celkovych aktivech 21,3jitkak se ovSem pohybuji okolo
péti procent. U dlouhodobého majetku se podil pozermpkhybuje okolo 1 % z

celkovych aktiv, podobhjsou na tom stavby. Nejvyraginje u dlouhodobého majetku
zastoupena polozka samostatné MV a soubory MV dd 53 %. Naopak dlouhodoby
nehmotny a také fingni majetek neni vykazovanibec. Polozkyasoveho rozliSeni se
podili na celkovém majetku podniku da@tipprocent a od roku 2009 jejich podil
soustava klesa.

Vertikalni analyza pasiv

Vlastni kapitdl ma vySsi podil v celém analyzovanébdobi nez cizi zdroje.
Podnik tedy neniiflis zadluzen a tento fakt je pozitivni zejménaohlpdu fitela a
obchodnich partnér

Tabulka 5.2.1 — 4 — Vertikalni analyza pasiv

Popis 2008 2009 2010 2011 201p
Vlastni kapital 76,7% 63,2%| 85,8% 68,3% 68,1%
Cizi zdroje 22,5% 36,7% 14,2% 31,5% 31,6%

Zdroj: vlastni tvorba

Zakladni kapitakini 2 000 tis. K po celé obdobi a jeho podil na celkovych
pasivech se pohybuje zhruba od 4 do 8 %. NejvyzgginpoloZzkou vlastniho kapitalu
i celkovych pasiv je vysledek hospddai minulych let, ktery se pohybuje v rozmezi od
37,3 do 64,2 %. Dale je pam¢ vyznamr zastoupen vysledek hospéeiai EzZného
ucetniho obdobi od 5 do 23 %. Cizi zdroje jsou pmon@i vyhodrjSi z hlediska
financovani, jejich podil se pohybuje od 14,2 dg73% z celkovych pasiv. Zde jsou
nejvice zastoupeny rezervyi@olevSim na daz rijmu) a hlavié kratkodobé zavazky,
které jsou tveéeny zejména zavazky z obchodnich vatahrozmezi 6,1 az 26,4 %
v analyzovanéntasovem intervalu. Jak jiz bylo zndimo v horizontalni analyze pasiv,
firma ne&erpa zadné bankovni &y. PoloZzky casového rozliSeni t¥d zanedbatelny

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

Horizontélni analyza vykazu zisku a ztraty

Pri analyze vykazu zisku a ztraty jéeba posoudit vyvoje vSech kategorii
vyslediii hospod#eni. Nejvice pozornosti jeigba ¥novat provoznimu vysledku
hospodéeni, ktery udava, je-li stavebni vyroba podnikukaig. Provozni vysledek
hospodé&eni je po celé analyzované obdobi kladny. Jeho dtaddosahuje maxima
v roce 2009 (10 062 tis. & pak ovSsem dva roky klesa na hodnotu 3 151 ti§. K
pozitivni je ovSem zvySeni hodnoty v poslednim gr@taném roce na 5 617 tis¢ K
coZ lze vyist i z tabulky 5.2.2 — 1 a obrazku 6.

Tabulka 5.2.2 — 1 — Vyvoj vysledihospodéeni

Kategorie VH / Rok 2008 2009 2010 2011 2012
Provozni vysledek hospoigani 6864 10062 6112 3151 5617
Finartni vysledek hospodeani -184  -181 -64 -72 -169
Vysled'ek hospodeni za detni 5311 7704 4951 2321 3285
obdobi (+/-)

Zdroj: vlastni tvorba

12 000
10000 /\ === Provozni vysledek

8 000 / hospodareni

6000 == Finan¢ni vysledek

4000 hospodareni

2 000 Vysledek hospodareni za

0 - o —= : - . ucéetni obdobi (+/-)

2000 2008 2009 2010 2011 2012

Obrazek 6 — Vyvoj vysledkhospodgeni, zdroj: vlastni tvorba

Finartni vysledek hospodani je po celé analyzované obdobi zaporny, jelikoz
finantni néklady pevysuji finagni vynosy. Vyvoj vysledku hospotini za detni
obdobi ma stejny trend jako provozni vysledek hdsfsmi, protoZe fedstavuje jeho
nej\etsi podil. Ri porovnani vykoh a vykonové spoeby je z obrazku 7 patrny stejny

VyVvoj obou polozek.
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Obrazek 7 — Porovnani vyvoje vykoa vykonové spaeby, zdroj: vlastni tvorba

V roce 2012 vykonova speta klesla vyraziji (- 13,74 %) nez vykony (- 3,74
%), znamena to, Ze podnik dokaze |éjgt své naklady. Co vSak neni pro firmtilis
pozitivni, je pokles vykoi v poslednich dvou analyzovanych letech — v roc&120
pokles dokonce té#& o 25 %. Fidana hodnota ma podobny vyvoj jako provozni
vysledek hospodani a kromd roku 2011 tén¥ dvojnasobd pievySuje mzdové
néklady.

Vertikélni analyza vykazu zisku a ztraty

SlouZi pro znazogmi, jakym podilem se jednotlivé poloZzky vykazu zis&
ztraty podileji na trzbach podniku. Podrobna tahuwkvypdéty vertikalni analyzy je
soutasti giloh. Vykonova spdtba se na trzbach podili zhruba od 72 do 84 %, e»zm
podilu gidané hodnoty je potom od 19,5 do 29 %. Déle jémajé sledovat strukturu
vybranych so&tovych poloZzek — vykaoin vykonové spdeby a sottu osobnich
néklad.

V roce 2011 se trzby za prodej vlastnich vyirobksluZzeb podileji na celkovych
vykonech vice jak 100 %, coz je Z&méno zapornou zknou stavu zasob vlastni
¢innosti. U sotitu osobnich nakladtvori naklady na socialni zabezgai a zdravotni
pojiseni piiblizné 34 % mzdovych nakldd coz odpovida s@tu pojistného placeného

zangstnavatelem za zafstnance.

60



Tabulka 5.2.2 — 2 — Vertikalni analyza vybranychésovych polozek

NJ

Popis 2008 2009 2010 2011 2011

Vykony

Trzby za prodej vlastnich
vyrobki a sluzeb

Zmena stavi 2asob Vst o.1106  2,07% 3,15% 558% 0,76%
Aktivace 0,00%| 0,00% 0,00%| 0,02% 0,00%
Vykonova spoteba
Spoteba materialu a

99,89% 97,93% 96,85% 105,56% 99,24%

34,71% 24,17% 20,78% 27,03% 35,46%

energie

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

Mzdové naklady 73,47% 74,75% 74,20% 73,98% 73,42%

Odmeny ¢lenam orgari
spole&nosti a druzstva
Néaklady na soc.

0,54%| 0,21% 0,20%| 0,23% 0,22%

zabezpéeni a zdrav. 25,35% 24,39% 24,83% 24,73% 24,90%
pojisteni
Socialni naklady 0,64%| 0,66%| 0,77%| 1,06% 1,46%

Zdroj: vlastni tvorba

5.2.3 Analyza rozdilovych ukazatei
Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital fedstavuje jakysi finami polstd, vypaite se jako rozdil
mezi olEZnymi aktivy a celkovymi kratkodobymi dluhy a tentozdil poukazuje na
solventnost firmy. Hodnotaistého pracovniho kapitalu je po celé analyzovadobi

kladna a pozitivni je i to, Ze neustale roste.

40 000
30000 /'__.7—4
20 000 <. .. , L
Q/ =¢—Cisty pracovni kapital
10 000
0 T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012

Obrazek 8 — Vyvogistého pracovniho kapitalu, zdroj: vlastni tvorba

61



VySe gistého pracovniho kapitalu se pohybuje od 15 384Kt v roce 2008 az
do vySe 36 492 tis. K ObiZzna aktiva i kratkodobé zavazky maji stejny vyvég d
horizontalni analyzy, maji tedy p@mm¢ stejny vliv i na trend¢istého pracovniho

kapitalu. VySe hodnot tohoto ukazatele poukazujdataé finakdni zazemi podniku.
Cisté pohotové prosfedky

Vysledky tohoto ukazatele jsou ovligmy tim, Ze namisto okam&isplatnych
zavazk jsou do vzorce dosazeny vSechny kratkodobé zaygekioz pi analyze
k dispozici nebyly informace o dobach splatnostiaziki. Vezme-li se tato skutaost
v GUvahu a bude-li se uvazovat, Ze ve skubsti je vySe okamiitsplatnych zavazk
nizsi nez suma vsech kratkodobych zavwapk pozitivni, Ze v letech 2008, 2010 a 2012
tento ukazatel vychazi kladny a v roce 2012 dokalosahuje pogrné vysoké hodnoty
13 529 tis. K, cozZ je dobra zprava zejména peiitele.

Tabulka 5.2.3 — 1 €isté pohotové prostdky

CPP 2008 2009 2010 2011 201p
Kratkodoby fin. majetek 460512114 12640 12518 21873
Kratkodobé zavazky 367412707 3787 13963 8344
CPP 931 -593| 8853 -1445 13529

Zdroj: vlastni tvorba
Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond

Vysledné hodnoty tohoto ukazatele jsou po celénboené obdobi kladné a
dosahuji porérné vysokych hodnot. # vypoctu tohoto ukazatele se odamych aktiv
odetitaji i nelikvidni pohledavky. VySe nelikvidnich pledavek neni znama, proto jsou
vSechny kratkodobé pohledavky ponechany v&swieznych aktiv a odéeny jsou

pouze dlouhodobé pohledavky.
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Tabulka 5.2.3 — 2 €isty perzné-pohledavkovy fina#ni fond

CPPFF 2008 2009 2010 2011 2012
Obézna aktiva 19068 35027 30712 42297 44836
Zasoby 578 3047, 7593 1550 2342
Dlouhodobé pohledavky 12 72 10 5 6
Kratkodobé zavazky 367412707 3787 13963 8344
CPPFF 14744 19201 19322 26779 34144

Zdroj: vlastni tvorba

5.2.4 Analyza pongrovych ukazateki

Ukazatele likvidity
Prestoze vyseistého pracovniho kapitalu rok od roku roste a jebdnoty jsou
docela vysoké, i tak by vSak spéatest néla wenovat otdzce likvidity znmou

pozornost. Faktem je néklad to, Ze nejvySSi podil ve strukéuolEZzného majetku tvid

kratkodobé pohledavky a je otdzkou, nakolik jsdo tikvidni.

Tabulka 5.2.4 — 1 — Vstupni data pro v§poukazatdl likvidity

Vstupni data 2008 | 2009, 2010 2011 2012
Obezné aktiva 19 06835 027 30 712 42297 44836
Zasoby 578 3047 7593 1550 2342
Kratkodoby finagni majetek 4 60p12 114 12640 12518 21873
Kratkodobé zavazky 36742707 3787 13963 8344
Bankovni U¥ry a vypomaoci ( 0 0 0 0
Zdroj: vlastni tvorba na zakladcetnich vyka#a
Tabulka 5.2.4 — 2 — Ukazatele likvidity
Ukazatele likvidity 2008 2009 2010 2011 20172
OkamZzit& likvidita 1,2% 0,95 3,34 0,90 2,62
Pohotova likvidita 508 2,52 6,10 2,92 5,09
Bézna likvidita 5,19 2,76 8,11 3,03 5,37

Zdroj: vlastni tvorba

Doporiené hodnoty praokamzitou likviditu jsou v rozmezi od 0,9 do 1,1
podle Rickove [4, s. 49]. V celém hodnoceném obdobi se dyg&drodnoty nepohybuji
pod dopordenym intervalem, vroce 2011 je hodnota totoZzndolsid hranici
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doporienych vysledk. Podle Sedika [5, s.75] a dle metodiky Ministerstva
pramyslu a obchodu [4, s. 49] je dolni mez dogenych hodnot dokonce pouze 0,2.
Vysoké hodnotypohotoveé likvidity, pro kterou je doporteny interval vysledk
stanoven v rozmezi 1,0 — 1,5, mohou byt sitienivé pro ¥fitele, pro akciong to
vSak znamend mensi vynosnost vloZenych fedki. Z hlediskabézné likvidity se
vysledné hodnoty pohybuji v celém obdobi nad hamahici doporteného intervalu
1,5 - 2,5. [4, s. 50] Platebni schopnost podniktefy na dobré urovni a podnik je
solventni, jelikoz vSechny hodnoty likvidity se ptluji spiSe nad hornimi hranicemi

doporienych hodnot.
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2008 2009 2010 2011

W Okamzita L. (58) / (102)

B Pohotova L. (31-32)/(102+114)
Bézna L. (31)/(102+114)

2012

Obrazek 9 — Vyvoj ukazatelikvidity, zdroj: vlastni tvorba
Ukazatele rentability

Rentabilita mdti schopnost podniku vytvét nové zdroje a #ta by byt
pomefovana i s likviditou. Vstupni hodnoty pro jednofliwkazatele rentability jsou
vyjadieny v tabulce 5.2.4 — 3.

Tabulka 5.2.4 — 3 — Vstupni data pro v§pbukazatdl rentability

Vstupni data 2008 2009 2010 2011 2012
EAT 5311 7704 4951 2321 3285
EBT 6680 9881 6048 3079 5448
EBIT 6864/ 10062 6112) 3151 5617
Celkovy vilozZeny kapital 23704 40 761 35682 46 651 51 459
Vlastni kapitél 18178 25747 30600 31869 35042
Trzby 87 886 120 450 139 890 114 388 103 518

Zdroj: vlastni tvorba na zakkadcetnich vykaia
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Rentabilita celkového vioZeného kapitaROA od za&atku analyzovaného
obdobi kles& z hodnoty 22,41 % a nejnizsi je v r2@gél (4,98 %), v roce 2012 se
mirn¢ zvysila na hodnotu 6,38 %. Tento vyvoj je dan por nizkymi hodnotami EAT
v letech 2011 a 2012 oprottq@ichozim rolkm a také vysokymi hodnotami celkového
kapitalu v poslednich dvou letech. Biatele tohoto ukazatele je dosazgsty zisk.
Pro porovnavani firem siznym podilem dluhu ve fin&nich zdrojich je vypé&tan také
ukazatel ROA s provoznim VH (EBIT) ditateli. Podle Statistiky stavebnictvi URS
Praha a.s. [8], kde je uveden vyvoj vybranych grmwvych ukazatél za roky 2008 az
2011, se v&chto letech pohybovaly hodnoty ROA v rozmezi 5,8 &¥ %. Tyto
hodnoty podnik ve vSech leteckepysuje.

Tabulka 5.2.4 — 4 — Ukazatel ROA

Ukazatele ROA 2008 2009 2010 2011 201p
ROA - v¢itateli EAT 22,41% 18,90% 13,88% 4,98%| 6,38%
ROA - v¢itateli EBIT | 28,96% 24,69% 17,13% 6,75%| 10,92%
Stavebnictvi - pimér 7,27% 7,32% 8,1%| 5,8% -

Zdroj: vlastni tvorba

UkazatelROE rentabilita vlastniho kapitalu dava informaci vidktim firmy,

zda se jimi viozené prasidky dostaténé zhodnocuji g urcitém riziku investice.

Z tohoto divodu je tento ukazatel porovnavan s vynosnostiiikarvé investice, tedy

nagiklad statnich dluhopis ta se pohybuje doép procent u desetiletého sficiho

statniho dluhopisu. Rentabilita vlastniho kapitahalyzovaného podniku je v celém

hodnoceném obdobi vySSi nez vynos statniho dlubhppig je pro investory pozitivni.

Tabulka 5.2.4 — 5 — Ukazatel ROE

Ukazatele ROE

2008

2009

2010

2011

201

ROE - vc¢itateli EAT

29,22%

29,92%

16,18%

7,28%

9,37%

Zdroj: vlastni tvorba

e

V obdobi 2009 — 2011 je Witl klesajici tendence, ktera je ¥&ména i klesajicimi

zisky v €chto letech. V roce 2012 je wWdmirné zlepSeni. iP cenové kalkulaci pro

stanoveni ziskovéirpazky je dobré podle Sedléa [5, s. 64] dosadit do vzorce EBT —
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zisk pred zdagnim. Pro srovnani jsou i vysledky s EATitateli. Pro srovnaniiznych

firem s rozdilnou skladbou kapitélu slouzi vysledkiBIT (provozni zisk) ¥itateli.

Rentabilita trzeb ve stavebnictvi se pohybovalatedh 2010 a 2011 na hodnotach
7,4 % a 5,7 % [8], vysledky ROS jsou v tomto obduigi.

Tabulka 5.2.4 — 6 — Ukazatel ROS

Ukazatele ROS 2008 2009 2010 2011 2012
ROS - veitateli EAT 6,04% 6,40%| 3,54% 2,03% 3,17%
ROS - veitateli EBT 7,60% 8,20% 4,32% 2,69% 5,26%
ROS - witateli EBIT 7,81% 8,35% 4,37%| 2,75%| 5,43%

Zdroj: vlastni tvorba

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenostidith miru zadluzeni firmy, tedy pofn mezi vlastnim a

cizim financovanim podniku. Vysledné hodnoty jsailedité zejména pro &itele.

Vstupni data pro vypity ukazatel jsou uvedeny v tabulce 5.2.4 — 7.

Tabulka 5.2.4 — 7 — Vstupni data pro v§pbukazatel zadluZzenosti

NJ

Vstupni data 2008 2009 2010 2011 201}
Aktiva celkem 23704 40761 35682 46651 51459
Vlastni kapital 18178 25747 30600 31869 35042
Cizi zdroje 5343 14969 5064 14691 16 241
EBIT 6864 10062 61120 3151 5617
Nakladové uroky b 60 18 0 2

Zdroj: vlastni tvorba na zakladicetnich vykaa

Celkova zadluZzenostanalyzované spaiaeosti se pohybuje v intervalu od
14,19 % v roce 2010 az do 36,72 % v roce 2009. id\p@ni s pimérnymi hodnotami
u malych stavebnich podrik kde se zadluzenost v letech 2010 a 2011 pohyaoval

mirn¢ nad 50 % [8], je celkova zadluzenost goms nizka. Celkova zadluzenost je

z velkécasti ovlivrena gredevsim zavazky z obchodnich vAtah
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Tabulka 5.2.4 — 8 — Ukazatele celkové zadluzemoktieficientu samofinancovani

Celkova zadluZenost (Debt ratio)
Popis 2008 2009 2010 2011 201p
Cizi zdroje / Aktiva celkem 22,54% 36,72%| 14,19% 31,49% 31,56%
Koeficient samofinancovani (Equity ratio)
Popis 2008 2009 2010 2011 201p

Vlastni kapital / Aktiva celkem 76,67% 63,17% 85,76% 68,31% 68,10%
Zdroj: vlastni tvorba

Doplikovym ukazatelem k celkové zadluzenostkgeficient samofinancovani
(také ozn#&ovany jako kvéta vlastniho kapitalu), setiobou ukazatélje roven 100 %.
Stejnou vypovidaci jako ukazatel celkové zadluzenosa i koeficient zadluZenosti
Rozdil vypovidacich hodnot mezintito ukazateli sp&ivd vtom, Ze celkova
zadluzenost roste linedrlo 100 %, ale koeficient zadluZenosti roste expoidnt az
k nekonénu.

Tabulka 5.2.4 — 9 — Koeficient zadluzenosti

Koeficient zadluzenosti (Debt-equity ratio)
Popis 2008 2009 2010 2011 201

Cizi zdroje / Vlastni kapitél 29,40%658,14% 16,55% 46,10% 46,35%
Zdroj: vlastni tvorba

NJ

Vysledné hodnotykazatele arokového kryti jsou ovlivrény velice nizkymi
hodnotami nakladovych Urék Spol€nost totiz nevyuZivA Zadné bankovniciv
V roce 2011 jsou dokonce nakladové uroky nulovétqpwvysledek tohoto ukazatele
v roce 2011 neiize byt vypgitan. V ostatnich letech jsou vysledky velice ponit

Tabulka 5.2.4 — 10 — Ukazatel urokového kryti

Ukazatel trokoveého kryti
Popis 2008 | 2009 2010 2011 201p

EBIT/ Nakladové uroky | 1372,8067,70 339,56 - 2808,50
Zdroj: vlastni tvorba
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Ukazatele aktivity

Meti efektivnost hospodani firmy dle rychlosti obratu vybranych poloZek.

Jednotlivé obory podnikani budou mit vysledky réraéli Ve stavebnictvi jefpdpoklad,

Ze doby obratu budou pa@mm¢ vysoké. Vstupni data jsou v tabulce 5.2.4 — 11.

Tabulka 5.2.4 — 11 — Vstupni data pro v§pioukazatei likvidity

L4

Vstupni data 2008 2009 2010 2011 2011
Celkovy vloZeny kapital 23704 40 761 35682 46 651 51 459
Zasobhy 578 3047, 7593 1550 2342
Trzby 87 886 120 450 139 890 114 388 103 518
Pohledavky z obchodnich vzah | 12 461 17 364 8 226| 25753 18 967
Z&vazky z obchodnich vztah 2384 10010 2167 12321 6767

Zdroj: vlastni tvorba

Vazanost celkovych aktiwyjadtuje intenzitu vyuZiti aktiv pro dosahnuti trzeb.

Z hlediska hodnoceni jsou dobré nizké vysledkyrétenamenaji, Zze firma nemusi

zvySovat své finaini zdroje. Firma dosahuje pémé dobrych vysledi.

Tabulka 5.2.4 — 12 — Vazanost celkovych aktiv

Véazanost celkovych aktiv

Popis

2008 | 2

009

2010

2011

2012

Celkova aktiva / Trzby

0,27 0,34

0,26

0,41

0,50

Zdroj: vlastni tvorba

Kolikrat se aktiva obrati dnem roku, ukazujebrat celkovych aktiv. Tyto

hodnoty je uziténé srovnat s oborovym jmeérem. Piimér obratu celkovych aktiv ve

stavebnictvi je po celé hodnocené obdobi nizSing} analyzované spdélgosti, jak
doklada tabulka 5.2.4 — 13. Intenzita vyuZzivanivaltmy je tedy dobra.

Tabulka 5.2.4 — 13 — Ukazatel obratu celkovychvakti

Ukazatel obratu celkovych aktiv

Popis 2008 | 2009| 201d 2011 201p
Trzby / Celkova aktiva 3,71 2,96, 3,92 2,45 2,01
Stavebnictvi - pimér 1,64 1,47 1,09 1,02 -

Zdroj: vlastni tvorba
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Intenzitu vyuziti zasob vyjadji ukazateleobratovost zdsoba doba obratu
zasoh Obratovost zasob je ve stavebnictvimpérné v rozmezi 17 az 19 krat za rok [8]
a doba obratu tedy vychazi kolem 20 dni. Kéamku 2010, kdy vysledky odpovidaji
situaci ve stavebnictvi, je obratovost zasob padnigSSi nez oborovy pmér a
hodnoty jsou tedyifiznivé. Velké vykyvy ve vysledcich (u obratovoss,42 — 152,05)
jsou zmisobeny porérné velkymi zménami vykazovanych zasob v jednotlivych letech.

Tabulka 5.2.4 — 14 — Obratovost a doba obratu zasob

Obratovost zasob

Popis 2008| 2009 2010 2011 201p
Trzby / Zasoby 152,05 39,53 18,42 73,80] 44,20
Doba obratu zasob= 365 / obratovost zasob

Popis 2008| 2009 2010 2011 201p
Doba obratu zasob 2,40 9,23 19,81 4,95 8,26
Stavebnictvi - pimér 21,42 20,64 20,4 18,79 -

Zdroj: vlastni tvorba

Doba obratu pohledavekby mela byt ideal@ nizSi nezdoba obratu zavazi.
Tato podminka ovSem ve figmneni po celé analyzované obdobi spm
K negativnimu obrazu éthto ukazateél prispivaji i vySSi hodnoty doby obratu
pohledavek v letech 2011 a 2012 neZedghozich letech. Je vSak nutno poznamenat,
Ze doba splatnosti faktur ve stavebnictviizen byt kdy az 90 dni, coz je menSi

hodnota nez doby obratu pohledavek.

Tabulka 5.2.4 — 15 — Obratovost a doba obratu jpdiviek a zavazk

Obratovost pohledavek

Popis 2008 2009 2010 2011 20172
Trzby / Pohledavky 7,05 6,94 17,01 4,44 5,46
Doba obratu pohledavel = 365 / obratovost pohledavek

Popis 2008 2009 2010 2011 20172
Doba obratu pohledavek 51,715 52,62 21,46 82,18 66,88
Obratovost zavazki

Popis 2008 2009 2010 2011 20172
Trzby | Zavazky 36,86 12,03 64,55 9,28 15,30
Doba obratu zavazla = 365 / obratovost zavaizk

Popis 2008 2009 2010 2011 20172
Doba obratu zavazk 9,90 30,33 5,65 39,32 23,86

Zdroj: vlastni tvorba
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Ukazatele s vyuzitim cash flow

Sestavuji se pro zachycenijekteré mohou upozaovat na platebni potize a
davaji informace o finami situaci firmy. Vstupni data pro nasledujici v§ojsou
uvedeny v tabulce 5.2.4 - 16. Vygm polozky CF z provoznéinnosti je uveden
v teoretickécasti. Do vzoré je vSak dosazovana polozksty perzni tok z provozni
¢innosti ged zdagnim a mimdadnymi poloZzkami z vykazu o tvafba pouZziti
pergznich prostedki.

Tabulka 5.2.4 — 16 — Vstupni data pro v§ioukazatei s vyuzitim CF

Vstupni data 2008 2009 2010 2011 2012
CF z provozntinnosti 4212 11263 2629 2724 14435
Trzby 87 886 120 450 139 890 114 388 103 518
Celkovy vloZeny kapital 23704 40 761 35682 46 651 51 459
Cizi zdroje (C2) 5343 14969 5064 14691 16 241
Vlastni kapital (VK) 18178 25747 30600 31869 35042

Zdroj: vlastni tvorba na zakladcetnich vykaa

Prvnim z ukazatél vyuZivajici cash flow jaentabilita trzeb. Je vhodné jej
porovnat s rentabilitou trzeb ROS (ziskovym r&tap) ze skupiny ukazatiekentability.

Tabulka 5.2.4 — 17 — Srovnani ROS a rentabilitglir vyuzitim CF

Ukazatele ROS 2008 2009 2010 2011 2012
ROS - veitateli EAT 6,04% 6,40%| 3,54% 2,03% 3,17%
Rentabilita trzeb 2008 2009 2010 2011 2012

CFltrzby 4,79% 9,35%| 1,88% 2,38% 13,94%
Zdroj: vlastni tvorba

Cash flow itateli 1épe zohletiuje disponibilni prosedky, je tedy vhod#Si
nez zisk. Vysledné hodnoty obou ukazajebu zn&né rozdilné. Ve vypétu je pouZzito
cash flow z provoznéinnosti, rozdil mezi ukazateli je tedy tgmben nejvice odpisy

dlouhodobého majetku a 2Zmou stavu opravnych polozZek a rezerv.

Rentabilita celkového kapitalu se pongiuje sprimérnou Urokovou mirou
placenou bankdm z éra. Tyto Urokové sazby po celé analyzované obdobiekeqily
hranici 5 % (brana sazba PRIBOR 3m) [9]. Rentabiitlkového kapitalu vSak po celé
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hodnocené obdobi je relativnysoka (v roce 2012 dokonce 28,05 %), podle Skdla
[5, s. 83] je pak vyhodné mit co nejvicesriy jelikoz pisobi jako nastrojistu firmy.
Analyzovany podnik vSak v celém hodnoceném obdahiynziva zadny bankovni

uver.

Tabulka 5.2.4 — 18 — Rentabilita celkového kapitalyuzitim CF

Rentabilita celk. kapitalu | 2008 2009 2010 2011 2012

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

Stupai oddluzenivypovida o schopnosti podniku vyrovnavat vzniklé&azky
z vlastni finakini sily. Dopordené hodnoty se podleiBkové [4, s. 64] pohybuji mezi
20 a 30 %. Vyjma roku 2011 se hodnoty podniku paijiyllysoko nad horni hranici
doporienych hodnot. Spateost pravdpodobré nema problém se splacenim svych

zavazk.
Tabulka 5.2.4 — 19 — Stupeddluzeni
Stupei oddluzeni 2008 2009 2010 2011 201p
CFICZ 78,83% 75,24% 51,92% 18,54% 88,88%

Zdroj: vlastni tvorba

Rentabilita vlastniho kapitalu z CF neni na rozdil od ROE rentability
vlastniho kapitalu ovlivéna odpisy a tvorbou dlouhodobych rezerv, coz jé tdikod,
pro¢ se vysledné hodnoty &kterych letech vyrazhliSi. Je dobré navzajem porovnat

tyto dva ukazatele.

Tabulka 5.2.4 — 20 — Srovnani rentability vliastnilapitalu z CF s ROE

Rentabilita vlastniho kapitalu z CF

Popis 2008 2009 2010 2011 2012
CF/VK 23,18% 43,74%  8,59%| 8,55% 41,19%
ROE 29,22% 29,92% 16,18% 7,28% 9,37%

Zdroj: vlastni tvorba
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5.2.5 Souhrnné indexy hodnoceni

Altmaniv model (Z — skore)

Tento bankrotni model jednoduSe odliSuje bankicitujirmy od finaréné
zdravych spolénosti. Analyzovany podnik neniiggné¢ obchodovatelny na burze, proto
je vybrana rovnice pro tento typ podaik/ysledné hodnoty se po celé obdobi pohybuiji
nad hranici 2,9, coZz znamena pasmo prosperityfeba obvSem upozornit na klesajici
tendenci od roku 2010.

Tabulka 5.2.5 - 1 — Z-skoére

2008 2009 2010 2011 2012
Z-skore 5,41 4,32 5,27 3,19 2,96
Zdroj: vlastni tvorba

6,00
5,00 S

4,00 N 7 -skOre

3,00 , s
== dolni hranice Sedé zdény
2,00

1,00
0,00 T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012

horni hranice Sedé zény

Obrazek 10 — Vyvoj Altmanova modelu (Z-skére), Fdvtastni tvorba
Model IN — Index divéryhodnosti

Je dalSi ze zastupdankrotnich modé| jehoz sowuasti jsou modely IN 95, IN
99 a IN 01. Vzhledem k velice nizkym nékladovym kimo (v roce 2011 dokonce
nulovym) a také vzhledem k faktu, Ze se v modekliitpcse zavazky po iit¢ splatnosti,
0 jejichz existenci v podniku nebylyipanalyze informace k dispozici, jsou vysledné
hodnoty indexdN 95 nesmyslIf vysoke, a proto neni tento ukazatel pro analyzowan
spol&nost vhodny. Vysledné hodnoty modeltl 99 maji podobny trend jako
Altmanav model, ale v poslednich dvou letech se pohyb@édé zé& potencialnich
problémi, jejiz hranice se pohybuji v intervalu od 0,6842J67. Podnik by tedy &h

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

2008 2009 2010 2011 2012
IN 99 3,12 2,55 2,68 1,56 1,50
Zdroj: vlastni tvorba
4,00
3,00 S
2,00 .
; dolni hranice sedé zény
1,00 horni hranice $edé zdény
0,00 T T T T !
2008 2009 2010 2011 2012

Obrazek 11 — Vyvoj Indexu IN 99, zdroj: vlastni tiva

Kvili velice nizkym nakladovym Urdkn je nevhodny také ukazat® 01 pro

analyzovany podnik, zde jsou vysledky takéiimapient vysoke.

ponerné priznivé. Je vSakiéba mit na pozoru neustaly pokles hodnot od prvniho
analyzovaného roku. Maximalni bodové ohodnocemnyfife 100 bod, coz znai
vynikajici bonitu sledované firmy. Tohoto vysledgadnik dosahl pouze v roce 2008,
poté vysledky klesly az na hodnotu 76 badetech 2011 a 2012. Pozitivni je, Ze oproti
roku 2011 ukazatel vroce 2012 nepoklesl. Vyslegggnotlivych rovnic a jejich

Tamariho model

Vysledky tohoto bonitniho modelu jsou podle Tarmaribodové stupnice

obodovani podle Tamariho stupnice jsoucssti fFiloh.

Tabulka 5.2.5 — 3 — Vysledky Tamariho modelu

Vysledky Tamariho modelu
2008 2009 2010 2011 2012

100 92 90 76 76
Zdroj: vlastni tvorba
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Kralick uv Quicktest

Pri analyze spoknosti u tohoto bonitniho modelu se hodnoti (obodawa
vysledki jednotlivych rovnic tohoto testu body 0 — 4) fidahstabilita, jez vychazi ve
vSech letech stejna — 2 body. Dale se zkouma vyudosibuace, ktera je nejhorsi v roce
2011 (pouze 1 bod) a nejlepsSi v roce 2009 (3,5ipodakonec se hodnoti celkova
situace, jejiz vysledky po celé analyzované obdplidaji do Sedé zony v rozmezi 1 —
3. Nad horni hranici Sedé zdény se pohybuiji botiiitmiy, pod dolni hranici jsou firmy

se Spatnym finamim hospod&nim.

Tabulka 5.2.5 — 4 — Vysledky Kralickova Quicktestu

Hodnoceni finaéni stability
2008 2009 2010 2011 2012
2 2 2 2 2
Hodnoceni vynosove situace
2008 2009 2010 2011 2012
2,5 3,5 2,5 1 3
Hodnoceni celkové situace
2008 2009 2010 2011 2012
2,25 2,75 2,25 1,5 2,5

Zdroj: vlastni tvorba

5.3 Analyza vykonnosti podniku pomoci metody EVA

Nyni je zamdteno hodnoceni na vykonnost podniku INSTAV Hlinskos.
pomoci ukazatele ekonomick&igané hodnoty EVA v zékladni varigntkterd je
ozna&ovana téz jako EVA entity2, s. 54]. Pro analyzu je vyuzito stejnych vstughndat
jako u tradéni finantni analyzy, tedy dat z rozvahy, vykazu zisku atytedvykazu cash
flow za (hospodié&ké) roky 2008 az 2012. Kdani toho, zda podnik vytyahodnotu
svym majiteim, je poteba nejdive vypaitat jednotlivécasti ukazatele EVA. Jedna se
0 vypcaiet cistych operanich aktiv (NOA), dale se musi ditr oper&ni vysledek
hospodéeni (NOPAT) a je feba také stanovit pmérné vazené naklady kapitalu
(WACCQC).
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5.3.1 Propdet operanich aktiv (NOA)

Aktiva vykdzana v rozvaze musi byt snizena o nextpp@i aktiva, tedy o takova
aktiva, kterd nejsou nezbytna pro zaklaginhosti podniku. Dale ja¢ba aktiva snizit o
nedra@eny cizi kapital. Takovéto Upravy rozvahy jsou gaeny podle postupu vy
uvedeném v publikaci Moderni metody hodnoceni vylasti a ocgovani podniku od

autoi manzeh Matikovych.
Vylouéeni neoper&nich aktiv
Kratkodoby finadni majetek

Firma nevykazuje Zadné kratkodobé cenné papirgdilyp Perzni prostedky
(PP) by mgly byt udrZzovany jen na provogmutné vysi. Podle Mé&ovych je vyse
provozreé potrebnych pe#znich prostedka rovna 0,3 * kratkodobé zavazky z rozvahy
[2, s. 101]. Nadbytmna vySe petznich prostedki bude odétena od celkovych aktiv.

Tabulka 5.3.1 — 1 — Weni nadbyt&né vySe peténich prostedka

2008 2009 2010 2011 2012
Kratkodobé zavazky 367412707 3787 13963 8344
Provozr potrebna vyse PR 1102 38120 1136/ 4189 2503
Nadbyt€na vySe PP 3503 8302 11504 8329 19370

Zdroj: vlastni tvorba
Nedokodené investice

Nedokorené investice vykazané vrozvaze jsou vyjma rokd12@ulove.
V roce 2011 nabyvaji hodnoty 87 00@.KlelikoZ se tento majetek nepodili na teorb
souwasnych vysledk hospod#eni, neni zahrnut déistych operanich aktiv.

Operaéni aktiva nevykazané v &etnictvi

Mezi tato aktiva pdt predevSim majetek pizeny na leasing. U analyzovaného
podniku je pravépodobné, Ze &aky majetek ma financovany pomoci figaro

leasingu. Pa@ebna data o leasingu vSak nebyla k dispozici.
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Oceiovaci rozdily u zdsob a u dlouhodobého majetku

Z4soby jsou v podniku otevany metodou FIFO (First In, First Out), coz Ize

vycCist zvyr@&ni zpravy spolénosti. Tato metoda nevyZzadujeieperni. U
dlouhodobého majetku, ktery je o@enhistorickymi cenami, jeZ neberou v Uvalistr
cen a pomiji technicky pokrok, je peba znat jeho strukturu podle i$tajeho
pofizovaci ceny a pouzit vhodny cenovy index. Tytminface vSak nebyly k dispozici,

tudiz nejsou vypiteny océovaci rozdily.
Kratkodobé, explicitné neuroéené zavazky

Jedna se zpravidla o dodavatelské&ryv Protoze je fedpoklad, ze finami
naklady spojené s€mito Owry jsou jiz obsazeny v ndkupnich cenach, vykazany
operd&ni vysledek hospodeani by byl o tyto naklady vSak nizsi, protocssta operani
aktiva snizi o neutené zavazky. Polozky, o které by sélanaktiva snizit, jsou podle
[2, s. 47-48] kratkodobé zavazky a pasivni poloZagoveho rozliSeni (vydajeiptich
obdobi).

Tabulka 5.3.1 — 2 — Weni vySe explicith nedr@enych zavazk

2008 2009 2010 2011 2012
Kratkodobé zavazky 367412707 3787 13963 8344
Casové rozliseni 188 45 18 91 176
Souet neurgenych zavazk 3862 12752 3805 14054 8520

Zdroj: vlastni tvorba

Shrnuti Uprav potirebnych pro vypatet NOA

VSechny vySe vyjmenované Upravy jsou znaZoynv tabulce 5.3.1 — 3 a je

vypcacitana i velikostistych operanich aktiv NOA.
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Tabulka 5.3.1 — 3 — Weni vySe NOA

2008 | 2009 ] 2010] 2011 2012
Aktiva celkova 23704 40761 35682 46651 51 459
(-) nadbyténé penize 3503 8302 11504 8329 19370
(-) nedokorené investice D 0 0 87 0
g'%\/eg‘zpk';f'tm neureene 3862 12752 3805 14054 8520
NOA = &ista operaini aktiva | 16 339 19707 20373 24181 23569

Zdroj: vlastni tvorba

5.3.2 Ureni velikosti operaniho vysledku hospod#éeni - NOPAT

P¥i uréovani velikosti operaiho vysledku hospodeni je poteba dodrzet
zasadu symetrie mezi NOA a NOPAT. Tedy jsou-livakzgdazena do NOA, pak jejich
naklady a vynosy musi byt obsazeny ve WpoNOPAT a naopak. Za zaklad pro
uréeni NOPAT je vzat vysledek hospddni z EZnécinnosti (provozni VH + finagni
VH). Jeho vysi a vyvoj ukazuje tabulka 5.3.2 — 1.

Tabulka 5.3.2 — 1 — Vyvoj VH z&inécinnosti

2008 2009 2010
VH z bk¢Znéginnosti 6680 9881 6048
Zdroj: vlastni tvorba na zakladcetnich vykaa

2011
3079

2012
5448

Vylouéeni arokovych nakladi ciziho kapitalu

Placené aroky z fingnich naklad se gictou zgt k vysledku hospodani.

Velikost ndkladovych Urakv analyzovaném obdobi je v tabulce 5.3.2 - 2.

Tabulka 5.3.2 — 2 — Nakladové uroky

2008 2009
Nakladové uroky b 60
Zdroj: vlastni tvorba na zakkadcetnich vykaa

2010
18

2011
0

2012

Vyloué¢eni mimoradnych polozek

Od vysledku hospodeni je teba odeéist mimdadné polozky, mezi které pat

prodej dlouhodobého majetku, jelikoZ nesouvisia/penicinnosti podniku. Velikost
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prodeje dlouhodobého majetku je stanoven jako tézaib z prodeje DM aistatkové
ceny prodaného DM.

Tabulka 5.3.2 — 3 — Velikost prodeje DM

2008 2009 2010 2011 2012
Trzby z prodeje DM 0 313 169 70 825
Zustatkova cena prodaného DM 0 234 56 26 0
Prodej DM 0 79 113 44 825

Zdroj: vlastni tvorba
Uprava dani

Upravena d& ktera by teoreticky byla placena z opmiho vysledku
hospodéeni, se vypéita vynasobenim NOPAT skuteou daiovou sazbou. Tato

skut&na sazba se ziska wWdnim splatné danicetnim vysledkem hospotii.

Tabulka 5.3.2 — 4 — Weni daové sazby pro vypet NOPAT

2008 2009 2010 2011 2012
Dan splatna 1369 2128 1098 752 2071
VH za &etni obdobi 5311 7704 4951 2321 3285
Danova sazba 25,800 27,6% 22,2% 32,4% 63,0%

Zdroj: vlastni vyroba
Shrnuti Uprav potiebnych pro vypaiet NOPAT

Prehled vySe zmiinych Uprav a vypéet operaniho vysledku hospodani je
uveden v tabulce 5.3.2 - 5.

Tabulka 5.3.2 — 5 — Pi@tbné Upravy pro deni NOPAT

2008 2009 2010 2011 2012
VH z bé¢Znégin. 6680 9881 6048 3079 5448
(+) nakladové uroky b 60 18 0 2
(-) prodej DM 0 79 113 44 825
NOPAT pred dani 6685 9862 5953 3035 4625
daiova sazba 25,8% 27,6%| 22,2% 32,4% 63,0%
dai z NOPAT 1723 2724 1320 983| 2916
NOPAT 4962 7138 4633 2052 1709
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5.3.3 Ureni pramérnych vazenych nakladi kapitalu — WACC

Sazba naklad kapitalu utuje @i vypoétu ekonomické fidané hodnoty
minimalni rentabilitu kapitalu. iPvypoctu je pouzivan vzorec (40), ktery byl zrami

v teoretickésasti a zde jeifpomenut jeho tvar.
WACC =£*re+2*(l—t)*rd
C C

Jelikoz analyzovana spdleost nevyuziva zadné bankovnidya vypomaoci, je
tedy velikost ciziho zpoplatného kapitalu (D) nulova, beganmetné je tedy zabyvani
se i utenim nakladu na cizi kapitalg(ra dani z fjmua pravnickych osob (t). Velikost
vlastniho kapitalu (E) a celkového kapitalu (Clhj@na z rozvahy. Zbyva tedydeni
nékladu na vlastni kapitalg)r

Naklad viastniho kapitélu sedipodle rovnice (41):
re=ro+f*(Rn—Ry) =ro+RP

Vynosnost zcela bezrizikové investicg sphiuje napiklad hodnota Grokové
sazby statnich dluhofis vypcitana je tedy pmeérna trzni vynosnost statnich
dluhopisi Ry (v dasledku toho ¢ = Ry). Pro vypdet Ry je do vypd@tu zahrnuto 6
vybranych statnich dluhogisjimz korti platnost v rozmezi let 2018 — 2022. Obrazek
s p‘ehledem statnich dluhopige souwdsti filoh. Vyslednd hodnota vyptena jako
aritmeticky ptimér vynosnosti vybranych Sesti dluhopig (= Ry) vychazi 3,9 %. Déle
je stanoverp koeficient, ktery udava zénu vynosnosti akcii podniku v zavislosti na
zmeéné vynosnosti celého kapitalového trhu. Analyzovaoymk je stedni velikosti se
sttedni mirou zadluZenosti (p@mciziho a vlastniho kapitalu se v poslednich dvou
letech pohybuje lehce nad 40 %), proto jgazan jako sedre rizikovy ap koeficient je
stanoven tak, Ze je roven 1.GR®rna ra&ni vynosnost trzniho portfolia akciipHe
uréena jako aritmeticky @mér minimalni (852,9) a maximalni (1 066,14) hodnoty
Indexu PX za poslednich 24¢siai. Vysledna hodnota Rje rovnapiiblizné 9,6 %. Po
stanoveni vSech sloZzek vyio nakladu vlastniho kapitalu je tento vypén, ¢ =
9,6 %.
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Jednotlivécasti pro vypdet WACC jsou shrnuty v tabulce 5.3.1 - 9, kde jsou

vypoéteny pamerné vazené naklady kapitalu.

Tabulka 5.3.3 — 1 — Vyget WACC

2008 2009 2010 2011 2012
E 18173 25747 30600 31869 35042
D 0 0 0 0 0
le 9,6% 9,6%| 9,6% 9,6%8 9,6%
C 18173 25747 30600 31869 35042
WACC | 9,60%| 9,60%| 9,60%| 9,60%| 9,60%

Zdroj: vlastni tvorba

5.3.4 Vypdet ukazatele ekonomické pidané hodnoty EVA

Po vySe utenych slozek poebnych pro vypéet ukazatele EVA, je tento

ukazatel stanoven podle rovnice (38), ktera je &éwmiréna jiz v teoretick€asti.
EVAentity = NOPAT — NOA * WACC

Vypocitané hodnoty opetaiho vysledku hospodani (NOPAT), ¢istych
oper&nich aktiv (NOA) a pimérnych vazenych naklad kapitalu (WACC) jsou
spol&né s vypatem ukazatele ekonomické&igané hodnoty EVA uvedeny v tabulce
534-1.

Tabulka 5.3.4 — 1 — Vyget EVA entity

2008 2009 2010 2011 2012
NOA 16339 19707 20373 24181 23569
NOPAT 49620 7138 4633 2052 1709
WACC 9,60%| 9,60% 9,60% 9,60% 9,60%
EVA entity 3394 5247 2678 -269 -552

Zdroj: vlastni tvorba

Vysledky poukazuji na tvorbu nové hodnoty v primitech analyzovanych
letech. V letech 2011 a 2012 se vSak vysledky EAybuji v zapornyckislech, coz
je zpisobeno vysSimi opearaimi aktivy a nizSim opetaim ziskem. Podnik netvb
hodnotu v poslednich dvou hodnocenych letech, Kbgrauspokojila viastniky firmy,
jelikoz vynos v podob dosazené vySe NOPAT nedokaze pokryt naklady néakap
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Hodnota podniku tak v poslednich dvou letech klé¥adnik by tedy @ odprodat
aktiva, kterd nejsou pi@bna k operai ¢innosti a nevytvéeji tak hodnotu pro firmu.

5.4 Vypcdet ukazatele EVA podle metodiky MPO

Nyni pro srovnani s vySe vygitanou hodnotou EVA entity provedu vyjat
ukazatele EVA podle metodiky Ministerstvatprysiu a obchodiCeské republiky,
ktery je ozn&ovan jako EVA equity. Vyptet ukazatele je proveden podle rovnice (42):

EVA equity = (ROE — * VK

Rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE) jsenxilifiz v tradicni finartni analyze a

je souasti pordrovych ukazatel rentabilit. Jeji vyvoj je shrnut v tabulce 5.4 -1

Tabulka 5.4 — 1 — Ukazatel ROE

Ukazatele ROE

2008

2009

2010

2011

201

ROE - vc¢itateli EAT

29,22%

29,92%

16,18%

7,28%

9,37%

Zdroj: vlastni tvorba
VySe vlastniho kapitalu (VK) je zachycena v rozvazaobrazena v tabulce 5.4 — 2.

Tabulka 5.4 — 2 — VySe vlastniho kapitalu

2008 2009 2010
Vlastni kapital (VK) 18 173 25747 30600
Zdroj: vlastni tvorba na zaktadetnich vykaa

2011
31 869

2012
35 042

Zbyva tedy Wit retedy alternativni naklad vlastniho kapitélu, ktsgyvyp@ita
dle rovnice (43):

Uz VK

(=)

WAcC *—— (1-d)x

VK
A

BU+O

le=

Bankovni U¥¢ry (BU) ani dluhopisy (O) firma nevyuziva, urokowdéra U/(BU +
O) tedy bude nulova, nebudu tedycfiat ani s daovou sazbou zijmu pravnickych

osob (d). V ramci uUplatnych zdfoj(UZ = VK + BU + O) budu uvazovat jen vysi
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vlastniho kapitadlu (VK), jehoz vyvoj je uveden Wbtéce vySe. VySe aktiv (A) je
uvedena v tabulce 5.4 - 3.

Tabulka 5.4 — 3 — VySe celkovych aktiv

2008 2009] 2010; 2011 2012
Aktiva celkem 23704 40761 35682 46651 51459
Zdroj: vlastni tvorba na zakladcetnich vykaa

Posledni prognna z vySe uvedeneho vzorce tedy jsou vazené nakkgatalu

WACC. Ty se vypéitaji podle rovnice (44):
WACC =k + rpop + IFinsTABT T'LA

Bezrizikova sazba; je stanovena jako vynos desetiletych statnich aplis,

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

Tabulka 5.4 — 4 — VySe bezrizikové sazpy r

2008 2009 2010 2011 2012
re 4,55%| 4,67%| 3,71% 3,79% 2,31%
Zdroj: vlastni tvorba dle udaMPO

Rizikova girdZzka za podnikatelské riziko podnikdop se vztahuje k ukazateli
produlkéni sily (EBIT/aktiva) neboli rentabitit celkového kapitalu ROA. Pokud plati
podminka podle rovnice (45), Zze

EBIT
— 2
A A BU +

(VK+BU+0) u . . (VK+BU+0) U
* , poloZzime X1 = *
0 A BU+ O

kdyZz EBIT/A je wtSi nez X1, coz u analyzovaného podniku platikgdlitrokova mira
U/(BU + O) je nulova, a proto je nulové i X1, pak bere minimalni hodnotadp
v odwtvi. Na webu MPO [7, s. 122] byly nalezeny tyto hoty jen za roky 2010 az
2012, v letech 2008 a 2009 je tedy uvazovana stejdaota jako v roce 2010.
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Tabulka 5.4 — 5 — VySe rizikové&ipaZzky za podnikatelske rizikegp

2008 2009 2010 2011 2012
I'PoD 2,61% 2,61%| 2,61% 2,64% 2,48%
Zdroj: vlastni tvorba dle udaMPO

Rizikova girdzka za finatini stabiliturgnstag Charakterizuje vztahy Zivotnosti
aktiv a pasiv a pogfuje se s &nou likviditou L3. BZna likvidita se por¥tuje
s piimérnymi meznimi hodnotamidiné likvidity primyslu, které jsou ozgany XL1 a
XL2. MPO doporguje zvolit hodnoty XL1 =1 a XL2 = 2,5. Tyto hodygsou pouzity
v letech, u nichZz nebyly nalezeny skirté hodnoty XL1 a XL2, tedy v letech 2009,
2011 a 2012. Nutno podotknout, Ze skntehodnoty jsou niZSi nez ty, které dopmije
MPO a hodnoty &né likvidity jsou vysoko nad hodnotami XL2, jakazruje tabulka
5.4 -6.

Tabulka 5.4 — 6 — Porovnani meznich hodre@ni likvidity s L3 podniku

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

Zdroj: vlastni tvorba s pouzitim tudapPO

Je-li Zna likvidita wtSi nez XL 2 pak jedinstas = 0 % podle metodiky MPO.

Tuto podminku analyzovana spaest sphuje po celé hodnocené obdobi.

Poslednintlenem i vypoctu vazenych nakladkapitalu je rizikova firazka za
velikost podnikur a. Velikost této pirazky se odviji od velikosti Uplatnych zdiioj
podniku. JelikoZz vySe u(platnych zdiojpodniku je v celém obdobi mensi nez
100 mil. K&, pak vySe 1a je po celé obdobi 5 %. VySe zming vypaty slozek WACC
jsou shrnuty v tabulce 5.4 — 7, kde je v§ipédno i WACC v jednotlivych letech.
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Tabulka 5.4 — 7 — Vypet WACC dle metodiky MPO

2008 2009 2010 2011} 2012
'y 4,55% 4,67% 3,71%| 3,79% 2,31%
I'poD 2,61%| 2,61%| 2,61% 2,64% 2,48%
I'FINSTAB 0% 0% 0% 0% 0%
rea 5% 5% 5% 5% 5%
WACC =r¢ 12,16%| 12,28%| 11,32%| 11,43%| 9,79%

Zdroj: vlastni tvorba s vyuzitim UudaMPO

Alternativni naklad vlastniho kapitaly je ve stejné vysi jako vazené naklady
kapitdlu WACC, coz vyplyva z uvedené rovnice (43) wypaet r, protoze podnik
nema zadné bankovni &y a dluhopisy, a proto je vySe Uplatnych zdrapvna vysi

vlastniho kapitalu.

V tabulce 5.4 - 8 jsou uvedeny vSechny sloZkygimié pro vypeet EVA equity
a je vyp@&itana i vySe tohoto ukazatele v jednotlivych letech

Tabulka 5.4 — 8 — Vypet EVA equity

2008 2009 2010 2011} 2012
ROE 29,22% 29,92% 16,18% 7,28%| 9,37%
le 12,169 12,28% 11,32% 11,43% 9,79%
Vlastni kapital 18173 25747 30600 31869 35042
EVA equity 3100] 4542 1487 -1323 -147

Zdroj: vlastni tvorba

Z tabulky 5.4 - 8 je patrné, Ze podnik iv@iidanou hodnotu v prvnichech
analyzovanych letech, v letech 2011 a 2012 se wdiaE& A dostal do zapornyctisel
a podnik hodnotu netvf alternativni naklad kapitalu (tedy poZzadovanaoshost) dje
totiz wtSi neZ rentabilita vlastniho kapitdlu ROE. Podhik na zaklad vysledki
zaradit v letech 2008 — 2010 do I. kategorie podnitoz jsou podniky tvidci hodnotu
(ROE >¢) a v letech 2011 a 2012 do Il. kategorie, jejichritabilita viastniho kapitalu
je vySSi nez bezrizikovd sazba, ale zanoye nizSi nez naklady vlastniho kapitélu
(rr < ROE< re). Kriteria pro rozdleni podniku do skupin podle tvorby EVA uvadi MPO
[7, s. 119]. NejvySSi hodnotu EVA (4 542) podniktwotil v roce 2009, coz je
zpiasobeno nejvyssi hodnotou ROE (29,92 %), nejhorSliedgk byl v roce 2011, kdy
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byla hodnota EVA zéporna (- 1 323), coz bylo vyksnizSi ROE neZ alternativni

néklad na vlastni kapitél.

5.5 Porovnani vysledk EVA entity a EVA equity

Ukazatel EVA entity je povaZzovany za zékladnitejpodstatou je transformace
Gcetnich dat na ekonomicky model a vyjéwli operaéni cinnosti podniku. Vypoet
ukazatele EVA equity dle metodiky MPO je zaloZenpoaovnani rentability vlastniho
kapitalu a alternativniho nakladu na vlastni kdpifa@abulka 5.5 — 1 a obrazek 12
porovnava hodnoty EVA entity a EVA equity v analyaoém obdobi. Vyvoj hodnot je
v letech 2008 — 2011 podobny. Vyznamny je rozdibce 2012, kdy hodnota EVA
equity oproti roku 2011 roste (zvysSila se totiztadnilita vlastniho kapitalu a snizila se
minimalni poZzadovana vynosnost vlastniho kapitakly EVA entity v porovnéni
s predchozim rokem klesa, protoZze vroce 2012 je soelénalyzovaného obdobi
nejnizsi operéni vysledek hospodeni po odpstu dani NOPAT. Oba ukazatele vSak
shodré informuji o skuténosti, Zze podnik svym vlastnikn v poslednich dvou letech

netvdi hodnotu.

Tabulka 5.5 — 1 — Srovnani EVA equity a EVA entity

2008/ 2009 2010; 2011 2012
EVA equity 31000 4542 1487 -1323  -147
EVA entity 3394 5247 2678 -269 -552
Zdroj: vlastni tvorba
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Obrazek 12 — srovnani EVA equity a EVA entity, Fduastni tvorba
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Zavér

V této zav¥recné praci byl zhodnocen podnik Instav Hlinsko, & sbdobi let
2008 az 2012. Hodnoceni finam situace bylo provedeno z pohledu externiho
analytika za pomoci vytmich zprav podniku za jednotlivé roky, které obgabtetni
vykazy. K posouzeni vySe jmenovaného podniku bylwmZito ukazatel tradini
finan¢ni analyzy a modernich hodnotovych ukazat&teré jsou popsany v teoretické

casti této diplomoveé prace.

Pozitivni je, Ze podnik vykazuje ve vSech analyoich letech kladnyd@tni
vysledek hospodani. Co se e hodnoceni jednotlivych ukazatepro \&fitele je jist
pozitivni, Ze vySe cizich zdnpjv podniku je v celém hodnoceném obdobi nizsi nez
vlastni kapital. VySeistého pracovniho kapitalu po celé obdobi rostecidy hodnoty
likvidity ptevysuji doportiené horni hranice, coz je dobré z hlediskgiteii, pro
akcionde to vSak znamena nizSi vynosnost jimi vioZzenycbsgedki do podniku.
Rentabilita celkovych aktiv vSak rgvySuje pimér ve stavebnictvi a rentabilita
celkového vloZzeného kapitalu je vysSi nez vynosmtdtnich dluhopis Rentabilita
trzeb je vSak poginé nizka, podnik by tak #h zvysit efektivitutizeni svych naklad
Celkova zadluzenost podniku je velice nizka. Podvakic nevyuziva zadné bankovni
avéry a vypomoci. Ukazatelé aktivity vychazejfiznivé, negativni je vSak vyrazn
vySSi doba obratu pohledavek nez doba obratu za@vazkvazky jsou vSak oproti
pohledavkam poginé nizké a jak jiz bylo zmino, vySecistého pracovniho kapitalu je
ponerné velka a hodnoty likvidity jsou vyrazmad horni mezi dopotanych hodnot,
firma by tak nemdla mit problémy se solventnosti. Rentabilita cetdoy kapitalu
s vyuzitim provozniho cash flow je vy3Si nez Urdkawira placena bankam zdi,

podnik by tak mohterpat bez problému bankovnidiy, které by podpily rast firmy.

Ze skupiny souhrnnych ind&hodnoceni maji bankrotni modely Altmanovo Z-
skore a IN99 stejny trend poklesu po celé obdolbdeh IN99 klesl do Sedé zoény
potencialnich problému, tomuto vyvoji jéeba ¥novat pozornost. Pokles zfiai

Tamariho model a Kralidk index se drzi po celé zkoumané obdobi v Sedé. z6n

Vysledky ukazatél ekonomické fidané hodnoty potvrzuji pokles vykonnosti a

v poslednich dvou letech dokonce vykazuji zaporodnbty, firma tedy nevytié
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minimalné poZzadovanou vynosnost pro své investory a viagtnBoporienim
z hlediska tvorby ekonomického zisku je odprodédjvaktera se nepodili na opérdm
vysledku hospodani.

Jednotlivé ukazatele jefeba nadale sledovat, protoze vyvoj zejmeéna
v poslednich dvou analyzovanych letech neni pradia jeji vlastniky filiS pozitivni.
Cilem této prace je navrh a srovnani ukagateddicni finanéni analyzy a modernich
hodnotovych ukazatélse zansfenim na vykonnost firmy a jejich naslednou aplikaei
konkrétni stavebni podnik. Tento cil je moZné povak za splany.
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Uéetni vykazy

Rozvaha a vykaz zisku a ztraty sgwlesti Instav Hlinsko, a.s. za hospesk&é roky
2008 — 2012.
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Seznam pouzitych zkratek a symba

A celkova aktiva

a.s. akciova spoteost

BCF brutto cash flow

BIB brutto investini baze

BU bankovni Ggry

BV Ucetni hodnota na akcii

C capital — sotet vlastniho a ciziho zpoplamého kapitalu

CF cash flow — petini toky

CF ROI cash flow return on investment — rentabilitvestic zalozena na

pergznich tocich

Cz cizi zdroje
¢. ¢islo
CPP gisté pohotové prostdky

CPPFF cisty perézné-pohledavkovy finaéni fond

D debt — cizi zpoplatmy kapital

DM dlouhodoby majetek

E equity — vlastni kapital

EAT zisk po zdaéni (Cisty zisk)

EBT zisk red zdagnim

EBIT zisk gred odétenim aroki a dani

EVA economic value added — ekonomick@ana hodnota
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FIFO first in — first out — z{isob ocewni zasob

HDP hruby domaci produkt

INFA ukazatelova soustava pro hodnoceniébdv

IRR internal rate of return — viiti vynosoveé procento
K¢ Koruncéeskych

LIFO last in — first out — zjsob oceni zasob

MPO Ministerstvo pimyslu a obchod@eské republiky
MV movité \&ci

MVA market value added — trznfigana hodnota

nag. nagiklad

NOA net operating assetgista operani aktiva
NOPAT net operating profit after taxes — zisk zrapei ¢innosti podniku po dani
@] dluhopisy

P trzni cena akcie

PP pedzni prostedky

ro vynosnost zcela bezrizikové investice

rd naklady ciziho zpoplatmého kapitalu

Ry pramérna trzni vynosnost statnich dluhapis

le alternativni naklad vlastniho kapitalu

It bezrizikova sazba

rEINSTAB rizikova prirazka za finatini stabilitu

Na rizikova prirazka za velikost podniku
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Rm pramérnd ra:ni vynosnost trzniho portfolia akcii

ROA return of assets — rentabilita celkového viat® kapitalu
ROE return of equity — rentabilita vlastniho kafit

ROS return on sales — rentabilita trzeb

RP rizikova prémie

r'poD rizikova prirazka za podnikatelské riziko podniku

S. strana

soc. socialni

t tax — sazba d&re pijmu

tis. tisic

tzv. takzvany

uz Uplatné zdroje

VH vysledek hospodani

VK vlastni kapital

WACC weighted average cost of capital «rpérné vazené naklady kapitalu

92



Seznam tabulek

Tabulka 3.3.5 — 1 — Vyget cash flow z hospotikécinnosti
Tabulka 3.4.2 — 1 — Bodovani vyslédiovnic Kralickova Quicktestu
Tabulka 4.1.3 — 1 — Provedené Upravy v rozvazerppocet EVA

Tabulka 4.1.3 — 2 — Shrnuti Uprav préemi NOPAT

S. 26

s. 32

s. 41

S. 42

Tabulka 5.1.3 — 1 — Struktura zéstnané a ptimérné naklady na za#stnance s. 53

Tabulka 5.2.1 — 1 — Horizontalni analyza aktiv

Tabulka 5.2.1 — 2 — Horizontalni analyza pasiv

Tabulka 5.2.1 — 3 — Vertikalni analyza aktiv

Tabulka 5.2.1 — 4 — Vertikalni analyza pasiv

Tabulka 5.2.2 — 1 — Vyvoj vysledkhospodeeni

Tabulka 5.2.2 — 2 — Vertikalni analyza vybranychésovych polozek
Tabulka 5.2.3 — 1 €isté pohotové progtdky

Tabulka 5.2.3 — 2 €isty perézns-pohledavkovy finaéni fond
Tabulka 5.2.4 — 1 — Vstupni data pro v§pbukazatel likvidity
Tabulka 5.2.4 — 2 — Ukazatele likvidity

Tabulka 5.2.4 — 3 — Vstupni data pro v§pbukazatel rentability
Tabulka 5.2.4 — 4 — Ukazatel ROA

Tabulka 5.2.4 — 5 — Ukazatel ROE

Tabulka 5.2.4 — 6 — Ukazatel ROS

Tabulka 5.2.4 — 7 — Vstupni data pro v§pbukazatel zadluzenosti

s. 55

s. 57

s. 57

5&.

s. 59

s. 61

S. 62

S. 63

s. 63

S. 63

S. 64

S. 65

S. 65

S. 66

S. 66

Tabulka 5.2.4 — 8 — Ukazatele celkové zadluzeroktieficientu samofinancovani 67

93



Tabulka 5.2.4 — 9 — Koeficient zadluzenosti

Tabulka 5.2.4 — 10 — Ukazatel urokového kryti

Tabulka 5.2.4 — 11 — Vstupni data pro v§gioukazatei likvidity
Tabulka 5.2.4 — 12 — Vazanost celkovych aktiv

Tabulka 5.2.4 — 13 — Ukazatel obratu celkovychvakti

Tabulka 5.2.4 — 14 — Obratovost a doba obratu zasob

Tabulka 5.2.4 — 15 — Obratovost a doba obratu jpdiviek a zavazk
Tabulka 5.2.4 — 16 — Vstupni data pro vgoukazatel s vyuzitim CF
Tabulka 5.2.4 — 17 — Srovnani ROS a rentabilitghir vyuzitim CF
Tabulka 5.2.4 — 18 — Rentabilita celkového kapitalyuzitim CF
Tabulka 5.2.4 — 19 — Stupeddluzeni

Tabulka 5.2.4 — 20 — Srovnani rentability vlastnlapitalu z CF s ROE
Tabulka 5.2.5 — 1 — Z-skére

Tabulka 5.2.5 — 2 — Index IN 99

Tabulka 5.2.5 — 3 — Vysledky Tamariho modelu

Tabulka 5.2.5 — 4 — Vysledky Kralickova Quicktestu

Tabulka 5.3.1 — 1 — Weni nadbyténé vySe pet¢nich prosiedka
Tabulka 5.3.1 — 2 — Weni vySe explicité nedr@enych zavazk
Tabulka 5.3.1 — 3 — Weni vySe NOA

Tabulka 5.3.2 — 1 — Vyvoj VH z&inécinnosti

Tabulka 5.3.2 — 2 — Nékladové uroky

Tabulka 5.3.2 — 3 — Velikost prodeje DM

94

65.

S. 67

S. 68

. 68

S. 68

S. 69

S. 69

s. 70

s. 70

s. 71

s. 71

s. 71

S. 72

s. 73

73.

sS. 74

s. 75

S. 76

S. 77

S. 77

S. 77

sS. 78



Tabulka 5.3.2 — 4 — Weni daové sazby pro vypet NOPAT
Tabulka 5.3.2 — 5 — Pi@bné Gpravy pro dgeni NOPAT

Tabulka 5.3.3 — 1 — Vypet WACC

Tabulka 5.3.4 — 1 — Vyget EVA entity

Tabulka 5.4 — 1 — Ukazatel ROE

Tabulka 5.4 — 2 — VySe vlastniho kapitalu

Tabulka 5.4 — 3 — VySe celkovych aktiv

Tabulka 5.4 — 4 — VySe bezrizikové sazpy r

Tabulka 5.4 — 5 — VySe rizikové&ipazky za podnikatelskeé rizikegp
Tabulka 5.4 — 6 — Porovnani meznich hodrg@ni likvidity s L3 podniku
Tabulka 5.4 — 7 — Vypet WACC dle metodiky MPO

Tabulka 5.4 — 8 — Vypt EVA equity

Tabulka 5.5 — 1 — Srovnani EVA equity a EVA entity

95

s. 81

s. 82

s.82

s.83

s. 83

s. 84

S. 84

s. 85



Seznam obrazk

Obréazek 1 - Du Pont rozklad

Obrazek 2 — Organizai uspdadani firmy Instav Hlinsko, a.s.

Obrazek 3 — Vyvoj aktiv, zdroj: vlastni tvorba

Obrazek 4 — Vyvoj ok¥ného majetku

Obrazek 5 — Vyvoj pasiv

Obrazek 6 — Vyvoj vysledkhospod#eni

Obrazek 7 — Porovnani vyvoje vykoa vykonove spaeby
Obrazek 8 — Vyvogistého pracovniho kapitalu

Obrazek 9 — Vyvoj ukazatelikvidity

Obrazek 10 — Vyvoj Altmanova modelu (Z-skoére)
Obrazek 11 — Vyvoj Indexu IN 99

Obrazek 12 — srovnani EVA equity a EVA entity

96

s. 29

s. 53

S. 54

S. 55

s. 56

s. 59

s. 60

s. 61

. (3

s. 73

. 85



Seznam Filoh

Prilohac.
Prilohac.
Prilohac.
Prilohac.
Prilohac.
Prilohac.
Prilohac.
Prilohac.
Prilohac.
Prilohac.

Prilohac.

8:
9:

Rozvaha spoteosti Instav Hlinsko, a.s. za roky 2008 - 2012

Vykaz zisku a ztraty spaleosti Instav Hlinsko, a.s. za roky 2008 - 2012
Vykaz cash flow spodmosti Instav Hlinsko, a.s. za roky 2008 - 2012
Horizontalni analyza aktiv

Horizontalni analyza pasiv

Vertikalni analyza aktiv

Vertikalni analyza pasiv

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vertikélni analyza vykazu zisku a ztraty

10: Tamariho model

11: Rehled statnich dluhopispro vypaet bezrizikové investicer

97



