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ANOTACE

Cilem diplomové prdce je navrhnout soubor kvantitativnich a kvalitativnich ukazatelit pro
hodnoceni vykonnosti podniku. V teoretické cdsti nejprve definuji pojem vykonnosti podniku a
ndsledné seznamuji ctendre s vybranymi metodami technické a fundamentdlni analyzy.
Samostatnou cdst vénuji moznych informacnim zdrojiim pro zpracovdni analyzy. Z moznosti
uvedenych v teoretické cdsti vybirdm vhodné ndstroje pro provedeni vlastni analyzy
vykonnosti vybraného podniku. Zdveér diplomové prdce je vénovdn ndvrhu kriterii pro

posouzeni vykonnosti vybraného podniku.
KLICOVA SLOVA

Vykonnost podniku, technickd analyza, fundamentdlni analyza, financni analyza, BSC,

EFQOM.

TITLE
The criteria for evaluation of company
ANNOTATION

The aim of this thesis is to propose a set of quantitative and qualitative indicators to assess
the performance of the company. In the theoretical section defines the concept of business
performance and then the thesis introduces the reader to the methods of technical and
fundamental analysis. A separate section which is devoted to possible sources of information-
processing analysis. The options mentioned in the theoretical part of choosing the
appropriate tools to perform their own analysis of the performance of the chosen company.
The final section is devoted to the design criteria for assessing the performance of the chosen

company.
KEYWORDS

Business performance, technical analysis, fundamental analysis, financial analysis, BSC,

EFQOM.
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Uvod

Méreni vykonnosti podniku je velice dilezité nejen pro vlastniky firmy, ale také pro
ostatni subjekty, které pfichazeji s podnikem do styku. Pro to existuje celd fada metod
a analyz, které ndm umoziuji vykonost méfit a vyhodnocovat.

Cilem této prace je analyzovat vykonnost podniku ABC, a.s. a navrhnout kritéria pro
posouzeni jeho vykonnosti.

V prvni kapitole jsem analyzovala rizné pohledy na definici vykonnosti podniku

a dospéla jsem k zavéru, Ze nejvhodnéjSim méfitkem pro stanoveni vykonnosti je
hodnota podniku. Vzhledem k tomu, Ze cinnost a existence kazdého podniku
je zasadné ovliviiovdna celou fadou zdjmovych skupin (Stakeholders) vznikd logicky
otazka, zda existuje jedind metoda pro hodnoceni vykonnosti podniku nebo je tuto
metodu nutné definovat samostatné z pohledu kazdého Stakeholders. Pfiklanim
se k ndzoru, Ze nadrazenou koncepci fizeni hodnoty je metoda Shareholder Value,
tj. maximalizace hodnoty vlastnika. Odvodila jsem vztahy pro stanoveni hodnoty
podniku z pohledu vlastnika a stanovila podminky za jejichz splnéni dochdzi
ke zvySovani hodnoty podniku. V zdvéru prvni kapitoly popisuji systém a pravidla
pro tvorbu klicovych ukazateld vykonnosti (KPI’s).

Ve druhé kapitole stru¢né uvadim principy technické a fundamentédlni analyzy.

Obsahleji se zabyvam problematikou hodnoticich ukazatelil, zpisobem jejich tiidéni,
metodami srovnani ukazateld a metodou rozkladu syntetického ukazatele, kterou
vyuzivam v praktické ¢asti prace.

V tvodu rosdhlé treti kapitoly se vénuji moZnostem a nastrojim technické analyzy,
kterou jsem sohledem na zadani a cil své price ztotoZila s analyzou financni.
Podrobné rozebiram cile a moZnosti financni analyzy, definuji analyzu ucetni,
ekonomickou a trzni. Zminuji nejenom vyhody, ale i hlavni slabiny a omezeni
finan¢n{ analyzy.

Samostatnou ¢ast vénuji moznym zdrojum dat pro zpracovani financni analyzy,
ucetni zavérce jako hlavnimu zdroji informaci a popisu jednotlivych tdaji uvadénych
v zékladnich ucetnich vykazech, a to vCetné jejich interpretace.

V Casti vénujici se ucetnim metoddm financni analyzy podrobné popisuji absolutni
arozdilové ukazatele. Paralelni ukazatelové soustavy pomérovych ukazatelti délim
v souladu s americkou praxi na ukazatele likvidity, aktivity, zadluZenosti, rentability

a trzni hodnoty. Pro kazdy ukazatel uvadim vzorec pro vypocet, jeho interpretaci



a poZzadovanou vyslednou hodnotu nebo vyvojovy trend. Samostané se zabyvam
pyramidovu soustavou ukazatelli, protoZe v ni spatfuji vyznamny potencidl dalsiho
pouziti v praktické cdsti prace. Pouze stru¢né zminuji cil a tucel nejcastéji
pouzivanych bonitnich a bankrotnich modelu.

V casti vénované popisu ekonomickych metod analyzy se zabyvam specifikaci rizika
a jeho dopadem na vysi nakladt na kapital. Rozebirdam mozné modely pro stanoveni
alternativniho nédkladu kapitdlu a uvadim postup vypoctu ukazateld pro jednotlivé
metody ekonomické analyzy (EVA, SVA, CFROI). Pro kaZzdou metodu zminuji,
které udpravy ucetnich vykaz je nutné provést za tucelem ziskani potfebnych
vstupnich dat pro vypocet. Definuji kriteridlni funkci (urCuje pii splnéni jaké
podminky tvori podnik hodnotu) a vyhody ¢i nevyhody jednotlivych metod.

Zavérem popisuji dvé metody trzni financni analyzy (MVA, TSR). Pro kazdou
metodu opét uvadim kriteridlni funkci.

Ve Ctvrté kapitole se zabyvdm metodami fundamentdlni analyzy. Tyto metody

vznikly jako reakce na omezeni technické (finan¢ni) analyzy, spocCivajici zejména
v nemoznosti zahrnuti kvalitativnich ukazateli do hodnoceni. Popisuji metodu
SWOT analyzy a obecné principy metody benchmarkingu. Podrobnéji se zabyvam
principy fungovéani metod Balanced Scorecard a Modelu EFQM. V téchto metodach
je na rozdil od finan¢ni analyzy patrny vyrazn&jsi piiklon k Stakeholder Value '.
Finan¢ni analyza vSak zlstava nedilnou soucasti fundamentalni metod, protozZe jediné
finan¢n{ ukazatele mohou odpovédét na otazku zda podnik tvori hodnotu.

V zavéru této kapitoly porovndvam metodu BSC a EFQM a snaZim se nalézt jejich
spolecné rysy na jedné stran€ a rozdily na stran€ druhé.

V pété kapitole jsem zpracovala vlastni analyzu vykonosti podniku. Popsala jsem
analyzovany podnik, shromaZzdila zakladni finan¢ni a nefinan¢ni ukazatele. Nasledné

jsem aplikovala postupy ucetni a ekonomické finan¢ni analyzy. Provedla jsem

fundamentdlni analyzu, a to analyzu SWOT a metodu Balanced Scorecard.

1 . s Yy s . P . I
Sledujeme-li vyvoj metod pro méfeni vykonnosti v poslednich letech, je patrnd ziejma tendence

k ptechodu od ¢isté Shareholder Value k Stakeholder Value. Mimo jiné je to ovlivnéno otfesenim viry

v racionalitu a efektivnost finan¢nich trhi (hypotécni a nasledné finanéni krize, pad velkych podnikt —

Enron, ap.). Navic se stale siln&ji projevuje ptiklon k dimenzim socialnim a zivotniho prostedi. [ 16 ].



V Sesté kapitole shrnuji zavéry financni analyzy a na zakladé zpracované metody
Balance Scorecard navrhuji zakladni klicové ukazatele vykonnosti (KPI) pro méreni

vykonnosti podniku.



1 Vykonnost podniku

1.1 Definice vykonnosti podniku

Spravna definice vykonnosti podniku je klicovym vychodiskem pro stanoveni dalSiho

postupu, protoZe jediné na zdkladé dobré definice mohu zacit hledat kritéria

pro hodnoceni vykonnosti.

Presnou a srozumitelnou definici je pomérné obtizné nalézt — napt. v ([ 16 ], str. 21)

je uvedeno: ,,U organizaci predstavuje vykonnost charakteristiku, kterd popisuje

prithéh (zpiisob), jakym organizace uskuteciiuje urcitou cinnost v podobnosti

s referencnim zpiisobem pribéhu této cinnosti, pFicem?Z interpretace vykonnosti

se realizuje vyjddrenim usporddaného vztahu zkoumaného a referencniho zpitsobu

uskutecriovani ¢innosti podle zvolené kriteridlni Skdly.*

Pii podrobnéjSim studiu literatury jsem narazila na nésledujici interpretace

vykonnosti:

* zdkladni funkci podniku je efektivni pfeména vstupli na vystupy a podnik
je nastrojem tvorby bohatstvi ([ 10 ], str.10, 24),

* vykonnost mizeme definovat jako schopnost podniku dlouhodobé zhodnocovat
vlastniky vloZeny kapital [ 17 ] — Casto se vykonnost podniku interpretuje jako
jeho efektivnost, ziskovost nebo produktivita,

* vykonnost podniku zavisi na vyuziti konkuren¢ni vyhody a predpokladem rtistu
vykonnosti je jeji fizeni, opirajici se o opakovana méreni ([ 11 ], str.13),

* jedinym cilem podniku je prostfednictim zvySovani firemni vykonnosti
dlouhodobé a cilevédomé zvySovat celkovou vyslednou hodnotu firmy ([ 8 ],
str.14).

Z vySe uvedeného lze odvodit, Ze zvySovani vykonnosti musi vést ke zvySovani

hodnoty podniku. Z tohoto divodu se hodnota podniku ukazuje jako vyhodné

méfitko pro méfeni vykonnosti podniku. Vyhodnost pouZziti hodnoty jako méfitka
je umocnéna i skuteCnosti, Ze hodnota jako jedind vyZaduje k méfeni kompletni

informace ([ 11 ], str. 13).
1.2 Hodnoceni vykonnosti podniku

1.2.1 Stanoveni primarniho kritéria pro hodnoceni vykonnosti
Kazdy podnik md mnoho vazeb na okoli a pfichdzi do kontaktu s celou fadou

riznych zdjmovych skupin, které ovliviuji podnik a oc¢ekéavaji od n€¢ho urcité prinosy



a uzitky. Tyto zdjmové skupiny se nazyvaji Stakeholders’. Pojem Stakeholders
poprvé definovali [ 19 ] vroce 1963 na Stanford Research Institute, a to jako
,»skupiny lidi, bez jejichZ podpory by organizace p¥estala existovat.”* > V osmdesatych
letech tento pojem rozvinul R. Edward Freeman a vytvoril celou teorii tykajici
se Stakeholders.

Pro zajiSténi dspé$ného podnikdni je nezbytné dosdhnout rovnovdhy zajmi
jednotlivych skupin Stakeholders ([ 10 ], str. 24). Neni-li této rovnovéhy dosazeno,
muze dochdzet ke konfliktim zajmi mezi jednotlivymi skupinami Stakeholders
anasledné k zdvaznym problémim ve vykonnosti podniku a v extrémnim pripadé
az k jeho zaniku. Obecné plati, Ze vyznam vlivu Stakeholders roste s velikosti
podniku (méfeno napriklad vysi obratu nebo poctem zaméstnanct).

Zakladni skupiny Stakeholders a jejich zajmy jsou uvedeny nize.

a) Vlastnici (Shareholders) — dle ([ 1 ], str.30) poZaduje kazdy vlastnik tfi véci 1)

byt co nejbohatsi, tj. maximalizovat soucCasné bohatstvi, ii) pfeménit své
bohatstvi na takovy Casovy profil spotfeby, ktery nejvice preferuje a iii) zvolit

charakteristiky rizika daného plénu spotfeby.

b) Vedeni spolecnosti (Management) — platy, zainteresovanost na vysledcich, rizné
vyhody (automobil, Zivotni pojiSténi, nadstandardni zdravotni péce, ....), kvalitni
vzdélavaci program, vyssi rozhodovaci kompetence.

c) Zaméstnanci — vySe mzdy, rizné pozitky (13 plat, delsi dovolend, socidlni
program, ...), pracovni prostiedi, bezpecnost prace, respekt, kultura spolecnosti,
vzdélavaci program.

d) Véfitelé / banky — splaceni bankovnich tvért a obligaci, platebni moralka.

e) Dodavatelé — seridzni vztah, korektni jednani, platebni mordlka, rentabilni ceny.

f) Zdakaznici — kvalitni vyrobky, nizka cena, slevy, dlouhé ziru¢ni doby, dobry
servis, vstficné vyfizovani reklamaci. Zdkaznici jsou jedind skupina
stakeholders, kterd pFindsi podniku trzby.

g) Region — zaméstnanost, podpora Skolstvi a zdravotnictvi, sponzoring.

h) Stat — platba dani, dodrZovani ekologickych norem, zaméstnanost.

Z vySe uvedeného je zfejmé, Ze zajmy jednotlivych Stakeholders mohou casto byt

protichidné, coZ vyvoldvad i rozdilny pohled na hodnoceni vykonnosti podniku.

? Vzhledem k tomu, Ze neexistuje zavedeny a vieobecné piijimany preklad terminu Stakeholders, budu
ve své praci pouzivat tento anglicky termin. Do ceStiny se nejcastéji preklada jako ,,zainteresované
strany*‘.

? V originale "those groups without whose support the organization would cease to exist.”
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Nutn€ tedy vznikd otdzka, zda existuje jediné hodnotici kriterium vykonnosti

podniku, které by bylo vyuZitelné pro vSechny skupiny Stakeholders. V dalSim

vychazim z pfedpokladu, Ze jedinou cestou ke zvySovani hodnoty pro vSechny

Stakeholders je maximalizace hodnoty pro vlastnika, tj. maximalizace Shareholder

Value ([ 10 ], str.23-32). V tomto pojeti je Shareholder Value nadrazenou koncepci

fizeni hodnoty vzhledem k Stakeholder Value *. Toto tvrzeni je moZno podloZit

nasledujicimi skute¢nostmi:

* jedineCnym investorem je vlastnik, ktery vklada podnikatelsky zamér, strategii,
penize a nese riziko podnikant,

* vlastnik nakupuje za trZzni cenu potfebné zdroje, tj. kapital, pracovni silu,
vyrobky a sluzby. Plati tedy jednotlivym skupinam Stakeholders trzni cenu,

* Stakeholders jsou odménovani prednostné (platba za nakupy vyrobki a sluzeb,
mzdy, Uroky, dané, ....). Vlastnikovi prislusi az zbytek, ktery ziistane po vyplaté
odmén pro vSechny Stakeholders,

* nedosahuje-li vlastnik poZadovany vynos, podnikdni zanikd a vSichni
Stakeholders prichazi o svoji odménu,

* vlastnici nesou nejvétsi riziko.

1.2.2 Stanoveni hodnoty podniku

Zavérem predchazejici kapitoly je zjiSténi, Ze nadfazenou koncepci fizeni vykonnosti
podniku je maximalizace Shareholder Value.

Zakladnim kritériem pro vyhodnoceni Shareholder Value (viz napf. [ 10 ], str. 21
a 32) a pro hodnoceni vykonnosti podniku je Cistd soucasna hodnota (NPV = Net
Present Value). Cilem podnikédni je tedy maximalizace hodnoty NPV. Podnik je
dostatecné vykonny pouze tehdy, dosahuje-li kladnou NPV. Na této mySlence
Jje zaloZena teorie fizeni hodnoty (Value Based Management).

V dalsi ¢asti své prace se budu zabyvat akciovou spole¢nosti a po analyze odborné
literatury ([ 1 ], str.57; [ 10 ], str.32; [ 7 ] str.358 a [ 12 ], str. 76) mohu stanovit niZe

uvedené vztahy a vzorce pro stanoveni hodnoty a vykonnosti podniku.

* Predeviim v anglosaském prostfedi s vyspélymi kapitalovymi trhy chapou uspokojeni Stakeholders

jako prostfedek k dosazeni maximalizace Shareholder Value ([ 11 ], str. 13).



*  Dividendovy model pro stanoveni hodnoty podniku

Cistou sou¢asnou hodnotu (NPV) pro vlastnika uréime jako:

NPV =-1+ PV (1-1)

I vySe investice vlastnika do podniku, resp. hodnota vlastniho kapitalu na akcii
BV (Book Value — viz kapitola 3.4.3.5, bod I),

PV hodnota podniku pro vlastnika, tj. soucCasnd hodnota (Present Value)
budoucich penéznich tokil z podniku, vyplacenych vlastnikovi.

Stanoveni soucasné hodnoty PV

V pripadé akciové spoleCnosti se vyplata penéZnich tokl pro vlastniky realizuje
ve dvou podobéch, a to jako :

a) vyplacend dividenda = dividendovy vytézek (Dividend Yield),

b) kapitalové zisky nebo ztraty = mira rlstu trzni ceny akcie (Capital Gain Yield).

Vyjadieno matematicky plati v prvnim roce pro celkovou vyplatu vlastniktim vztah

DIV, , Pj—P,  DIV,+P;—P,
— 1+ 1 — 1 1 (1_2)

€ Py Py Py

alternativni naklad vlastniho kapitalu (zptisob stanoveni viz kapitola 3.5.2)
DIV, dividenda na akcii vyplacena v prvnim roce,

P, cena akcie na konci prvniho roku,

P, cena akcie na pocatku prvniho roku.

Ve vzorci 1-2 udava ¢ast [DIV,/P,] dividendovy vytézek a ¢ast [(P, — P,)/P,] pak miru
ristu trzni ceny akcie. Z tohoto vzorce stanovime po matematickych tpravach

soucasnou cenu akcie ke konci prvniho roku

__DIv3+P;
1+71e

(1-3)

0

Obdobné jako v prvnim roce muZeme postupovat pri stanoveni soucasné hodnoty

i v dalgich letech. Pro vypocet soucasné ceny akcie ke konci roku H potom plati

_wH Dby Py

Py = X1 - - (1-4)
(1+7e) (1+7e)

H zévérecny rok,

Py ocekavana cena akcie v roce H, tj. koncovd cena akcie.

Je zfejmé, Ze pro rok H blizici se nekone¢nu se bude hodnota Py / (1 + r,)' bliZit nule
a je tudiZ mozné ji zanedbat. Z toho vyplyvd, Ze vzorec pro stanoveni soucasné ceny

akcie P, v roce t = ©° mlZzeme zapsat jako

> Tento vzorec miizeme pouzit pro piipad, kdy piedpokliadame, e budeme akcii vlastnit pouze po
urcity pocet let (H) a potom ji prodame.



DIV;

Py =¥ (1-5)

1+7e)t

Soucasnou cenu akcie P, tedy miZeme stanovit jako soucasnou hodnotu vsech
v budoucnosti vyplacenych dividend °. Sou¢asnou hodnotu celého podniku miZeme

stanovit dle vztahu

PV=P,*p (1-6)
P, soucCasna hodnota akcie stanovena dle Vzorce 1-5 (= vnitfni hodnota akcie),
p pocet emitovanych akcii.

Vnitini hodnota akcie (Intristic Value) casto slouZi investorim k rozhodovani
o pfipadném ndkupu akcii ([ 14 ]; str. 363). Je-li vnitini hodnota vySsi neZ trzni cena,
investofi akcie nakupuji.

Vzorec 1-5 uvedeny v predchazejici kapitole miZeme za urcitych predpokladi
zjednodusit:

a) Budou-li dividendy vyplacené ve vSech budoucich letech konstantni pouZijeme

vzorec pro vypocet perpetuity:
— by

Py = (1-7)

Te

b) Budou-li se vyplacené dividendy meziro¢né zvySovat konstatnim tempem rtstu

g muiZeme poZit vzorec pro rostouci perpetuitu, resp. Gordonuv ristovy model

p, =% (1-8)

Te=g
Predpoklad konstantni dividendy nebo konstantniho ristu g sice zjednodusuje
vypocet, ale ma sva uskali. Predev§im oba tyto pfipady nejsou v praxi priliS Casté
anavic je tieba s velkou opatrnosti pristupovat k pouziti t€to metody u podniki,
které v soucCasnosti vyplaceji vysokou dividendu nebo vykazuji vysoka tempa ristu.
Obvykle je totiz tento stav dlouhodobé neudrzitelny a predpoklad dlouhodobého
udrZeni takto vysokych hodnot vede k nadhodnoceni hodnoty podniku a jeho

vykonnosti.

e Stanoveni hodnoty podniku v pripadé reinvestic zisku

Podniky obvykle nevyplaceji dividendu ve vysi veskerého vytvoreného zisku, ale ¢ast
zisku reinvestuji. V tomto pfipadé se vytvoreny zisk déli nasledovné

EPS, =DIV, + I, (1-9)

® Tento vztah se nazyva The Dividend Valuation Model [ 12 ].
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EPS,  zisk na akcii (Earnings per Share) o¢ekavany v priStim roce, postup vypoctu
EPS viz kapitola 3.4.3.5, bod III.,

DIV, ocekdvand vyplacena dividenda na akcii v prfiStim roce,

I vySe reinvestice na akcii.

Dle poméru vyplacené dividendy a reinvestovaného zisku miZeme rozdélit akcie

na diichodové a ristové. Plati:

EPS, =DIV, spole¢nost vypldci na dividendach veSkery zisk. Jedna se o Cisté
dichodovou akcii, jejiz drzeni upfednostiiuji vlastnici pravé kvuli
hotovostnimu toku dividend.

EPS, =1, spoleCnost nevyplaci zZadnou dividendu a veSkery zisk reinvestuje.
Jedna se o Cisté rustovou akcii. Vlastnici se zajimaji o kapitdlové
zisky, tj. o rust ceny akcii.

Vyjdéme z predpokladu, Ze se i) jedna o Cisté dichodovou akcii (EPS = DIV),

ii) spolecnost vytvari ve vSech letech konstatni zisk. Za té€chto predpokladii mizeme

pouZit vzorec 1-7 pro vypocet perpetuity a dostdvame

p, = i _ EPS: (1-10)

Te Te

Dale predpokladejme, Ze vlastnik ma moZnost misto vyplaty dividendy reinvestovat
zisk. Dle ([ 1 ], str.65) se mtizeme na cenu akcie pfi politice nulového ristu divat jako
na kapitalizovanou hodnotu primérnych vydelki (=EPS), ke které pripocteme
soucasnou hodnotu rustovych prilezitosti PVGO (Present Value of Growth

Opportunities):

P, =224 PYGo (1-11)

Te

Pokud by podnik reinvestoval v kazdém roce stejné a Cistd soucasnd hodnota
reinvestice NPV, by konstantné rostla ve vysi g, miizeme definovat

NPV; | NPVix(1+g) , NPVix(1+g)?
(1+71e) (1471¢)2 (1+71e)3

PVGO =

(1-12)

Vzorec 2-12 pro stanoveni PVGO je vlastné jinym vyjadfenim perpetuity

s konstantnim rdstem a miZeme tedy vzorec upravit na tvar

NPV

PVGO = —= -
(re=9) (1-13)

a po dosazeni do vzorce 1-11 dostdvame

p, =5 N (1-14)

Te (re—9)



Ze vzorce 1-14 mlZzeme odvodit dialezité zaveéry, tykajici se dopadu NPV,

z reinvestice na hodnotu P, resp. na hodnotu podniku. Logicky totiZ plati, Ze pro:

NPV, =0 hodnota podniku se reinvestici nezméni a Vzorec 1-14 prechazi
na tvar Vzorce 1-10,

NPV, >0 zvySuje hodnotu podniku,

NPV, <0 sniZzuje hodnotu podniku.

Nyni mizeme dosadit do vzorce 1-1 (pficemz plati I = BV) a dostdvame

EPS; EPS;

NPV=—1+PV=—BV+(

+PVGO) = (

- BV) + PVGO (1-15)

Te Te
Vyraz (EPS, / r, — BV) je Cista soucasna hodnota akcie bez rustu (viz Vzorec 1-1),
kde za PV je dosazen Vzorec 1-10.

Po vyndsobeni vzorce 2-15 poctem akcif p dostaneme ’

EAT
NPV,oy = (T - E) + PVGO ooy (1-16)

E vlastni kapital (Equity),

EAT zisk po zdanéni (Earnings after taxes).
Vyraz v zavorce vzorce 1-16 mizZeme s vyuZzitim znalosti definice ROE = EAT/E

(viz kapitola 3.4.3.4, bod VI.) upravit ndsledovné

EAT
<EAT E) _EAT —1,%E _ (T_Te)*E_ (ROE —1,)  E
T, - 7, N 7, N T,
Po dosazeni do vzorce 1-16 dostavame

NPVeoye = L 4 PYGOoy (1-17)

e

Z posledniho vzorce vyplyva dilezity zavér, ktery nam fikd, Ze hodnotu podniku
miZzeme zvySovat pouze tehdy, kdyz

(ROE-1,)>0 (1-18)

a je-li kladné NPV rtstovych prilezitosti, do kterych reinvestuje se zisk, tj. plati
PVGO >0 (1-19)
1.3 Klicové ukazatele vykonosti (KPI's)

Kli¢ové ukazatele vykonnosti (ddle jen KPI's = Key Performance Indicators *) jsou

zakladnim naviganim néstrojem, pomdhajicim odpovédét vedeni na otazku, zda je

7'V nasledujicich kapitolach uvadim, z¢ EPS = EAT /pa BV =E/p.

¥ Nékdy se tyto ukazatele nazyvaji téz Key Productivity Indicators, Key Point Indicators nebo Key
Success Indicators. Je mozno pouzit i Value Drivers (= generator hodnoty). Do Cestiny se preklada
jako hodnotové generatory, hybatelé nebo fidici proménné.
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podnik stdle na spravné cesté k prosperité ° a zda dosahuje stanovenych ciléi [ 9 ],
tj. predevSim tvorby poZadované hodnoty.

KPI’s pomahaji zavést systém pldanovani a méfeni podnikové vykonnosti protoZe
definuji kliC¢ové drivers (= akceleratory) vykonnosti. Z hlediska tspéSnosti méficiho
systému ([ 8 ], str. 24) je nunto v KPI’s i) propojit finan¢ni a nefinan¢ni ukazatele
a ziskat tak co nejkomplexnéjsi pohled na vykonnost a ii) co nejlépe KPI’s propojit
pomoci pri¢inné (kauzalni) vazby a utfidit architekturu KPI’s do Value Driver Tree.
Vhodn& stanovené KPI's musi nutit vedeni a vSechny pracovniky ' k tomu,
aby zvazovali kazdé rozhodnuti z pohledu maximalizace hodnoty podniku. Tak KPI’s
pomadhaji zavést teorii fizeni hodnoty do celé organizace ''. Neopominutelnym cilem
KPI’s je i propojeni a predevsim sjednoceni zdjmi managementu a vlastnika.

S ohledem na vySe uvedené je tfeba nalézt takové KPI’s, které poskytnou odpovédi
na to, co potfebujeme znat. KPI’s se proto vytvareji s vyuZitim ,,Key Performance
Questions* (tj. kliCovych otdzek vykonnosti), které umoznuji najit ty nejdilezitejsi
ukazatele.

Dle [ 21 ] existuji i hlavni dGvody pro méfeni vykonnosti '*:

a) poznat a zdokonalit — cilem téchto KPI’s je ziskat informace, které se vyuZivaji

uvniti podniku pro ucely fizeni, tj. pro lepsi rozhodovéni, ovéfeni strategickych
predpokladil a pro neustélé uceni se a zlepSovani,

b) externi reporting a prokdzani dosazeni cilu — tyto KPI’s slouzi k informovani
y

externich Stakeholders,

c) Tfizeni a kontrola pracovniki — KPI’s nastavuji cile, méfi miru jejich dosazeni
a jsou Casto spojeny s odménovanim.

Pri definici KPI's se zpravidla postupuje shora doll - od strategickych cili podniku

k operativnim cilim jednotlivych procesi. Dle [ 22 ] je volba KPI's jedine¢nd

pro kazdy podnik a neni mozné presné stanovit poCet téchto ukazateld. Autofi se vSak

priklanéji k ndzoru, Ze pocet té€chto ukazateli by se mél pohybovat mezi Ctyimi

az deseti. Ddle upozornuji, Ze ukazatele nejsou neménné a je proto vhodné

obménovat je tak, aby odrdZely zmény ve vyvoji podniku. Provedené zmény

Y [ 9] se doslova uvadi ,,Without the right KPI’s managers are sailing blind”.

' Vytvateni hodnoty neni totiz ukolem pouze vedeni, ale viech pracovniki.

"'V [ 7] se doslova uvadi: ,, 4 focus on value creation implies that decisions and actions are judged in
the context of how much value they will create, and that value-creating behaviour is encouraged
throughout of organization.

2y originale To learn and improve + To report externally and demonstrate compliance + To control
and monitor people
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pouzivanych KPI’s je vSak vZdy nutné vysvétlit a pro lepSi posouzeni je vhodné
uvadét casové fady vyvoje jednotlivych ukazateli. Vhodna je i grafickd interpretace
ve formé grafi, porovnani skutecnosti s planem nebo s vysledky jinych podniki
(benchmarking).

Jako priklady KPI's se uvadéji napiiklad podil na trhu, spokojenost zdkazniku, rist
trzeb, TSR (=Total Shareholder Return), ROE, ROCE, EPS, Free Cash Flow,
provozni zisk, &isty ekonomicky zisk (Net Economic Profit *), udrZeni kli¢ovych
pracovnikli nebo pocty pracovnich drazu.

Pii tvorbé KPI's je treba zabyvat se 1 nalezenim rovnovahy mezi naklady
na zpracovéani analyzy a vypovidajici schopnosti vysledné analyzy . Je tedy
nezbytné zvazovat ucelnost, ndkladnost, spolehlivost a rychlost ziskdni KPI’s

a zpracovani jejich analyzy.

"> Autofi piipominaji, Ze u nestandardnich ukazatelt (v tomto piipadé nevychazejicich z US GAAP) je
nezbytné popsat, jak je ukazatel vytvoren.

' Stale je tfeba mit na paméti, Ze ,,.... vétSina organizaci ma tentenci mérit to, co se snadno méri,
nikoliv nutné to, co je opravdu diilezité. (Marr,2004) “, ptevzato z ([ 8 ], str.50).
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2 Druhy analyz vykonnosti a hodnotici ukazatele

V ekonomické praxi se pouzivaji dva druhy analyz - technickd a fundamentalni.
Definice jednotlivych druht analyz jsou uvedeny v nasledujicich kapitolach. Je vSak
zfejmé, Ze oba druhy analyz jsou spolu znacn€ provazané a je proto vhodné
je vzajemné kombinovat. Jen obtiZzné lze totiZ provadét technickou analyzu

bez ,,fundamentalnich® znalosti ekonomickych procest a jevt ([ 13 ], str. 41).

2.1 Technicka analyza

Technickou analyzu mzeme v souladu s ([ 13 ], str. 41; [ 14 ], str. 368) definovat
jako metodu vyuZivajici matematické, matematicko-statistické a dalSi vétSinou
kvantitativni algoritmizované metody ke zpracovani dat a k ndslednému posouzeni
vysledki z ekonomického hlediska. Do této kategorie fadime financni analyzu,

kterou se podrobné zabyvam v kapitole ¢.3.

2.2 Fundamentalni analyza

Obecna definice ([ 13 ], str4l) uvadi, Ze fundamentdlni analyza je zaloZena

na znalostech a vzdjemnych souvislostech mezi ekonomickymi

a mimoekonomickymi procesy. Fundamentélni analyza se opird o znacné mnoZstvi

informaci a odvozuje zavéry zpravidla bez algoritmizovanych postupil. Je spiSe

kvalitativni povahy a je zaloZena pfedevS§im na zkuSenostech odborniku’ a na jejich

odhadech.

V literatufe (napt. [ 14 ], str. 368, nebo [ 20 ]) se fundamentdlni analyza zminuje

vétsinou v souvislosti se stanovenim vnitini hodnoty akcie .

Fundamentalni analyza pfi stanoveni vnitini hodnoty akcie zkoumad jednotlivé vlivy

ve tfech okruzich, kterf jsou uvedeny v ndsledujicim textu.

a) Globalni analyza — zkoumd vliv makroekonomickych veli¢in, tj. zejména
hrubého doméciho produktu, inflace, spotrebitelské poptavky, obchodni bilance
a vyvoje kurzu mény. Cilem je nalézt korelaci téchto veli¢in s akciovymi trhy.

b) Odvétvova analyza - hledd charakteristiky odvétvi, tj. zavislost ceny akcie
na hospodérském cyklu, vazbiach mezi jednotlivymi sektory, statni regulaci nebo

struktufe odvétvi (monopolni, konkuren¢ni). S rostouci konkurenci v daném

15 : : : ~ ¥ r : , ) sevo .
Ve vzorci 2-6 jsem odvodila, ze souc¢asna hodnota podniku se rovna soucinu vnitini hodnoty akcie
a poctu emitovanych akcii.
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odvétvi se zvySuje nestabilita tvorby zisku a ndsledné dochazi i ke zvySeni
pravdépodobnosti kolisani cen akcii.

¢) Podnikova (korporatni) analyza — nejpodstatnéjsi ¢ast fundamentdlni analyzy.
Soucasti je 1 kvalitativni analyza, zaméfujici se na vice ¢i méné subjektivni
ohodnoceni vlivu obtizné méfitelnych faktord (viz kvalitativni ukazatele

v kapitole 2.3.4).

2.3 Hodnotici ukazatele

Pro proménné hodnoty je v ekonomickych modelech a analyzach pouzivan pojem
ukazatel [ 14 ], ktery je zakladnim nastrojem nejenom vlastni analyzy, ale 1 fizeni,
nebot stale plati tvrzent:,, Ridit se dd pouze to, co se dd mé¥it*.

Ukazatel je definovan jako oznaceni urcitého jevu a jeho ciselnou velikosti je jeho
hodnota [ 15 ].

Existuje celd fada zptisobu tfidéni ukazateld. NiZe uvadim nékteré z nich, a s ohledem
na zadani a cil mé prace. Pfi definici jednotlivych typt ukazatelG vychazim

predev§im z [ 15 ].

2.3.1 Absolutni a relativni ukazatele

Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele uvadéji urCity jev bez vztahu k jinému jevu [ 14 ]. Absolutni

ukazatele pro finan¢ni analyzu jsou uvedeny v ucetnich vykazech (viz kapitola 3.3)

a jednd se napf. o ukazatele zisku po zdanéni, EBIT nebo penézniho toku. Absolutni

ukazatele tvori zdkladni vychodisko kazdé analyzy a déli se na nasledujici ukazatele.

*  Stavové (okamZikové) ukazatele - zachycuji stav k danému okamziku. Z hlediska
finan¢ni analyzy se jednd pfedevSim o polozky rozvahy.

*  Tokové (intervalové) ukazatele - udavaji zménu, ke které doslo za urcitou dobu
(napf. kolik se prodalo vyrobki, spotiebovalo energie, vytvorilo zisku za dané
Casové obdobi). Z hlediska finan¢ni analyzy se jedna o polozky vykazu zisku
a ztrat a vykazu o penéZnich tocich.

*  Rozdilové veliciny - udavaji rozdily vybranych skupin aktiv a pasiv. Typickym
predstavitelem je ukazatel Cistého pracovniho kapitalu.

Relativni (pomérové) ukazatele

Vyjadiuji pomér dvou absolutnich ukazateld. Je to nejpouzivanéjsi skupina ukazateld,
jejichZz pfiméd analyza (pomérova analyza) patfi k zdkladnim metoddm financni

analyzy. Z pomérovych ukazatelil se vytvareji ukazatelové soustavy, a to i) paralelni,
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ii) pyramidové a iii) ucelové vybrané ukazatele (podrobnéji viz kapitoly 3.4.3,3.4.4

a3.4.)5).

2.3.2 Finan¢éni a naturalni ukazatele

Finanéni ukazatele

Jsou vyjadieny v penéznich jednotkach (K¢, USD, Euro, ....).

Naturalni ukazatele

Naturdlni ukazatele jsou vyjadiené v naturdlnich méficich jednotkdch, tj. v napr.
v poctech kust, poctech akcii a v rtiznych fyzikdlnich jednotkach (m, kg, sekundy,

Jouly, ....).

2.3.3 Monetirni a nemonetarni ukazatele
Toto déleni ukazateld se objevilo v souvislosti se zavadénim systému méfeni
vykonnosti.

Monetarni ukazatele

Jednd se o tradicni ukazatele financni analyzy, tj. napfiklad ukazatele ROE, Cash
Flow, EPS nebo Shareholder Value.

Nemonetarni ukazatele

Jsou Siroce pouzivany v metodé Balanced Scorecard (BSC) a jednd
se napf. o ukazatele udavajici podil na trhu, kvalitu managementu, inovace,

spokojenost zdkaznika, pocet reklamaci atd.

2.3.4 Kbvantitativni a kvalitativni ukazatele

Kvantitativni ukazatele

z Y7

Tyto ukazatele je moZné Ciselné vyjadrit a mohou byt finan¢ni nebo naturélni.
Kvantitativni ukazatele délime na i) méfitelné (metrické) a ii) poradové (ordindlni).

Kvalitativni ukazatele

Tyto ukazatele se daji vyjadrit pouze slovné. V ([ 13 ], str. 16) se jako priklad téchto
ukazatelG uvadi napriklad image podniku, kvalita managementu, droven fizeni,
struktura vlastnictv{, likvidita akcif na kapitalovém trhu a ekologie. Do této kategorie
muZzeme zaradit i dal$i ukazatele, napt. kvalitu pracovni sily, spokojenost zdkazniki
nebo socidlni vztahy.

Kvalitativni ukazatele délime dle na i) alternativni, které mohou nabyvat pouze dvou
hodnot (napf. muz, Zena) a ii) mnozné, které nabyvaji vice hodnot (napf. vzdélani —

zdkladni, SS, VS).
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24 Metody srovnavani ukazateli

Srovnavani jednotlivych ukazateld je dle [ 15 ] zakladni metodou hodnoceni jevi.
Pritom miZeme srovnavat vyvoj ukazatell v ¢ase (Casové fady), prostoru (lokalita,
konkurence, vnitropodnikové tutvary) a druhové. V praxi se ¢asto pouziva srovnavani

s planem nebo normou.

24.1 Definice vzorcu pro vyjadieni vztaht mezi ukazateli

Pfi srovndvani dvou hodnot ukazatell X; a X, (pfi Casovém srovndvéni pouZzivdme X,
pro vychozi obdobi a X, pro hodnocené obdobi) je mozno pouZit nasledujici
srovnani:

Rozdil - je vyjadren v téZe méfici jednotce a je definovan jako:

X=X - X, 2-1)
Prirustek — jedna se o rozdil u ¢asového srovnani a je definovan jako:

AX =X, -X, (2-2)

Index (I) — je to bezrozmérné Cislo a udava pomér hodnot jednoho ukazatele. Index
je definovan jako:

Ly = Xy / X (2-3)

Basicky index (b;) — je index majici stalé stejné zakladni obdobi a pocita se

b =X,/X, (2-4)

Xr je bézny (hodnoceny) rok a X, zvoleny basicky rok. Napriklad pro zakladni
(=basicky) rok 2010 a bézny rok 2013 je basicky index definovan jako 1,5 / Ly -
Retézovy index (r;) — jednd se o pom&r dvou po sob& jdoucich let

rr =X/ Xop (2-5)

Pricemz zdkladni odbobi se stdle posunuje v Case, tj. plati: Ly, / Lo = Lo / Loy =

L5 / Iyg1,=> atd.

Pro vztah basického a fetézovych indexu plati
I2()13/ 12010: (12011 /12010) * ( I2012 / I2011) * ( I2013 / I2012) (2_6)

Relativni prirastek (RP) — jednd se o pomér prirdstku (viz Vzorec 2-2) a hodnoty

vychoziho obdobi X, Relativni pfiristek miizeme stanovit také jako index (viz vzorec
2-3) sniZzeny o hodnotu 1, tj.
RP=AX/X,=(X, =X / Xg =1y — 1 2-7)

Tempo ruastu (TR) — jedna se o relativni prirtistek vyjadieny v procentech
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TR =RP* 100% = (X, = X,) / X, * 100% = (L, — 1) * 100% (2-8)

Primérné tempo rastu (G) — stanovime jako geometricky primér tempa rustu

fetézovych indexti v obdobi I, az I, dle vzorce

G == 11 * 12 * ...In (2—9)

24.2 Metoda rozkladu syntetického ukazatele

Metodu rozkladu syntetickych ukazateld muZeme uspé$né vyuzit pii zpracovani

prehlednéjsi prezentace vysledkli provadéné analyzy, protoZe umoziuje rychle

a efektivné dohledat, které dil¢i ukazatele maji nejvétSi vliv na zménu vysledného

syntetického ukazatele.

Synteticky ukazatel (S) muze byt tvofen riznymi matematickymi kombinacemi

(tj. souctem, rozdilem, souc¢inem nebo podilem) dil¢ich ukazateld (A B, ....). Metoda

rozkladu ndm umoZznuje analyzovat pfirGstek a index syntetického ukazatele

mezi pocateénim stavem t, a koncovym stavem t,. Mtizeme definovat

a) prirtstek syntetického ukazatele AS = S, — S, , a pfirdstky jednotlivych dil¢ich
ukazateli AA =A,-A,a AB =B, -B,

b) index syntetického ukazatele I, = S,/S, a indexy jednotlivych dil¢ich ukazatelt
jako I, = A/A, a Iy = B,/B, . V praxi byva vyhodné&jsi stanovit tempo ristu,
které mohu urcit dle Vzorce 2-8, tj. pro synteticky ukazatel TR, = (I — 1) * 100%
a pro dil¢i ukazatele TR, = (I, — 1) * 100% , TRy = (I; — 1) * 100%.

Potom pro jednotlivé varianty sloZeni syntetického ukazatele plati:

Tabulka ¢. 1: Metoda rozkladu syntetického ukazatele

A | AS=AA+ AB
S=A+B

I [L= AA*L/AS + AB* 1, /AS

A | AS=AA-AB
S=A-B

I [L= AA*L/AS - AB* I /AS

A | AL, = AL * log (A,/A,) / log (S,/S,) + AL, * log (B,/B,) / log (S,/S,)
S=A*B

I [L=L1*log (A/A,)/log (S,/S,) + L * log (B,/ B,) / log (S,/ S,)

A | AL = AL * log (A,/A,) / log (S,/S,) - AL * log (B,/B,) / log (S,/S,)
S=A/B

I | =1 *log (A,/A,) /log (S,/S,) - I, * log (B,/ By) / log (S,/ Sy)

Zdroj: Vlastni zpracovdni
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Z matematické definice algoritmu vyplyvaji ur€itd omezenim pro pouZiti vySe
uvedenych metod rozkladu syntetického ukazatele, protoZe musi platit:

A /A >0NB,/B;>0NS,/S,>0

Dalsi omezeni vyplyva ze skuteCnosti, Ze nelze délit nulou a tudiZ musi navic platit,

In(S,/Sy) # 1, tj. S;#S,.

3 Financ¢ni analyza

3.1 Cil a metody financni analyzy

Hlavnim cilem finan¢ni analyzy je piiprava podkladd pro kvalitni rozhodovani
o fungovani podniku ([ 13 ], str.9). V rozvinutych zemich ma finan¢ni analyza
dlouhodobou tradici a patii k neoddélitelnym prvkiim podnikového fizeni. Neexistuje
vSak 7adnd zdvaznd ani teoreticky nejspravnéjSi metoda financni analyzy ([ 6
], str. 54). Kazd4 finan¢ni analyza je tedy jedineCnd a jeji autor se musi pfi jejim
sestaveni fidit pfedevSim jejim ucelem a cilem. Finan¢ni analyza tvoii stale nedilnou
soucasti fundamentalnich analytickych metod, napt. Balanced Scorecard.

Finan¢ni analyza je vyznamnym ndstrojem finan¢niho fizeni a k jejim vyhoddm patii
zejména rychlé a financné nendroCné zpracovani a relativné dobrd dostupnost

informacnich zdroju.

3.1.1 Metody finan¢ni analyzy

Ve své praci pouzivam déleni metod finan¢ni analyzy uvedené v [ 17 ], tj. ¢lenim

finan¢n{ analyzu na nésledujici metody.

a) Uketni (podrobné viz kapitola 3.4) — tradicni metody analyzy orientované
na ziskovost, tj. napt. EAT, EBIT, EPS, ROA a ROE. V posledni dobé
se projevuje posun od ukazatele EAT k ukazateli EBIT (popf. EBITDA),
protoZe je tak mozné eliminovat vliv mimotfddnych ndkladii a vynosd. Tyto
ukazatele jsou zaloZeny na ucetnim zisku, ktery obsahuje pouze néaklady na cizi
kapitdl. Nezahrnuje vSak naklady vlastniho kapitalu r,, coZ je hlavni nedostatek
této metody '°. Dalii slabinou je i orientace na minulost.

b)  Ekonomické (t€Z hodnotové, podrobné viz kapitola 3.5) — metody zaloZené

na fizeni hodnoty a orientované na rist, tj. NPV, EVA, RONA, CFROI, CVA.

Tyto metody jsou zalozeny na ekonomickém zisku, zahrnujicim ndklady

' Utetnictvi je zaméfeno spie na pohled véfiteli a akciovych trhii na spoleénost a v Ceské republice
je silné orientovan na potfeby danové legislativy.
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na veskery kapital, tj. naklady ciziho i vlastniho kapitalu r.. Jedna se o kliCové
ukazatele pro stanoveni hodnoty a vykonnosti podniku. Panuje vSeobecna
shoda, Ze nejvhodnéjSim ukazatelem tvorby hodnoty je NPV.

c¢) Trzni (podrobné viz kapitola 3.6) — hodnoti vykonnost podniku z pohledu
kapitdlového trhu. Do této kategorie fadime napr. ukazatele MVA a TSR.
Problémem této metody je dostupnost trznich dat pro hodnoceni. Pro mnoho
podnikii v Ceské republice nejsou totiz data kapitdlového trhu dostupnd a nelze

tudiZ tyto metody pouZit.

3.1.2 Typy financnich analyz

Horizontadlni analyza — jednd se o analyzu trendi, tj. ¢asového vyvoje vybranych

ukazateld (v tucetnich vykazech se jednd o analyzu po sloupcich). K analyze
vyuzivime predevSim postupy uvedené v kapitole 2.4. Pro lepsi prehlednost
a vypovidaci schopnost se Casové fady Casto zobrazuji v grafech.

Vertikalni analyza (analyza komponent) — zabyva se vnitini strukturou, tj, procentn{

skladbou jednotlivych ukazateld tucetnich vykazl (v dcetnich vykazech se jedna
o analyzu po fadcich). Casto se vyuZivd v mezipodnikovém srovnéni, protoZe dokdze
eliminovat vliv velikosti podniku tim, Ze pouziva princip ,,Common Size Statement*,
tj. pfevadi zakladni ukazatel (napt. celkové trZzby nebo aktiva celkem) na srovnatelny

zaklad 100%.

3.1.3 Omezeni a slabiny finan¢ni analyzy

Odborna literatura ( napt. [ 7 ], str. 104; [ 13 ], str.37) se shoduje na fadé¢ omezeni

,ucetni* finan¢ni analyzy. Jedna se predevSim o:

a) provadi se ex — post a je tedy zaméfena na pfedevSim na minulost, maximalné
vSak na souCasnost. Mlize vSak byt urcitym zakladem pro ex — ante analyzu,
tj. pro zpracovani odhadu budouciho vyvoje jednotlivych ukazateld,

b) ucetni principy — v nékterych pripadech poskytuji prostor pro ovlivnéni
reportingu. Patii sem predevsim postupy odepisovani. To miZze komplikovat
porovnani jednotlivych podniki,

c) inflace — dcetnictvi pouzivd pro ocenéni historické ceny, tj. nezohlediuje vliv
inflace. U podnikd vlastnicich star§i aktiva (dlouhodoby majetek, zdsoby)
to vede k pododnoceni téchto aktiv a k nadhodnoceni zisku (odpisy jsou

pocitany z historickych cen),
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d) interpretace vysledkd diverzifikovanych podnikti, podnikajicich v rGznych
oborech a vykazujich konsolidované tucetni zavérky. To zt€Zuje predevSim
oborové porovnani,

e) uprava finanCnich vykazti (Window Dressing) — podniky se snazi pfed terminem
zpracovani ucetni zavérky provést financni a ucetni operace, které ovlivni ucetni
vykazy a které vystavi podnik do lepSiho svétla (napf. Cerpani dlouhodobych
uvért nebo odlozeni nakupi v pripade slabsich ukazatelt likvidity),

f) interpretace jednotlivych pomérovych ukazateld neni vZdy jednoznacna,

g) je obtizné nalézt tu spravnou hodnotu, které mé ukazatel dosahovat,

h) vznika problém souhrného hodnoceni velkého mnoZzstvi ukazateld.

Zavérem této kapitoly mizeme citovat zavér autort ([ 1 ], str. 713), ve kterém shrnuji
moznosti finanéni anlyzy takto: ,,Pravdou vsak je, Ze financni poméry nejsou
ndhradou kristdlové koule. Jsou pouze vyhodnym zpiisobem, jak shrnout velkd
mnoZzstvi financnich tidajit porovndnim vykonnosti firem. Poméry vam pomohou kldst
sprdvné otdzky, mdlokdy je vsak zodpovédi.*

Na paméti je tfeba mit i stanovisko R.C. Higginse, ktery varuje pfed mechanickou
aplikaci vystupt finan¢ni analyzy a vyslednd Cisla vnima spiSe jako stavebni prvky

vécné analyzy (prevzato z [ 8 ], str. 28).

3.2 Zdroje dat pro financni analyzu

Pro externiho zpracovatele analyzy neni ziskdni relevantnich podnikovych informaci
jednoduchou zéleZitosti. Obvykle se informace zvefejiuji se znacnym casovym
zpozdénim a nékteré podniky rozsah zvefejiovanych informaci zdmérné
minimalizuji. Vyhledavani informaci je tak Casto mravencni prace a informace

ziskané z vefejnych zdroju (tisk, internet) je tieba peclivé ovérovat.

3.2.1 Vyrocni zprava

Vyrocni zpravu jsou povinny vyhotovit vSechny podniky stanovené v §20 Zakona
563/91 Sb. o ucetnictvi. Rozsah vyro¢ni zprdvy je predepsan v §21 zakona, kde
je mimo jiné stanoven i rozsah zvefejiovanych finan¢nich a nefinan¢nich informaci.
Povinnou soucésti vyro¢ni zprdvy je i konsolidovand a nekonsolidovana ucetni
zavérka (viz §21/4 zakona), dédle vyrok auditora a zprdva o vztazich mezi
propojenymi osobami, kterda ndm usnadni pochopeni vlastnickych vztahti ve skupiné

a obchodnich vztahti mezi jednotlivymi ¢leny této skupiny.
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Podle §21a zdkona jsou podniky zapsané v obchodnim rejstifku (nebo kterym

to uklada zvlastni zdkon) povinny zvefejnit vyrocni zpravu a ucetni zaveérku.

3.2.2 Udetni zavérka
Rozsah ucetni zdvérky je zavazné upraven v §18 Zdkona 563/91 Sb. o tucetnictvi.
Usporadani a obsahové vymezeni informaci v pfiloze ucetni zavérky je stanoveno

v §39 vyhlasky ¢.200/2002 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni zakona

(@8

.563/91 Sb. O ucetnictvi. Soucasti ucetni zavérky je:

* rozvaha,

* vykaz zisku a ztrét,

e priloha, prfi¢emZ soucésti pfilohy jsou dle §39/11 vyhlaSky ¢€.200/2002 Sb.
1udaje o usporadani a obsahovém vymezeni prehledu o penéznich tocich
(840 az §43) a vykaz o zméné vlastniho kapitdlu . Podniky obvykle zvetejiiuji
vykaz o penéZnich tocich.

Priloha je velmi uZite¢nym zdrojem informaci, protoZze mimo vySe uvedeny vykaz

o penéZnich tocich uvadi i zakladni identifika¢ni informace o podniku '/, informace

o pouZzitych ucetnich postupech (oceniovani, odepisovani, prepolet cizich mén)

a doplnujici informace a komentare k vybranym fadkiim ucetnich vykazu.

3.2.3 Ostatni zdroje informaci
Dalsi informace miZeme dohledat napiiklad na Burze cennych papird Praha,
webovych strankdch ministerstev financ{ a priimyslu, Ceské narodni banky a Ceského

statisického turadu. Dulezitym zdrojem informaci je portil www.justice.cz. Dalsi

informace je mozné nalézt v riznych odvétvovych analyzach a v odborném tisku.

3.3 Zakladni Gcetni vykazy
Jak uvadi ([ 10 1, str.81) , Ucetni vykazy jsou oknem do firemnich operact

a soustavou informaci o minulosti i o soucasnosti.*

3.3.1 Rozvaha

Rozvaha je nejdulezitéjSim zdrojem informaci, zobrazujici majetkovou (= aktiva)
a kapitdlou (= pasiva) strukturu podniku k ur¢itému datu. Aktiva zobrazuji jaky
majetek a v jaké struktufe podnik vlastni a pasiva udavaji z jakych zdroji (vlastnich,

cizich, dlouhodobych, kratkodobych) byl tento majetek pofizen. Polozky aktiv

"7 Jedna se piedeviim o informace o sidle, identifika¢nim ¢&isle, pravni formé podnikani, predmétu
¢innosti, emitovanych akciich, struktuie vlastnikl, ¢lenech spravnich organt, organizaéni struktuie
podniku a ¢lenech vedeni.
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a pasiv jsou usporadany dle likvidnosti, a to od t€ch nejméné likvidnich (stala aktiva)

k tém nejlikvidnéjSim (penize na ucte).

Plati bilan¢ni rovnice, tzn. Ze aktiva celkem se musi rovnat pasivim celkem.

Rozvaha:

* uvadi stavové (okamzikové) ukazatele, tj. udaje platné ke konkrétnimu
rozvahovému dni, tj. k poslednimu dni prisluSného ucetniho obdobi,

* majetkové polozky jsou ocenény v historickych cenéch,

* pfi posuzovani jednotlivych polozek rozvahy je tfeba vénovat pozornost
pouzitému zptsobu ocenéni (zasoby, pohledavky, zavazky, financni investice)
a déale zptisobu tvorby opravnych polozek, odepisovani a uctovani kurzovych
rozdilu,

* v polozce ¢. 083 ,Nerozdéleny zisk minulych let“ je uvedena vySe
reinvestovaného zisku, ktery nebyl vyplacen vlastnikim ve formé dividendy,

* na strané pasiv midZeme rozlisit dplatné zdroje (plati se uroky — bankovni dvéry,

obligace, finanni vypomoci) a zdroje neuplatné (neplatni se znich urok —

zavazky k zaméstnanciim, zdvazky z obchodniho styku).

3.3.2 Vykaz ziska a ztrat

Zisk je definovan jako rozdil mezi vynosy a ndklady. Jsou-li naklady vySSi nez
vynosy vznikd zaporny zisk, ktery se nazyva ztrata. Zisk a ztrata se souhrnné nazyvaji
hospodarsky vysledek (HV). Z definice vyplyvd, Ze vykaz ziskd a ztrat (VZZ)
zachycuje pohyb vynost a ndkladi a nikoliv piifjmi a vydaji. To vyplyva
z akrudlniho principu ucetnictvi, podle kterého se ndklady a vynosy uctuji do obdobi,
se kterym Casové a vécné souviseji a nikoliv do obdobi, kdy dochdzi ke skute¢nému
pfijmu nebo vydaji v cash flow. Zisk je tedy ucetni kategorie, kterd neni totoZna
se skuteCnymi hotovostnimi pifijmy a vydaji. Tvorba zisku tedy automaticky
nezajist'uje likviditu podniku. Vytvéfeni zisku a jeho maximalizace je zdkladni cilem
podnikani.

Vvkaz zisku a ztrat:

*  podrobnéji analyzuje jeden radek rozvahy (resp.vlastniho jméni), a to fadek pasiv
,»Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi*.
* uvadi tokové (intervalové) ukazatele za ucetni obdobi, tj. dvanidct po sobé

jdoucich mésici.
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* rozd€luje HV na provozni, financni a mimoradny. Pfi¢emZ soucet provozniho
a finan¢nitho HV se nazyvd HV za béZnou Cinnost a soucet HV za béZnou ¢innost

a mimoradného HV pak HV za tcetni obdobi.

3.3.3 Vykaz o penéznich tocich

Vykaz o penéZnich tocich pochdzi z USA a v Ceské republice se jeho pouZivani
rozsifilo aZ po roce 1993. Pro jeho oznaceni se vzil anglicky vyraz Cash Flow (CF).
Cash Flow je ustfednim pojmem celého finan¢niho fizeni, je kritériem veskerého
rozhodovéni a ma zasadni vliv na zajiSténi finan¢ni stability podniku [ 14 ]. Vyznam
tohoto ukazatele dokldda jiz anglické piislovi ,, Profit is a concept, cash is a fact“ '
a neustdle rostouci vyznam cash flow je moZno podpofit i vyrokem , Cash is
no longer king; it has become the dictator.“ "’

Pro sestaveni tohoto vykazu se pouZivd pfimd nebo nepiimd metoda. V praxi
se Cast€ji pouzivd nepiimd metoda, ktera transformuje zisk do podoby CF tak,
ze vyluCuje ze zisku nevydajové polozky (odpisy, rezervy, nerealizované kurzové

zisky a ztraty) a zohlediiuje zménu stavu pracovniho kapitalu.

Vykaz o pené€znich tocich:

* podrobnéji analyzuje fadek rozvahy ¢&.58, ,Kratkodoby financni majetek®.
Celkovy CF ucetniho obdobi se musi rovnat zméné stavu této rozvahového
polozky k po¢ite¢nimu a kone¢nému dni,

* uvadi tokové (intervalové) ukazatele za ticetni obdobi,

* rozdéluje penéZni toky na toky z Cinnosti i) provozni, ii) investi¢ni (pofizeni
investi¢éniho majetku) a iii) finan¢ni (Cerpani a splaceni Gvérd a obligaci, vyplata

dividend, zvyseni zékladniho kapitalu ap.).
34 Utetni metody finan¢ni analyzy

34.1 Absolutni ukazatele ucetniho zisku

Kategorizace jednotlivych forem zisku je ovlivnéna vlivem americké praxe. NiZe
uvadim jedno z moznych Clenéni ukazatell zisku (viz napt. ([ 14 ], str. 135; [ 7
], str. 33 ) niZe uvedené moznosti.

» Vynosy - pri provadéni analyzy je tfeba rozliSovat pojmy vynosy a trzby (sales).

Pod pojem trzby zahrnuji fadek ¢. 05 VZZ - Trzby za prodej vlastnich vyrobki

'8 Prevzato z [ 7 ], str. 519 a voln& pielozeno ,,Zisk je pouze pojem, penize skutetnost — je mozné
pouzit i volnéjsi preklad uvedeny v [ 16 ], str.125), a to ,,Koneénym cilem podnikani je vydélat penize,
nikoliv dosahnout zisku.*

¥ Prevzato z [ 7 ], str. 520 a volng preloZeno ,, Penize uz nejsou jenom kralem, staly se diktatorem*.
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a sluzeb. Vynosy mimo trzeb zahrnuji i pfijmy z prodeje majetku, prijaté dividendy,
uroky, poplatky atd. (viz [ 6 ], str.45.). Ve vynosech jsou tedy zahrnuty i polozky,
které nejsou pfimo spojeny s vyrobni kapacitou.

- ndklady bez urokiu, dané z pFijmu a odpisi
» EBITDA - zisk pred uroky, zdanénim a odpisy (Earnings before Interest, Taxes,
Depreciations and Amortizations * ).

- odpisy hmotného a nehmotného majetku
» EBIT - zisk pred uroky a zdanénim (Earnings before Interest and Taxes) je jednim

z hlavnich méfitek vykonnosti podniku, protoZe udava vysi vytvoreného zisku

bez ohledu na zplsob financovani a zdanéni, proto se Casto vyuzivd jako ukazatel
mezipodnikového porovndni. O tento zisk se musi vlastnik rozdélit s véfiteli (troky)
a statem (dané).

- ndkladové troky
» EBT - zisk pfed zdanénim (Earnings before Taxes), nékdy se nazyva hruby zisk

- dari z pFijmu — splatné a odloZend dan
» EAT *' — zisk po zdanéni (Earnings after Taxes), nékdy se nazyva Cisty zisk. EAT

udava vysi zisku, ktery zbyva vlastnikovi k rozdéleni.

Ve finan¢ni analyze se pro vypocet vybranych pomérovych ukazatelti rentability
zavadi mimo vyse uvedenych ukazateltl zisku jest€ ukazatel Cistého provozniho zisku

NOPAT (Net Operating Profit after Taxes). Tento ukazatel je definovan
NOPAT =EBIT * (1 - t) (3-1)
kde ¢ je sazba dané z prijmu.

V nékterych pripadech je vyhodnéjsi stanovit tento ukazatele pfimo jako

NOPAT = EBIT - Dan (3-2)
kde Dan je vyse splatné dan€ z pfijmu.

Obcas je vzhledem ke struktufe ukazatele EBITDA vhodné provést podrobnéjsi
analyzu clenéni jeho sklady. Vzhledem k tomu, Ze je to pravé pripad hodnocené

spoleCnosti ABC, a.s., zabyvam se touto problematikou podrobné&;i.

V tvahu pfipada zavedeni ndsledujicich ukazateld.

0V americkém pojeti uéetnictvi se rozlisuji odpisy dlouhodobého hmotného majetku (depreciations)
a odpisy dlouhodobého nehmotného majetku (amortizations).
I Nékdy se pouziva téz zkratka PAT = Profit After Tax.
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a) Hrubd marZe (Gross Margin)
Hrubou marzi stanovime ( [ 7 ], str. 31) jako rozdil vynost a ndkladi na prodané
zbozi (Cost of Goods Sold), tj. pfimych nakladi souvisejicich s produkei ur¢itého

vyrobku nebo sluzby (= ndklady na materidl, energie, osobni néklady, odpisy a rezie).

Od ukazatele hrubé marZe nasledné odec¢itdme nepfimé ndklady a dostaneme ukazatel
EBIT. Nepfimé ndklady (expences) nejsou piimo spojeny s vyrobou — jednd

se vétSinou o spravni a odbytovou reZii, naklady na vyzkum a vyvoj atd.

b) Kryci pfispévek na dhradu ndkladu a zisku (The Contribution)

Kryci pifspévek KP pocitdme jako rozdil trzeb a proménnych ndkladi > ([ 7 ],
str. 614; [ 14 ], str. 137).
KP =T - Npr (3-3)

Tento ukazatele miizeme pocitat i jako rozdil ceny a mérnych proménnych naklada.
Vyjadiime-li kryci prispévek jako procento trzeb, ziskdme ukazatel The Contribution
Margin *

KP, =(T-Npr)/T (3-4)

3.4.1.1 PenéZnitoky

Vykaz o penéZnich tocich je popsan v kapitole 3.3.3. ZvySeni aktiv je z hlediska CF
vydajem a sniZeni aktiv pfijmem. U pasiv je situace opacna, tj. zvySeni pasiv
je prijem a sniZeni pasiv pak vydaj. Dle ([ 10 ], str. 142) neni CF vrcholovym
kritériem podnikani. Jeho vySi je tudiZ nutné optimalizovat ale ne maximaliovat.

Finan¢ni majetek je nutné bud’ vyplatit formou dividendy nebo reinvestovat.

3.4.1.2 Free Cash Flow (FCF)

FCF definujeme ([ 7 ], str.84) jako penéZzni toky vytvorené nad rdmec vlastnich
potfeb podniku, tj. nad rdmec investic do dlouhodobého majetku a pracovniho
kapitdlu. V souladu s ([ 6 ], str.136) musime pii vypoctu FCF zohlednit pro koho
je ur&en, zda pro vSechny poskytovatele kapitdlu nebo pouze pro vlastnika **.

a) Z pohledu vSech poskytovatelu kapitalu (FCFF - Free Cash Flow to the Firm)

Takto vypocteny FCFF udédva volné penézni toky pro podnik jako celek. FCFF musi

pokryt pozadavky vlastnik, véfitelt i pfipadné reinvestice.

** Proménné naklady = &ast primych nakladd, jejichz velikost je piimo zavisla na objemu vyroby.

23 b ] R i , : P v .
Pieklad tohoto terminu do ¢eStiny neni jednotny, nalezla jsem na doslovny pieklad ,pfispévkova

marze“ nebo ,,mezni ptispévek*

** Je mozné definovat i pen&zni toky pro véfitele, a to jako rozdil mezi peneznim tokem pro viechny

poskytovatel kapitalu (FCFF) a pro vlastnika (FCFE), viz ([ 2 ], str. 27).
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FCFF = EBIT * (1 —t) + ODP - INV - ANWC (3-5)

ANWC je zména stavu Cistého pracovniho kapitalu.

b) Z pohledu vlastnika (FCFE — Free Cash Flow to the Equity)

V piipadé, Ze se jednd o nezadluZzeny podnik (tj. financovany pouze vlastnim
kapitdlem) je FCFE = FCFF, protoZe splatka i urok jsou nulové.

V ptipadé zadluZzeného podniku musime odecist penézZni toky pro véfitele, tj. splatky
jistiny a nakladové uroky po zdanéni. FCFE jsou zdroje, které mohou byt vyplaceny
vlastnikiim.

FCFE = (EBIT - U) * (1 — t) + ODP — INV - ANWC — SPL (3-6)

ProtoZe plati, Ze i) EBIT — U = EBT a i) EBT * (1 —t) = EAT miZeme vysSe uvedeny
vzorec prevést na tvar

FCFE = EAT + ODP - INV - ANWC - SPL (3-7)

V piipad€, Zze FCF dosahuje zdporné hodnoty, je tieba zajistit dodatecné finan¢ni
zdroje, a to bud i) cizim financovanim (dvéry, obligace) nebo ii) navySenim

zakladniho kapitalu.

34.2 Rozdilové ukazatele

Za klicovy rozdilovy ukazatele se povazuje Cisty pracovni kapitdl
(NWC = Net Working Capital). Tento ukazatel je souCasné povaZovan za jedno
z méfitek likvidity ([ 13 ]; str. 51). NWC pocitame dle vzorce:
NWC=0A-KZ=(E+DZ)-FA,

kde: OA = obéZznd aktiva, KZ = krdkodobé zavazky, E = vlastni kapital,
DZ = dlouhodobé zavazky a FA = stala aktiva.

Z ekonomického pohledu miZeme Cisty pracovni kapitdl interpretovat jako Cast
obézného majetku, ktera je financovana z dlouhodobého kapitalu ([ 6 ], str.52).
U dobre fizeného podniku by se NWC mél ménit v zavislosti na trzbach. Nemélo
by dochazet k tomu, aby hodnota NWC byl zaporna, protoZe v tomto pripad€ by byl
NWC financovan kratkodobymi finan¢nimi zdroji a vznikalo by riziko finan¢ni

nestability ([ 10 ], str. 140).

3.4.3 Paralelni ukazatelové soustavy
Paralelni ukazatelové soustavy jsou tvofeny riznymi pomérovymi ukazateli.
Dle ([ 10 ], str. 87) je metoda ukazatelovych soustav velmi Casto vyuZivana

pro analyzu financni situace podniku a autofi doslova uvadéji ,, Vybrané ukazatele
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jsou co do vyznamu povaZovdny za rovnocenné a jsou shrnovdny do skupin podle
toho, kterou oblast podnikového hospodareni postihuji. V souladu s americkou
praxi délime paralelni ukazatelové soustavy do péti zdkladnich kategorii,
to na ukazatele i) likvidity, ii) aktivity, iii) zadluZenosti, iv) rentability a v) trZni
hodnoty.

Provedla jsem analyzu pomérovych ukazatelti uvadénych v odborné literatuie ([ 1 ],
str. 713; [ 6 ], str.54; [ 7 ], str. 85; [ 10 ], str.86; [ 11 ], str28; [ 13 ],str. 47 a [ 14 ],
str.354) a vybrala a popsala pomérové ukazatele” jednotlivych kategorif,
které mohou prichdzet v uvahu pro dalSi pouziti pfi stanoveni kritérii vykonnosti
podniku.

Pii tvorbé paralelnich soustav je nezbytné vénovat pozornost zejména témto
skute¢nostem:

* existuje velké mnozstvi pomérovych ukazateli a Casto je mezi nimi silnd

korelace (tj. fikaji témért totéz), proto je nezbytné ukazatele peclivé vybirat,

* zpisobu vypoctu pomérovych ukazateld, které jsou tvoreny pomérem stavovych

a tokovych ukazateli. Pfiklanim se k tomu, Ze v pfipadé porovnani stavovych

a tokovych veli¢in je vhodné pouZivat u stavovych ukazateli primérné hodnoty

(tj. primér pocatecni a kone¢né hodnoty),
* vypovidaci silu pomérovych ukazatelG vyrazn¢ zvySime jejich porovnanim

v Casové fadé, s konkurenci nebo s planem.

3.4.3.1 Ukazatele likvidity (Liquidity Ratios)

Likvidita vyjadifuje schopnost dané slozky majetku pfeménit se na penéZzni hotovost
aje proto dilezitd z hlediska zajisténi financni rovnovdhy podniku. Ukazatele
likvidity méfi schopnost podniku hradit splatné zavazky. Neni vSak rozumné hodnotu
likvidity prili§ zvySovat, protoZe obézna aktiva vytvareji pouze velmi maly aZ nulovy
zisk a vazi zdroje, které by podnik mohl vyuZit jinde a jinak.

Ukazatele likvidity se po&itaji ze stavovych hodnot rozvahy ** a nelze z nich
odhadnout budouci vyvoj likvidity. Nejvhodnéjsi je sledovat del§i Casovou fadu
vyvoje likvidity a zaméfit se na pfipadné odchylky.

Ukazatele likvidity se vyjadiuji jako bezrozmérné Cislo.

'V odborné literatuie neni konstrukce jednotlivych pomérovych ukazateli zcela jednotna. Vzdy jsem
se proto snazila vybrat definici ukazatele nejvice vhodnou pro vyuziti v hodnoceném podniku.

%% Tyto stavové hodnoty se navic k rozvahovému dni v u&etnictvi rychle méni a lze je pomérné snadno
ovlivnit (napf. zpozdénim plateb).
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1. BéZna likvidita (Current Ratio) — likvidita 3. stupné

» Béind likvidita = OA / (KZ + KBU) = obéind aktiva /| (krdtkodobé
zdvazky + krdtkodobé bankovni tivery a vypomoci)

Ve jmenovateli zlomku jsou uvedeny veskeré kratkodobé zavazky (tj. zavazky
splatné do jednoho roku) a proto musi byt zahrnuty i kratkodobé bankovni uvéry
a vypomoci.

Ukazatel méii kratkodobou platebni schopnost podniku - jedna se vSak o pomérné
hruby ukazatel. Pro zajiSténi likvidity musi byt tento ukazatel vétSi nez 1.
Doporucend hodnota je 1,5 az 2,5. Cilem je nalézt optimum. Nizk4 hodnota ukazatele
ohrozuje likviditu a zvySuje rizika, vysoka hodnota sniZuje rentabilitu.

II. Rychla likvidita (Quick Ratio, Acid Test) — likvidita 2. stupné

» Rychld likvidita = (OA-ZAS) / (KZ + KBU) = (obéznd aktiva-zdsoby) / (krdtkodobé
zdvazky + krdtkodobé bankovni tivery a vypomoci)

Zasoby jsou méné likvidni a navic u nich mohou vznikat problémy s jejich ocenénim,
proto se z obéznych aktiv vylucuji. Ukazatele tak ziskava lepsi vypovidaci schopnost
nez ukazatel bézné likvidity. Doporucend hodnota je 1,0 az 1,5 - kritickd hodnota
je rovna jedné. Cilem je stejné optimalizace jako u ukazatele béZné likvidity.

II1. Okamdita likvidita (Cash Position Ratio) — likvidita 1. stupné

» OkamZitd likvidita = KFM /| (KZ+KBU) = krdtkodoby financni majetek /
(krdtkodobé zdvazky + krdtkodobé bankovni tivery a vypomoci)

Pii vypoctu tohoto ukazatele se vyluCuji nejenom zasoby (jako u rychlé likvidity),
alei pohledavky. V Citateli zlomku tak zlstdvaji pouze penize na UCt€ (popr.
v pokladné) a volné obchodovatelné cenné papiry. Doporucend hodnota je 0,9 az 1,1
(pfevzato z americké literatury). V Ceské republice se jako dolni mez uvadi hodnota
0,6 s tim, Ze kritickd hodnota je 0,2. Cilem je stejnd optimalizace jako u ukazatele
bézné likvidity.

3.4.3.2 Ukazatele aktivity (Asset Management Ratios)

Tyto ukazatele méfi schopnost vyuzivani aktiv (= vloZenych prostiedkll) a maji
uzkou vazbu na ukazatele rentability.
1. Obrat zdsob (Inventory Turnover Ratio)

» Obrat zdsob = T | ZAS

prum

= TrZby / privmérnd zdsoba
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Ukazatel udava pocet obrétek zdsob za rok. MoZzno méfit i ve dnech a stanovit dobu
obratu zdsob jako 360 / obrat zdsob *’. Vysoky obrat zdsob je obvykle povazovan
za projev efektivnosti.

Neékdy se do Citatele zlomku dosazuji namisto trZzeb néklady na prodané zboZzi (Cost
of Goods Sold), protoze tyto ndklady jsou lépe porovnatelné se zdsobami (trzby
zahrnuji 1 zisk).

Doporucend hodnota neni stanovena. PoZadovanym trendem je zvySovani poctu
obratek za rok, tj. zkracovani doby obratu.

I1. Prumérnd doba inkasa (Average Collection Period)

» Prizm. doba inkasa = POHL / (T/360) = (POHL/T)*360 =pohleddvky z obchodnich
vztahii / denni triby

Doba inkasa se vyjadfuje ve dnech a udavd pocet dni mezi vystavenim faktury
a pripsanim penéz na ucet. Porovnani ukazatele s pouzivanou dobou splatnosti faktur
miiZe signalizovat problémy v platebni moréalce odbératelti (vyssi podil pohledavek
po 1huté splatnosti).

Doporucend hodnota neni stanovena. PoZadovanym trendem je zkracovani doby
inkasa.

I11. Priimérnd doba obratu zdavazkii

» Doba obratu zdvazkic = ZAV | (T/360) = (ZAV/T)*360 = zdvazky z obchodnich
vztahii / denni triby

Udava se ve dnech a je to primérna doba realizace plateb dodavatelim. Obecné by
tato doba méla byt del$i nezZ primérnd doba inkasa. Véfitelim muzZe tento ukazatel
signalizovat troven dodrZovani platebni kdzné podniku.

Doporucend hodnota neni stanovena a pozadovanym trendem je prodluZovani doby
obratu zavazkd.

Je mozno definovat obchodni deficit, a to jako rozdil primérné doby inkasa a doby
obratu zavazkd.

1V. Obrat stalych aktiv (Fixed Assets Turnover)

» Obrat stdlych aktiv = T/ FA = trZby / stdld aktiva

M¢éri efektivnost vyuZivani stalych aktiv, a to predev§im ve vazbé na pripadné
rozSifovani vyrobnich kapacit (= stdlych aktiv). Cilem je vyrobit na stejném zarizen{

co nejvice vyrobkil. Nizkd hodnota ukazatele signalizuje nizkou aktivitu podniku.

2 Pouziva se standard 360 dni v roce.
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Doporucend hodnota nenfi stanovena. Pfi srovnani s odvétvovym primérem je nutno
zohlednit stafi aktiva a zplisob jeho odepisovani. Pozadovanym trendem je zvySovani
hodnoty obratu.

V. Obrat celkovych aktiv (Total Assets Turnover)

» Obrat celkovych aktiv = T /| A = trZby / aktiva celkem

ME¢ii efektivnost vyuZivani celkovych aktiv a udava kolikrat za rok se aktiva obrat{
ve vynosech, tj. kolikandsobek aktiv je podnik schopen vyprodukovat
prostfednictvim vynosii. Pro doporucenou hodnotu a pozadovany trend plati totéz

co pro ukazatele obrat stalych aktiv.

3.4.3.3 Ukazatele zadluZenosti ( Debt Management Ratios)

Pomadhaji stanovit optimdln{ drovén struktury kapitdlu, tj. poméru vlastnich a cizich
zdrojii. Obecné plati, Ze zvySovani podilu ciziho kapitdlu zvySuje riziko vériteld
a nasledné i drokové sazby. Zvysujici se riziko vyvolava i tlak vlastnikli na zvyseni
pozadovaného nakladu vlastniho kapitalu r..

1. ZadluZenost (Debt Ratio)

» ZadluZenost = CZ / A = cizi zdroje celkem / aktiva celkem

Obvykle se =zadluzenost udava v procentech. Vyjadiuje podil cizich zdroji
na financovani celkovych aktiv.

Jako doplikovy ukazatel se pouZzivd koeficient samofinancovini (Equity Ratio),
definovany jako podil viastni kapitdl / aktiva celkem. Soucet téchto dvou ukazatel
je velmi blizky jedné, protoze v cizich zdrojich nejsou zahrnuta ostatni pasiva.
Doporucend hodnota neni stanovena. Pfi optimalizaci vySe ukazatele zadluZenosti
je titeba zohlednit pakovy efekt a cilem je nalezeni optima - nizky dluh vede
k draz§imu financovani (vlastni zdroje jsou vzdy nejdrazsi) a naopak vysoky dluh
zvysuje rizikovost podniku z pohledu véfiteld.

II. Debt to Equity Ratio

» Debt to Equity = CZ/ E = cizi zdroje celkem / viastni jméni

Cast&ji se pouZiva prevridcend hodnota tohoto ukazatele, kterd m&if miru finan&ni
samostatnosti podniku.

II1. Urokové kryti (Times Interest Earned = Interest Coverage Ratio)

» Urokové kryti = EBIT /| U = zisk p¥ed iiroky a zdanénim / ndkladové iiroky

Jedna se o jeden z hlavnich ukazatelii finan¢ni stability, udavajici kolikrat je EBIT

vySSi neZz ndkladové uroky, tj. zda je vySe zadluZeni jeSté¢ pro podnik unosna.
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Prevraceny tvar tohoto ukazatele (tj. U/EBIT) miiZeme interpretovat jako procento,
které véritelé odebiraji z EBIT jako nékladovy urok.

Vzhledem k tomu, Ze EBIT nenf ,,cash* polozka, nahrazuje se nékdy citatel zlomku
vyrazem EBITDA, potom hovoiime o Cash Coverage.

Doporucend hodnota je 3x az 6x, za prahovou hodnotou je povazovén 1x.

3.4.3.4 Ukazatele rentability (Profitability Ratios)

Tyto ukazatele jsou téZ oznaCovany jako ukazatele vynosnosti nebo ziskovosti. Méf{
schopnost podniku dosahovat zisku, a to v poméru k velikosti investovaného kapitdlu.

Jsou to hlavni ukazatele pro méfeni vykonnosti podniku **. Obvykle se udavaji

v procentech.

1. Rentabilita trZeb (Return on Sales, Net Profit Margin)

» Rentabilta trieb = EAT / V = zisk po zdanéni / vynosy celkem

Vypocitava ziskovou marZi. V naSem piipadé¢ je k diskuzi, zda do jmenovatele

zlomku dosadit #rZby nebo vynosy. Vzhledem ktomu, Ze v Citateli je EAT

a hodnoceny podnik kazdoro¢né prijima velkou dividendu zahrnutou v EAT, budu
pouZzivat ukazatel vynosy.

Porovnani s odvétvovym prumérem muiZe signalizovat problémy s prodejnimi cenami
(nizké) nebo s ndkladovosti (vysokd).

Jako doplikovy ukazatel je mozno pouZit ukazatel rentability ndkladii (Return
on Costs), definovany jako ndklady / trZby, resp. 1 — rentabilita trZeb.

Doporucend hodnota neni stanovena, poZzadovanym trendem je zvySovani hodnoty
ukazatele.

II. Produkcéni sila (Basic Earning Power Ratio)

» Produkcni sila = EBIT | A = zisk pred tiroky a zdanénim / aktiva celkem

Dilezity ukazatel udavajici zakladni vydélkovou schopnost podniku. Vyse EBIT neni
ovlivnéna mirou zdanéni ani strukturou financovani (= droky).

Cilem je zvySovani hodnoty produkéni sily.

II1. Rentabilita celkovych aktiv (Return on Total Assets = ROA)

» ROA = EAT | A = zisk po zdanéni / aktiva celkem

28V [ 7] se na stran& 96 doslova uvadi ,, The most Sfundamental measure of a business’s success is
profit. Without profit there are no dividend, and without dividends or the expectation of them, no one
will invest in stock“. Prelozeno — Nejzakladnéjsim meritkem uspésného podnikani je zisk. Bez zisku
nejsou zadné dividendy a ani mozZnost jejich budouciho vyplaceni a proto nebude nikdo do takovych
akcii investovat.
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Stanovuje celkovou rentabilitu aktiv a pouziva se pro srovnani souhrnné efektivnosti

podnikti. Doporucend hodnota neni stanovena. Cilem je maximalizace hodnoty ROA.

1V. Rentabilita celkového investovaného kapitdlu (Return on Capital Employed -
ROCE)

» ROCE = EAT /(DD + E) =

= zisk po zdanéni / (dlouhodoby cizi vuplatny kapitdl + viastni kapitdl)

Do kategorie dlouhodobého ciziho uplatného kapitdlu fadime dlouhodobé tplatné

zdroje (viz kapitola 3.3.1), tj. obligace a dlouhodobé bankovni uvéry. Jednd se tedy

o dlouhodoby vloZeny kapital. Narozdil od ukazatele ROA jsou vylouceny predevSim

kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni uvé€ry. ROCE vyjadfuje miru rentabilty

k tomuto dlouhodobému kapitédlu.

Doporuc¢end hodnota neni stanovena. PoZadovanym trendem je zvySovani hodnoty

ukazatele ROCE.

V. Rentabilita ¢istych aktiv (Return on Net Total Assets = RONA)

» RONA = NOPAT | A; = cisty provozni zisk / ¢istd aktiva

Cist4 aktiva jsou dana sou¢tem stalych aktiv v ziistatkové cené a Cistého pracovniho

kapitdlu (NWC). Postup vypoctu ukazatele NOPAT je uveden v kapitole 3.4.1.1.

Doporucend hodnota neni stanovena. Pozadovanym trendem je zvySovani hodnoty

ukazatele RONA.

VI. Rentabilita vlastniho kapitdlu (Return on Equity = ROE)

» ROE = EAT | E = zisk po zdanéni / viastni kapitdl

Hlavni ukazatel pro méfeni rentability z hlediska vlastnikii, protoZe udava schopnost

podniku zhodnotit vlastni kapital, resp. stanovit kolik korun zisku po zdanéni dokaze

podnik vyprodukovat z koruny vlastniho kapitalu.

Doporucend hodnota neni stanovena. DosaZzend hodnota se srovndva s alternativnim

ndkladem vlastniho kapitalu r..

Cilem je maximalizace hodnoty ROE a dosaZeni vySsi hodnoty neZ je alternativni

ndklad vlastniho kapitdlu r, (ROE = r.). Za minimdlni pro vlastniky pfijatelnou

hodnotu ukazatele ROE se povaZuje alternativni bezrizikovy vynos r;, (ROE = 1y).

VII.Rentabilita kapitdlu investorii (Return on Invested Capital = ROIC)

» ROIC = EBIT *(1-1t)/(E+ DD)=NOPAT/(E+DD) =

= EBIT * (1 —dariovd sazba) / (vlastni kapitdl + dlouhodoby cizi viplatny kapitdl)

32



Méii vykonnost veskerého investovaného dlouhodobého kapitdlu, a to bez ohledu
na finan¢ni strukturu. Zisk neni sniZen o platbu droki — tj. v Citateli je zisk, ktery
by podnik vyprodukoval v piipadé€, Ze by byl financovan zcela vlastnimi zdroji.

Rist vykonosti a hodnoty je zajistén pouze v piipadé, kdyz je tento ukazatel vyssi nez
vazené prumérné naklady kapitdlu ( viz [ 6 ], str. 65), tj. ROIC > WACC.

Cilem je maximalizace ukazatele ROIC.

3.4.3.5 Ukazatele trini hodnoty (Market Value Ratios)

Tyto ukazatele pouzivaji k vypoctu trzni hodnoty. Jejich vyjimecnost spocivd v tom,
Ze kombinuji ucetni idaje (minulost a soucasnost) s ocekdvdnim investorit
(budoucnost) [ 11 ], str.34. Jsou dilezité, protoZe ukazuji jak hodnoti finan¢ni trhy
vykonnost podniku. K jejich vypoctu je vSak nutné pouzit udaje z kapitalovych trhii
(nestaci pouze udaje z ucetnich vykazl). To miZe Cinit problémy, protoZe pro mnoho
podniki v Ceské republice nejsou tyto tidaje dostupné.

Trzni hodnotu udava trzni cena akcie. Vynasobime-li trzni cenu akcie poctem akcii,
dostdvame hodnotu nazyvanou trzni kapitalizace (Market Capitalization).

1. Uéetni hodnota akcie (Book Value = BV)

» Ucetni hodnota akcie = E | p = vlastni kapitdl | pocet emitovanych akcit

Ukazatel urcuje minulou vykonnost podniku a odrazi velikost reinvestovaného zisku.
Porovnanim tdcetni a nomindlni hodnoty akcie muizeme urcit, kolik zisku bylo
zadrZeno (= reinvestovano) v podniku a ktery je mozné vyplatit formou dividendy.
I1. Pomér ceny akcie k zisku na akcii (Price /Earnings Ratio = P/E)

» P/E = cena akcie / Cisty zisk na akcii

Jedna se o velmi dilezity ukazatel kapitadlového trhu, protoZe ukazuje kolik jsou
investori ochotni zaplatit za 1 K¢ zisku pfipadajiciho na jednu akcii. Uddva i dobu
(nediskontované) navratnosti, tj. dobu, za kterou se navrati investice do nakupu akcie.
Doporucend hodnota je 6 — 20 (ddaj pro USA). Niz$i hodnota svéd¢i o vySsi
rizikovosti nebo o slabSich moZnostech rozvoje podniku. Cilem je zvySovani hodnoty
ukazatele P/E.Prevracena hodnota tohoto ukazatele (E/P) udava vynosnost akcie.
I11. Cisty zisk na akcii (Earnings per Share = EPS)

» EPS = EAT / p = zisk po zdanéni / pocet emitovanych akcii

Cilem je maximalizace ukazatele EPS.

1V. Vyplatni pomér (Payout Ratio)

» Vyplatni pomér = DIV /| EPS = dividenda na akcii / zisk na akcii
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Udava cast zisku, ktera se vyplaci vlastnikim ve formé dividendy. Pomoci tohoto
ukazatele je mozno stanovit i aktivacni pomér (1 — D/EPS), ktery stanovuje Cast

reinvestovaného zisku.

3.44 Pyramidové soustavy ukazatelu

Pyramidové soustavy jsou zaloZeny na postupném hierarchickém rozkladu vybraného
vrcholového syntetického ukazatele do jednotlivych vrstev dil¢ich ukazateld,
a to na zékladé aditivnich nebo multiplikativnich matematickych vazeb mezi dil¢imi
a syntetickym ukazatelem. Jednotlivé ukazatele v§ak musi byt provdzdny na zakladé
pricinnosti ([ 14 ], str.411). Tento zptsob rozkladu je tradi¢nim a ¢asto pouzivanym
pristupem k méreni vykonnosti ([ 16 ], str.225).

Cilem [ 13 ] tohoto rozkladu je i) popsat vzdjemné zavislosti ukazateli a ii)
analyzovat vnitini vazby jednotlivych ukazatel v ramci pyramidy (tj. jak zména
jednoho ukazatele projevi v celé pyramidg).

Nejzndméjsi metodou pyramidového rozkladu je metoda Du Pont, kterou vytvotila
spole¢nost Du Pont de Nomeurs za tcelem stanoveni hlavnich dilé¢ich ukazateld,
ovliviiujicich hodnotu zdkladniho ukazatele rentability vlastniho kapitdlu (ROE).
Metoda stanovila tfi ukazatele, které nejvyraznéji ovliviiuji hodnotu ROE,
a to rentabilitu trzeb (viz kapitola 3.4.3.4/T), obrat celkovych aktiv (viz kapitola
3.4.3.2/V) a finan¢ni paku *. V niZe uvedené tabulce jsou tyto ukazatele vyznaceny
tuénym pismem.

Dnes ma tento rozklad fadu variant li§icich se poctem pouzitych dil¢ich ukazateld
a ,,vySkou* pyramidy. Po prostudovani odborné literatury mohu sestavit nasledujici

zakladni strukturu pyramidového rozkladu :

* 'V originale ROE = Return on Sales x Total Assets Turnover x Equity Multiplier = EAT/T x T/A x
AJE. Ptevzato z [ 7 ], str.102
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Tabulka ¢. 2: Schema rozkladu Du Pont,

Rentabilita vlastniho jméni ROE

EAT /E
Finan¢ni
Rentabilita celkovych aktiv ROA
* paka
EAT /A
A/E
Rentabilita trzeb Obrat celk. aktiv
EAT/T T/A
Danova Urokova Ziskové Obrat Podil
redukce | *| redukce | * | rozpéti zasob | * | zasob
EAT/EBT EBT/EBIT EBIT/T T/ZAS ZAS/A

Zdroj: [ 14 ]

Vyse uvedenou strukturu pyramiddlniho rozkladu je vhodné upravit nebo rozsitit tak,
aby co nejlépe odpovidala potiebam analyzy konkrétniho podniku.

Finan¢ni paka - je to pfevracend hodnota Equity Ratio. Finan¢ni pdka nema

na hodnotu podniku jako celek vliv ([ 10 ], str. 132). Ovliviiuje v§ak hodnotu podniku

pro majitele, protoZe se zménou podilu ciziho kapitalu se méni podil vlastnika

na vytvoreném EBIT.

Pii dobrém vyuziti finanéni pdky musi platit vztah ROE > ROA. Uvedeny vztah

Jje zajistén:

a) Pozitivnim leverage efektem, ktery vznika jsou-li uroky z ciziho kapitdlu mensi
nez hodnota ukazatele ROA ([ 13 ], str. 54),

b) Hodnotou indexu financni pdaky vétsi nez 1 - v tomto pripad€ se vyplati pouZzivat
cizi kapital ([ 14 ], str.361). Index finan¢ni paky je definovéan jako ROE / ROIC.

Soucin urokové redukce a financni pdky se nazyva tucinek financni péky, resp.

multiplikator jméni vlastniki ([ 11 ], str. 29). Pozitivni vliv na rentabilitu ROE

je zajistén v pripadé€, Ze plati vztah EBT / EBIT * A/E > 1.

345 Utelové vybrané ukazatele
Jednim z problémt pomérovych ukazatelt je jejich velky pocet a obCasné rozporné
zavéry pri jejich hodnoceni. Proto vznikly ucelové vybrané ukazatele snaZici

se prifadit hodnocenému podniku jediny vysledny synteticky ukazatel (resp. Ciselnou

hodnotu), ktera dokdze urcit bonitu podniku (tj. celkovou finanéni situaci,

perspektivnost a vykonnost) nebo riziko mozného bankrotu. Metody jsou zaloZeny
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na srovnani jednotlivych podnikl v ramci daného oboru podnikani nebo statu. Tyto
metody nenahrazuji detailni finan¢ni analyzu podniku, pouze ji dopliuji a slouZzi
predevsim k rychlé zakladni orientaci.

Hlavnim problémem téchto metod je skuteCnost, Ze fada z nich nebyla vytvorena
v Ceské republice a jejich pouZiti v nasich podminkach miZe byt tedy zavadgjici.

Vzhledem k rozsahu préace se nebudu témito modely podrobné zabyvat.

3.4.5.1 Bonitni modely

Jsou zaloZeny na stanoveni finan¢niho zdravi. UmozZiuji porovnat podniky ([ 10 ],

str. 93) a roztfidit je dle jejich bonity (ranking) na dobré a Spatné. Bonitou rozumime

kvalitu podniku, tj. jejich vykonnost a divéryhodnost. Bonitni modely jsou uréeny

vériteliim i vlastnikiim a k nejzndmné&;j$im patfi:

* soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy — vytvofeno v podminkéch
Ceské republiky,

*  Kralickiv Quicktest — vytvoril jej rakousky ekonom Kralicek. Model je zaloZen
na Ctyfech ukazatelich — dva z nich hodnoti rentabilitu a dva finan¢ni stabilitu,

* Tamartho model — pouZivd se pro hodnoceni skupiny spolecnosti, které jsou

srovnatelné z hlediska odvétvi a velikosti ([ 8 ], str. 94).

3.4.5.2 Bankrotni modely

Jsou urCeny predevsim véfitelim, hodnoti schopnost podnikil dostat svym zavazkim

(tj. zda neni podnik ohroZen bankrotem) a provadéji ratingové hodnoceni. Tyto

modely jsou zaloZeny na ptfedpokladu, Ze urCitou dobu pfed tpadkem podniku

vznikaji vyrazné odchylky ve vyvoji hodnot nékterych ukazatelG ([ 14 ], str.374),
jedna se zejména o béZnou likviditu, Cisty pracovni kapital a ukazatel ROA ([ 13 ],
str.72). K nejzndmné;j$im bankrotnim modeli patii:

* Altmaniv index divéryhodnosti (Z-score model) — vznikl v roce 1968 v USA
a je jednim z nejznamnéjSich modell, zaloZenych na principech diskriminaéni
analyzy,

* Taffleriv model — poprvé publikovan v roce 1977 a hodnotil podniky ve Velké
Britanii. Svou konstrukci je podobny Altmanovu Z — Score, klade vSak vyssi
ddraz na likviditu ([ 8 ], str. 93),

* Index duvéryhodnosti IN95 — je alternativou k vySe uvedenym modelim.
Je zpracovan pro Ceské prostfedi a zahrnuje zavéry z analyzy vice nez tisice

¢eskych podnikd.
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3.5 Ekonomické metody finan¢ni analyzy
Ekonomické metody jsou ve financni teorii a v uspéSné manaZerské praxi

povazovany za nevyznamnéj$i ndstroje méfeni vykonnosti podnikd a tvorby

Shareholder Value ([ 5 ], str. 175). Jejich ,,nadfazenost” tcetnim metoddm byla

statisticky prokdzana velmi silnou korelaci mezi ukazateli EVA a trzni hodnotou
podniku ve srovnani s t¢émér nulovou korelaci ukazatele EPS a trzni hodnoty podniku
([5],str. 177).

Jak uvadim v kapitole 3.1.1 ekonomické metody vychdzeji z ekonomického zisku,
ktery na rozdil od ucetniho pojeti zisku zahrnuje i alternativni naklady vlastniho
kapitdlu r.. Ekonomicky zisk kalkuluje i1 s faktorem Casu a rizikem podnikani. Kazda
investice je totiZ spojena s rizikem, Ze nebude dosaZzeno oekavané vynosnosti a proto
musi r, odraZet rizikovost podniku a jeho finan¢nich tokd. Cilem je nalezeni

vynosnosti stejné rizikové (alternativni) investice r..

3.5.1 Riziko

V nasem piipadé¢ je riziko ddno nepredvidatelnosti budoucich vynost. Rozpéti
moznych vynosli se obvykle méfi smérodatnou odchylkou nebo rozpylem ([ 1 ],
str. 159).

Rizika mizeme rozdé&lit napiiklad na ([ 1 ], str.149):

a) riziko systematické (trzni) — vyplyva z rizik prolinajicich se celou ekonomikou
a ohrozujicimi vSechny podniky. Toto riziko je mimo kontrolu podniku
a je zavislé na vyvoji makroekonomickych ukazatelti (Grokové sazby, inflace),
socidlnich a politickych rizik. Systematické riziko lze diverzifikovat pouze
¢asteCné, a to investovanim do zahranici.

b) riziko specifické (jedinecné) - je charakteristické pro dany podnik a odvétvi.

Vyplyva pfimo z ¢innosti podniku a délime jej na provozni a finan¢ni. Specifické

riziko je moZzné diverzifikovat a fidit ([ 6 ], str.99).

* Provozni riziko zdvisi na velikosti poméru i) stdlych aktiv na celkovych
aktivech a ii) stalych ndkladl na celkovych nakladech. Podniky, ve kterych
jsou tyto poméry vysoké celi vyS$Simu riziku v pripadé poklesu poptavky
a nasledné prodejii. Mira provozniho rizika se stanovuje jako stupen provozni
paky, tj. pomér kryciho prispévku (T-Npr) a zisku pfed zdanénim ([ 11 ],
str. 163),

37



* Finan¢ni riziko zdvisi na vysi zadluZenosti podniku a miZeme jej urcit

napiiklad dle vzorce EBIT / (EBIT — nakladové troky).

3.5.2 Vazeny prumér naklada na kapital (WACC)
Vazeny primér ndkladi na kapitdl (Weighted Average Capital Cost - WACC)
se pouziva pro diskontovani tokli pro vSechny poskytovatele kapitdlu (FCFF) a jeho

hodnota se neméni v zdvislosti na zméné kapitdlové struktury ([ 10 ], str. 143).

WACC =r, * (1 — t) * D/AD+E) + 1, * B/(D+E) (3-8)

Iy néklady ciziho tuplatného kapitalu, tj. vaZeny primér ndkladl jednotlivych

druhti dplatného ciziho kapitélu (dvéry, obligace)™,

(1-t) danovy Stit, tj. snizeni dani v pfipadé pouzivani ciziho financovani (droky
jsou daniové odecitatelnd polozka),
D kratkodoby a dlouhodoby cizi uplatny kapital. Nezahrnuji se netroCend pasiva

arezervy ([ 11 ], str. 165).

3.5.3 Stanoveni alternativniho nakladu vlastniho kapitalu r,

Vlozi-li vlastnik své prostiedky do podnikéni, vzdava se moZnosti ziskat vynos z jiné
(= alternativni) porovnatelné investice se stejnym rizikem. Tento uSly vynos je tieba
vycCislit a stanovit ndklady uSlé prileZitosti (opportunity costs), resp. alternativni
naklad vlastniho kapitalu, ktery se pouzivd pro diskontovani tokd pro vlastniky
(FCFE). Néklady na vlastni kapital r, jsou vyssi neZ naklady na cizi kapital ry, protoZe
i) vlastnik nese nejvyssi riziko a ii) nelze u nich uplatnit dafiovy §tit. Stanoveni vySe
alternativniho ndkladu je velmi obtizné a diskutabilni ([ 13 ], str.54) apro jeho

vypocet se pouZivaji niZze uvedené metody.

3.5.3.1 Model oceriovani kapitdlovych aktiv

Model ocenovani kapitdlovych aktiv (Capital Asset Pricing Model = CAPM)
Jje nejznaméjSim modelem pro stanoveni vztahu mezi rizikem a vynosem. VyuZziva
se predevS§im na vyspélych kapitalovych trzich, protoZe vyzaduje dostupnost trznich
udaji. CAPM je definovan vztahem:

r.=r;+p*(,—10 (3-9)

Iy bezrizikovd tdrokova sazba zinvestic s minimdlnim rizikem - obvykle

se stanovuje dle vynosu statnich obligaci s nejdelSi dobou splatnosti. Dle [ 6 ]

3 Odborn4 literatura doporuéuje pouZivat trzni hodnotu vlastniho jméni, ktera je odvozena od trni
hodnoty podniku. To obvykle i) komplikuje vypocet, a ii) vede ke vzniku tzv. kauzalni smycky, tj.
situace, kdy nasledek uréité situace je soucasné jeji pficinou ([ 16 ], str.186).
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lze pouZzit i sazbu PRIBOR (Prague Interbank Offered Rate). Tato sazba
v sobé zahrnuje redlnou vynosnost a miru inflace.
B trzni riziko uddvajici citlivost investice (akcie) na trzni pohyby. Mér
systematické (= trzni) riziko a udavd k jaké procentni zméné ceny akcie
podniku dochazi v pripadé zmény na trhu o 1%. Plati, Ze je-1i 3 > 1 je riziko
dané akcie (podniku) vétsi neZ primérné systematické riziko.
oc¢ekavany vynos celého trhu, méii se celkovym akciovym indexem
(tj. primérnou vynosnosti celého akciového trhu), napt. PX50. V ([ 12 ],
str. 9) se uvadi, Ze tento koeficient je mozZno stanovit 1 na zakladé predikce
makroekonomickych indikatorl, a to jako soucet oCekdvana inflace + redlny
riist ekonomiky + rizikovd prémie akcii oproti obligacim *'.

I, —I; prémie za riziko, dle ([ 11 ], str.164) zahrnuje prémii za splatnost, likviditu,

podnikatelské a finan¢ni riziko.
U ukazatele B je tieba rozliSit nezadluzenou BY (Unleverage, tj. pfi nulovém
zaduZeni) a zadluZenou B" (Leverage) pii¢emZ plati:

B =p"*[1+(1-t)*D/E] (3-10)

3.5.3.2 Arbitrazni model (APT)

Arbitrazni model (Arbitrage Pricing Theory) je alternativou k modelu CAPM.
Na rozdil od modelu CAPM se vSak nepouZiva jediny rizikovy faktor (§) ale nékolik
makroekonomickych faktorti. Autor teorie APT Steven Ross vysel z predpokladu,
Ze vynos kazdé akcie zdvisi ¢astecné na dominantnich makroekonomickych vlivech
(faktorech) a caste¢né na ,,Sumech®, tj uddlostech, které jsou charakteristické pro
dany podnik ([ 1 ], str. 182, 12 ], str. 141) a definoval linedrn{ funkci:

Vynos = a + b (Tuort) + D2(Taor2) + D3(Taors) + - + Sum (3-11)

Koeficient (a) uddva oCekdvanou névratnost, kterd neni ovlivnéna ostatnimi faktory.
Teorie vSak neuvddi, co jednotlivé faktory (b,) predstavuji®’. Z vySe uvedeného
vzorce je mozno odvodit prémii za riziko

T — T = by (Cpaors = T0) + Do(Tpaora = 1) + - (3-12)

1V originale expected inflation + real growth in the economy + risk premium of stocks over bonds.

*? Dle autora existuji ¢tyfi dominantni faktory, a to i) uroveii ekonomické aktivity v odvétvi, ii) mira
inflace, iii) rozpéti mezi kratkodobymi a dlouhodobymi urokovymi sazbami a iv) rozpéti mezi vynosy
oblikaci podniki s nizkym a vysokym rizikem.
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3.5.3.3 Dividendovy model

Vychazi z predpokladu ([ 2 ], str.111), Ze trZni cena akcie se rovnd soucasné hodnoté
PV dividend vyplacenych v budoucich letech. Za predpokladu, Ze i) vlastnime akcii
po nekone¢né dlouhé obdobi a ii) vyplacend dividenda v jednotlivych letech
je konstantni, miZeme pouZit vzorec pro perpetuitu a dostdvame

r, = DIV / trZni cena akcie

uvedeny vzorec je vlastné modifikace vzorce 1-7.

V pripad¢ konstantniho rstu hodnoty vyplacené dividendy pak

r, = (DIV / trzni cena akcie) + g .

3.5.3.4 Stavebnicovy model

Stavebnicovy model je typicky pfedevSim pro Evropu a zejména pak pro staty
s nedokonalym kapitdlovym trhem nebo ve kterych bud trzni ekonomika nefunguje
nebo je funkéni pouze pro kritké cCasové obdobi. Nelze tedy pouzit CAPM
nebo arbitrdZni model. Naklady vlastniho kapitdlu se stanovuji jako soucet
bezrizikové sazby a a rizikovych prémii, které vSak nejsou odvozeny z trznich tdajt,
ale z ucetnich dat.

MPO pouziva stavebnicovy model, kde néklady celkového kapitdlu nezadluZeného
podniku jsou stanoveny jako:

WACCY =1+ RP = 17 + oguiie + Tpingan + Tra

kde

RP  je celkové rizikovd prémie stanovend jako soucet,

T

woanic Tizikovd pfirdZzka za obchodni (podnikatelské) riziko — zohlediuje vliv

provozni paky * a stabilitu produkéni sily (EBIT/A),

Ty TiZikova pfirdZka za likviditu — zohledniuje riziko nespldceni splatnych
zavazku,

I rizikova prirazka za sniZzenou likvidnost na trhu, tj. za omezenou moZnost

prodeje akcii.

354 EVA
Metodu EVA (Economic Value Added) vyvinula spole¢nost Stern Steward & Co,
kterd ve své inzertni kampani doslova uvadéla ,, Forget EPS, ROE and ROA. EVA

is what drives stock prices*”* (prevzato z [ 11 ], str. 52). Metoda EVA predstavuje

3 Provozni paka je ddna pomérem stalych nakladi k celkovym nakladam.
3* Prelozeno: .Zapomeiite na ukazatele EPS, ROE a ROI, EVA je to, co vytvafi cenu akcii*
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N 4

nejkomplexnéjsi pohled na vykonnost podniku a je tedy velmi silnym nastrojem pro

méfeni vykonnosti. Velkou vyhodou této metody je to, Ze sladuje zdjmy manaZerd

a vlastnikti. Dal$imi vyhodami je propojeni strategického a operativniho rozhodovani
a moZnost vyuZiti tohoto ukazatele na vSech drovnich fizeni ([ 11 ], str. 54).

EVA je méfitko kratkodobé vykonnosti podniku, protoZze udava ro¢ni ekonomicky
zisk. Cistd soulasnd hodnota ukazatele EVA je potom méfitkem dlouhodobé
vykonnosti podniku a pfi ofekavané konstatni ro¢ni hodnoté¢ EVA ji miizeme stanovit

dle vzorce pro perpetuitu, a to jako EVA /. .
Kriteridlni funkce EVA > 0, poptipadé¢ ROE > r..

Nulova hodnota EVA piindsi presné takovy vynos, ktery ocekdvaji a pozaduji
vlastnici od alternativni investice, kladnd EVA je tedy dodate¢ny prispévek

vlastniktim ([ 7 ], str. 103).

3.54.1 Vypocet EVA
a) z pohledu vSech poskytovatelu dplatného kapitalu

EVAp,, = EBIT * (1 —t) - WACC * DD = NOPAT — WACC * NOA (3-13)

NOA (ista aktiva vazand v hlavni vydélecné ¢innosti (Net Operating Assets)
b) z pohledu vlastnikd (zdZené pojeti)

EVAp,.,=(ROE-r1)*E=ROE*E—r, * E=EAT -1, *E (3-14)

Equity
Pro srovnani vykonnosti podnikd se Casto poZzivd relativni hodnotové rozpéti
(Spread), protoZe neni ovlivnén velikosti vlastniho kapitdlu *°.

Spread = EVA / E=ROE —r, (3-15)

Equity

3.54.2 Uprava vstupnich tietnich dat pro vypocet EVA

Z divodu dosazeni co nejlepsiho vysledku je nutné provést tpravy ucetnich dat
(tj. zisku a polozek bilance), kterymi se odstrani jejich zkresleni. Autori metody EVA
doporucduji provedeni az 164 tprav *°, pficem? nékteré tpravy jsou piedmétem
obchodniho tajemstvi. Joel M.Stern ze spolecnosti Stern Stewar & Co doporucuje
provedeni 5 — 6 uprav [ 11 ], v praxi se obvykle provadi 5 az 10 uprav [ 14 ].

Rozsah provadénych uprav [ 11 ]:

35 . ; Py oy ¥ ; s ox s
Nejedna o absolutni ¢astku, ale o hodnotu relativni a vztazenou k vlastnimu jmeéni.

%% Jedna se o upravy vykazi, které byly sestaveny v souladu s americkymi Vieobecn& uznavanymi
ucetnimi zasadami, tj. US GAAP ([ 16 ], str. 182) — metodu EVA je v§ak mozno pouzit pii vykazovani
podle jinych pravidel a Gcetnich standarda.

41



Stanoveni NOA

a)

b)

d)

Do aktiv je tfeba zahrnutou majetkové polozky, které nejsou v bilanci uvadény

a které se podileji na tvorbé zisku. Jedna se o

z 2N

aktivace nékterych ndkladd, u kterych predpokldddme dlouhodobé ucinky
(naklady na vzdélavani, reklamu, vyzkum a vyvoj),

zahrnuti goodwillu, ktery vyjadiuje hodnotu dobrého jména podniku,
kvalifikované pracovni sily a managementu, postaveni na trhu, kvalitu
vyrobniho programu ap,”’

provedeni vySe uvedenych zmén nehmotnych aktiv se musi projevit
v narlstu vlastniho kapitalu, a to konkrétné polozky kapitdlové fondy ([ 16 ],
str. 184),

zahrnuti pronajatého majetku formou leasingu do rozvahy — zména (zvySeni)
aktiv se musi projevit i v pasivech, vtomto piipadé v zdvazcich viaci

dodavateli ([ 16 ], str. 184),

vylouceni majetkovych polozek uvedenych v rozvaze, které se nepodili

na dosaZeni zisku,

vyloucit  portfoliové finanéni investice (cenné papiry, podily
ve spolecnostech) u podnikd, jejichz hlavnim predmétem podnikani neni
investovani a kde jsou tyto investice vysledkem prebytku likvidity.
Tyto investice ale nevyluCujeme v pfipad€, Ze jsou realizovany do podniku,
jehoz predmét podnikani je propojen s ¢innosti podniku,

nedokoncené investice, protoZe se zatim nepodili na tvorbé zisku,
nevyuzitelny nebo nepotfebny majetek, tj. pozemky, budovy, stroje

a zarizeni.

Precenéni dlouhodobého hmotného a obéZného majetku

Cilem je odstranit disledky historickych cen. Pozornost je nutné vénovat

1 sprivnému ocenéni pohleddvek. Precenéni na reprodukcéni nebo trzni ceny

je vSak sloZitou a ¢asové narocnou tpravou.

SniZeni aktiv o pasiva, kterd nenesou naklad (nejou urocena), tj. zejména

o zavazky a Casovd rozliSeni.

7V Geském uéetnim standardu se o goodwillu uétuje pouze tehdy, dojde-li k jeho uznanim trhem, tj.
pfi koupi, vkladu podniku, pfemény spole¢nosti atd.
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Vvykaz ziska a ztrat

e)

g)

h)

provést tpravy zisku, zajiSt'ujici soulad s vySe uvedenymi tGpravami v rozvaze,
resp. NOA. Napt. vylouceni leasingovych splatek, ndkladi na vzd€lavani
a reklamu, vynost z portfoliovych investic ap.

Zapocitat odpisy z majetku, ktery vznikl pfevodem nakladl (aktivaci) do rozvahy
Vylouc¢it mimofddné polozky jako odstupné, prodeje majetku a jednorazové
odepsani majetku.

Upravit dan z pfijmu tak, aby odpovidala zméndm provedenym ve VZZ.

3.5.4.3 Vyhody a nevyhody metody EVA

Pii specifikaci vyhod a nevyhod metody EVA vychdzim zejména z [ 16 ], str.186 a |

11 ], str. 84.

Vyhody

+ velmi blizké vypoctu Cisté soucasné hodnoty (NPV),

+ pouzitim vlastnich nakladl kapitédlu r, je zahrnuto riziko a srovnani skute¢nosti
s pozadovanou (referencni) hodnotou,

+ zahrnuje do hodnoceni vSechny druhy rozhodnuti vedeni podniku, tj. vliv
provozovani i financovani (ovliviiuje vysi nakladt na kapital),

+ propojuje strategické a operativni fizeni, lze ji vyuZit na urovni podniku, divize,
stiediska nebo produktové fady.

+ efektivné vyuzitelné pro fizeni a motivaci,

+ spole¢né s Balanced Scorecard umoZiiuje propojeni hodnotového managementu
do systému nefinancnich ukazatell, které lze jinak v hodnotové orientovanych
systémech uplatnit jen obtizné ([ 8 ], str.42),

+ ve srovnani s ostatnimi hodnotovymi méfitky je jednodussi,

+ relativné snadno pochopitelné.

Nevyhody

vychazi z iCetnich ddaji a je nutné provést velké mnozstvi uprav, které jsou
Casto subjektivni,
slozity vypocet nakladti na kapital,

neni provedena tprava o inflaci.

3.5.5 Shareholder Value Added (SVA)

Metoda SVA ( pridand hodnota pro akcionare) je soucdsti systému fizeni hodnoty

pro akciondre, tzv. Value Based Managementu a v ([ 11 ], str. 91) je definovana jako
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SVA,=SV,-SV,, (3-16)

kde SV je hodnota podniku pro vlastniky v Case, tj. na poc¢atku méreného obdobi t-1
ana jeho konci t. Pro prognézované obdobi H (obvykle 5 — 15 let **) miizete urcit SV
jako:

* soucasnou hodnotu penéznich tokti za obdobi H

plus

e zbytkova (rezidudlni) hodnota k roku H

plus

*  trzni hodnota neprovoznich ativ

minus

* trzni hodnota cizich zdroju

V pripad¢, Ze stanovujeme hodnotu SVA pro jedno obdobi (= rok) miZzeme pouZzit
zjednoduSeny vztah ([ 11 ], str.92)

SVA = ANOPAT / WACC -, (3-17)

Kde I, je Cistd investice

Kriterialni funkce SVA > trzni cena akcie

Referencni hodnotou pro srovnani je trzni cena akcii, tj. metoda porovnava ocenéni
zpracované posuzovatelem a trzni hodnotu. Hodnoti vykonnost vyhradné z pohledu

investora, tj. z pohledu equity.

3.5.5.1 Vyhody a nevyhody metody SVA

Pii specifikaci vyhod a nevyhod metody SVA vychazim z [ 16 ], str.205.

Vyhody

+ vychazi z predikce budoucich toku a je tedy blizkd NPV,

+ zahrnuje srovndni skutecnosti s poZadovanou (referenc¢ni) hodnotou,

+ zahrnuje hodnoty ristovych prileZitosti.

Nevyhody

- vychazi ze subjektivniho pohledu zpracovatele vypoctu hodnoty SVA

- je to vysledek a nikoliv strategie * (dle mého ndzoru to viak nevylu€uje pouZiti

této metody jako kritéria pro tvorbu hodnoty)

¥ Prevzato z [ 16 ], str.204.
% podnikatelsky guru Jack Welsh doslova ekl ,,.... Shareholder Value je jedna z nejhloup&jsich
myslenek na svété. Shareholder je vysledkem, a ne strategii. .... ,, — pfevzato z [ 16 ], str. 205.

44



3.5.6 Cash Flow Return on Investment (CFROI)

Tento ukazatel byl navrZen spole¢nosti HOLT Value Associates a jeho vyhodou je,
Ze i) pracuje vyhradné s hodnotami ociSténymi o inflaci a ii) je zaloZen na Cash Flow
a proto eliminuje vliv tcetni postupii siln€ji neZ metoda EVA ([ 11 ], str. 93).

Jednd se o odhad redlné miry vynosnosti vSech aktiv podniku, tj. o vypocet IRR
za predpodkladu, Ze i) vybaveni aktivy se po dobu ekonomické Zivotnosti neméni

a ii) generované cash flow je po dobu Zivotnosti konstantni.

_on BCF, NA i
I'= =1 (1+CFRODT ' (1+CFRONM (3-18)
kde:

I brutto investice upravend o inflaci, ktera je souftem odepisovanych

a neodepisovanych aktiv. Je nutné provést obdobné upravy aktiv jako
umetody EVA. Odepisovand aktiva musi byt upravena o inflaci,
tj. pfepoctena na hodnotu k datu vypoctu, a to pomoci cenovych indexti nebo
deflatoru hrubého domaciho produktu.

BCF brutto cash flow pro vSechny investory upravené o inflaci. Cash flow
se stanovi nepfimou metodou — zisk ze kterého se u této metody vychazi musi
byt upraven obdobné jako u metody EVA. Inflace se zohledni jako ztrita
z C¢istych monetarnich aktiv, tj. jako soucin jejich hodnoty a ro¢ni inflace.

NA  hodnota neodepisovanych aktiv, tj. pozemki, dlouhodobého finan¢niho
majetku, zdsob a Cistych monetdrnich aktiv (= pohleddvky + kratkodoby
finan¢ni majetek + Casova rozliSeni sniZzené - netirocené cizi zdroje) na konci
doby ekonomické Zivotnosti.

n doba ekonomické Zivotnosti — ur¢i se jako podil odepisovanych aktiv brutto
arocnich odpisi. V ([ 8 ], str47) se doporuCuje vypoclitat jako vazeny
aritmeticky primér ekonomické doby zivotnosti odepisovanych aktiv,
kde vdhami jsou pofizovaci ceny.

t jednotlivé roky doby ekonomické Zivotnosti

Ukazatel CFROI se obvykle pocita na rocni bazi.

Kriteridlni funkce CFROI,.., >0

sprea

je dana porovnanim ukazatele s ndklady na kapitdl upravenymi o inflaci, tj.

CFROI CFROI - WACC,,, (3-19)

spread =
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3.5.6.1 Vyhody a nevyhody metody CFROI

Vyhody *

+ umoznuje porovnani vykonnosti podnikli s rtiznou skladbou aktiv, plsobicich
v riznych odvétvich a statech,

+ nejpresnéji odstrafiuje vlivy akrudrniho dcetnictvi,

+ zahrnuje srovnéni skutecnosti s poZadovanou (referencni) hodnotou WACC,,,,

+ zahrnuje inflaci.

Nevyhody

narocné na provedeni uprav nutnych pro vypocet (zejména u brutto investic) —

nejslozitéjsi vypocet v porovnani s EVA a SVA,
- obtiZzné€ srozumitelny — pfedevSim pro nefinan¢ni manazery,
- prili§ ,,silné* predpoklady, které se v praxi obtizné realizuji,

- v CR se prili§ nepouziva.

3.6 Trzni metody finan¢ni analyzy

Omezenim trznich metod finan¢ni analyzy je skuteCnost, Ze je miiZeme pouZit pouze
pro podniky jejichZ akcie jsou obchodované na burze. Navic néktefi autofi
(napf. Marini¢ [ 8 ], str.35) zpochybnuji pouziti trznich ukazateli jako ndstroji
pro méfeni vykonnosti a argumentuji tim, Ze trh neni vZdy ,raciondlni* a odrazi
i prani nebo o¢ekavani investord.

3.6.1 Market Value Added (MVA)

Toto méritko navrhla spole¢nost Stern Steward & Co, tj. spoleCnost, kterd navrhla
i méfitko EVA. V souladu s ([ 16 ], str.202) mizeme tuto hodnotu stanovit:

a) ex post

» MVA = trni hodnota akcii — vlastni kapitil =px C—-E = P - BV

MVA udavd, jakou hodnotu po odecteni vyplacenych dividend vytvofili manaZeti
pro vlastniky od po&dtku existence podniku*'. Cilem je dosaZeni pozitivniho
prirGstku a maximalizace hodnoty MVA. V piipadé, Ze ukazatel MVA nabyva

zaporné hodnoty nazyva se MVL-lost.

* Pii specifikaci vyhod a nevyhod metody CFROI vychézim z [ 111, str.99 a [ 16 ], str.204.

4 ([ 71, str. 102 ) It is cumulative amount management has made for stockholders over and above

dividends since the inseption of the firm.
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b) ex ante
jako soucasnou hodnotu PV odhadt budoucich hodnot EVA. V tomto pfipadé se vSak

nejednd o trzni méfitko, protoZe nevychazime =z trznich tudaji, ale z odhadu

budoucich hodnot EVA.

3.6.2 Trizni vynos akciového kapitalu (TSR)

Trzni vynos (TSR - Total Shareholder Return) vyjadfuje k jaké zméné v majetku
vlastnikd (akcionafi) doslo za urcité obdobi. Porovnava pocate¢ni investici vlastnika
na porizeni akcie na jedné strané stokem dividend vyplacenych na akcii
ve sledovaném obdobi a trzni cenou akcie na konci sledovaného obdobi na strané
druhé. Vysledkem je procentudlni vyjadfeni, tj. obdoba vnitintho vynosového
procenta .

Kriteridlni funkce TSR >,

Vyslednou hodnotu TSR porovndme s alternativnim nédkladem vlastniho kapitalu

a je-li vétsi vytvari podnik pro vlastnika hodnotu.

2 Vnitini vynosové procento (IRR — Internal Rate of Return) je rovno diskontni sazbé, pii jejiz pouziti
se NPV rovna nule.
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4 Fundamentalni analyza

4.1 Benchmarking
Benchmarking ** je uceni se od nejlepsich [ 5 ] a miizeme jej definovat [ 15 ] jako

26
1

,metodu stanovovani cilii s pouzitim externich informaci*. Umoziuje tedy porovnat
hodnoceny podnik s ostatnimi spolecnostmi a identifikovat oblasti pro zlepSeni
(naprf. nastaveni procest, nakladovost, standard sluzeb) nebo dokonce poukdzat
na pfipadnou konkuren¢ni nevyhodu. Klicovym faktorem uspéSnosti je volba
vhodnych srovnavacich ukazateli. Problémem byva ziskani dat konkurecnich
podnikl a spolehlivost téchto dat. Je vSak tfeba mit na paméti ([ 10 ], str.17),
Ze benchmarking ndm sice umozZiuje implementovat Best Practises konkurence,
ale nemiize nam vsak sdm o sob¢ prinést vyznamnou konkuren¢ni vyhodu, tj. vlastni
vyjimecnost v oboru.

V praxi existuje nékolik typd benchmarkingu, a to nasledujici typy.

* Interni — porovnava jednotlivé interni jednotky, tj. divize, nakladova stiediska ap.

*  Funk¢ni (procedurdlni) — porovnédva jednotlivé funkce a procesy. Vyhodou této

metody je, Ze je moZzno porovndvat podniky bez ohledu na odvétvi, ve kterém
pisobi. Tato metoda vykazuje nejvétsi efektivnost ([ 11 ], str. 208).
*  Konkurenéni — zaméfuje se na porovnani s konkurenci.
e Strategicky — je zaméfen na konkurenci a zaméfuje se predevS§im na strategické
procesy, cile a organizacni zmény.
Benchmarking je nutno vnimat jako proces, ktery se (viz [ 15 ]) sklada z nésledujich
krokd:
a) stanoveni cilil a oblasti pro srovnani,
b) stanoveni KPI's (viz kapitola 1.3 ),
¢) zvoleni organizace pro srovnani,
d) zméreni vlastni vykonnosti a vykonosti ostatnich,
e) porovnani vysledkd,
f) navrZeni a implementace zlepSovaciho programu,

g) sledovani (kontrola) zlepSovani.

* Japonsky nazev této metody je dantotsu a znamena usili o dosaZeni ,,nejlepsiho z nejlepsich (best
of the best). Pfevzato z [ 5 ], str. 55.
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V zakladni definici vykonnosti uvedené v kapitole 1.1 se poukazuje na srovnani
s referencnim zplsobem vykonu. Pravé ktomuto srovnani vyuZzivime metodu

benchmarkingu. Benchmarking je i zakladem metody EFQM.

4.2 Metoda Balanced Scorecard

V roce 1990 dosel Institut Nolana Nortona k zavéru, Ze stavajici zplisoby méfeni
vykonnosti zaloZzené pouze na finanni analyze tcetnich vykazli jsou jiz
nedostateCné.  Institut proto sponzoroval vyzkumny projekt s ndzvem ,,Méreni
vykonnosti podniku budoucnosti“. Vedoucim projektu byl David Norton
a konzultantem Robert Kaplan. Vysledky studie byly publikovdny pocatkem roku
1992 v Harvard Business Review pod ndazvem ,,Balanced Scorecard — Measures That

Drive Performace.”

4.2.1 Zakladni pojmy

Hybné sily / faktory (leads, leading indicators) — odrézeji jedineCnost strategie
podniku a jednd se o faktory (Casto subjektivni) nebo Cinnosti, jejichZ naplnéni
je nutnou podminkou pro dosazeni definovanych cili v jednotlivych perspektivach.
Hybné sily urCuji co musi podnik a kazdy pracovnik udélat pro dosaZeni
pozadovanych vysledkd. Jednd se o piedstizny indikdtor.**

Indikator zpozdény (lags, lagging indicators) — obvykle se jednd o mix vystupt,

ktery nds informuje o dosaZenych vysledcich a o mife splnéni jednotlivych kroka
strategie. Nevyhodou je zjisténi téchto indikdtorti az po realizaci jednotlivych kroku
a nemoznost ovlivnéni vyvoje v pribehu realizace.

Indikator predstizny — viz hybné sily.

Me¢éfitka vnéjsi — jsou zamérena vné podniku, tj. na akcionare a zakazniky.

Me¢éfitka vnitini — jsou zaméfena dovnitf podniku a tykaji se kritickych podnikovych

procest, inovaci, ucenf se a rdstu.

Me¢éfitka vystupni — obvykle se jednd o zpozdéné indikatory, které méii miru naplnéni

cili strategie. Udavaji vysledky minulych Cinnosti vyjadiené vétSinou ve formé
planu.

Strategic Business Unit (SBU) — v piipadé vyrobkové diverzifikovanych podnikil

nebo rozsdhlych skupin podnikd se zavadi pojem SBU. Jednd se o organizacni

* Marini¢ ([ 8 ], str. 126) uvadi, 7e nejméné hybnych ukazatel je ve finanéni perspektivé a naopak
nejvice v perspektivé vnitinich procest.
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jednotky nebo oddéleni schopné vytvéaret synergicky efekt. V tomto piipadé

Jje vhodnéjsi definovat BSC pro jednotlivé SBU.

4.2.2 Princip metody BSC

Autori metody si uvédomili, Ze v obdobi informac¢niho véku bude tuspéch podnikani

stale vice zaviset na optimdlnim vyuZiti ,intelektudlnich aktiv®, ke kterym radili

zejména vztahy se zdkazniky, inovace, kvalitu zaméstnanci a implementaci
kvalitnich informacnich systémt. Dosli k zavéru, Ze finanéni méfitka minulé
vykonnosti musi doplnit o nova méfitka hybnych sil budouci vykonnosti a vytvorili
systém vyvazenych (=balanced) ukazatelli vykonnosti podniku. Pficemz vyvazZenost
spatiuji ve vyvazeni i) kratkodobych a dlouhodobych cili, ii) finanénich

a nefinan¢nich méfitek, iii) zpoZdénych a predstiznych indikdtort a iv) vnitfnich

a vn¢jsich ukazatelt.

Vytvofeni BSC neni zaleZitosti jednotlivce, ale vysledkem tymové prace na vSech

drovnich fizeni. PriCemz jednim z kritickych faktord uspésnosti této metody

je komunikace se vSemi pracovniky, ktefi musi metodu pochopit a pfijmout ji
za svou.

Metoda BSC:

a) je komplexni ndstroj pro fizeni podniku na strategické, taktické a operativni
drovni,

b) vyZaduje jasnou definici strategickych cili a vytvaii rdmec pro integraci
uceleného souboru méfitek odvozenych ze strategie. Podle autort ,,Sprdvné
sestaveny BSC ,,vypravi“ pribéh o strategii ...“,

c) stejné jako strategie je BSC zaloZena na vztahu pri¢ina — disledek a je tedy
vyjadfena posloupnosti vyroku jestliZze — potom. Kazdé zvolené méfitko musi
byt prvkem fetézu pri¢innych souvislosti této strategie,

d) cile a méfitka vychazeji z vize a strategie a sleduji vykonnost podniku ze Ctyf
perspektiv — finanéni, zdkaznické, internich procesti a uceni se a ristu. BSC tak
napliiuje pfistup Stakeholder Value, protoZe sladuje zdjmy jednotlivych
Stakeholders za ucelem dosaZzeni cile maximalizace hodnoty podniku ([ 11
], str. 200),

e) nezalezi na poctu pouZzitych méritek, protoZe vSechna méfitka jsou propojena

v fetézci pri¢innych souvislosti. Je nutno rozliSovat mezi diagnostickymi
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(monitoruji podnik a signalizuji mozny vyskyt problémil) a strategickymi
méritky,
f) musi zachovat silnou orientaci na finanéni méfitka (ROCE, EVA) a pricinné

cesty vSech méfitek musi by provazany s finanCnimi cili. Jediné finan¢ni

ukazatele totiz ukazuji, zda podnik vytvari hodnotu,

g) zachovava diraz na kratkodobé financni vysledky. Mé&fi vSak také hodnotu
dlouhodobych nehmatatelnych aktiv nezbynych pro dosazeni poZadované
vykonnosti a zajiSténi konkurenceschopnost podniku,

h) je velmi ucinnym ndstrojem k podpofe zmén v podniku, tj. k dosazeni shody
na vytvorené strategii, efektivni komunikace této strategie dovniti podniku a jeji
uspésné implementace,

i) kaskadovani BSC umoziiuje prevést podnikovou strategii do cilii odd€leni, tymi
a jednotliveG * a sladit tak tymové a individudlni cile s cili podniku a jeho
vlastnikd, a to napfiiklad propojenim se systémem odménovant,

j) umoziuje sladit strategii s alokaci zdroji k jednotlivym strategickym prioritam,

k) poskytuje zpétnou vazbu na drovni strategie a nejenom kratkodobé provozni
vykonnosti,

1) je to manaZersky systém a nikoliv pouze méfici systém. Méfici sytémy jsou
pouze prostfedkem pro dosazeni cili,

m) dle autort trva vytvoreni prvni verze projektu BSC asi 16 tydnd.
4.2.3 Perspektivy BSC

4.2.3.1 Financni perspektiva

Finanéni méfitka jsou ohniskem do kterého sméfuji cile a méfitka ostatnich
perspektiv. Proto je BSC zachovdva a povaZuje je za nenahraditelnd predevSim
pfi definovani dlouhodobé finan¢ni vykonnosti podniku a prfi hodnoceni vysledki
akci realizovanych v jednotlivych perspektivach.

Mozni méfitka — EVA, ROCE, ROI, ziskova marzZe, rast obratu, navratnost aktiv,

snizovani ndklada.

4.2.3.2 Zakaznickd perspektiva

V této perspektivé se urCuji zdkaznické a trzni segmenty a definuje
se pro né strategie. Cilem je zjistit co zdkaznici preferuji a poZaduji a jakymi kanély

chceme prodeje realizovat (pfimy prodej nebo prodej pres prostfednika). Dle ([ 8 ],

* Je mozné vytvofit aZ tzv. osobni scorecard pro jednotlivé pracovniky.
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str.122) je cilem této perspektivy nalezeni nejlepStho kompromisu mezi pozadavky
zakaznikt a technicko — ekonomickymi moznostmi podniku.

Mozna méfitka — podil na cilovych trzich, podil zdkaznika na obratu podniku,

ziskovost zdkaznikid, spojenost zakaznikli, udrzeni a loajalita zdkaznikd, ziskani
novych zdkaznikd, doba doddvky, kvalita a cena vyrobku, pocet stiZznosti nebo

reklamaci.

4.2.3.3 Perspektiva internich procesii

Cilem je nalézt a zlepsit kritické interni inovacni (vyzkum a vyvoj), vyrobni (ziskani
objednavky az doddvka) a poprodejni (Skoleni zdkazniki, rychly servis) procesy
nutné pro dosaZeni cild stanovenych ve financni a zdkaznické perspektivé. Prave tato
perspektiva vyrazné€ odliSuje BSC od tradi¢nich systémt méfeni vykonnosti podnika
a Casto vede k vytvoreni procesnich organizacnich schémat namisto stavajicich
liniovych (napf. dtvary ndkupu, vyroby, prodeje, financi, ...).

MoZznd méfitka — kvalita corporate governance, doba vyfizeni objednédvky, jakost,

procento vadnych vyrobkli, procento prodeji novych vyrobkd, -efektivnost
jednotlivych zptisobil prodeje, vycvik prodejct, doba zajisténi opravy a samoziejmé

nakladovost.

4.2.34 Perspektiva ucéeni se a ristu

Pro zajisténi dosazeni dlouhodobych cilti je nezbytné investovat i do infrastruktury,
tj. zejména do schopnosti pracovnikil, efektivity informacnich systému (dale jen IS)
ado podnikovych procedur motivace a delegovani pravomoci. Tuto oblast fesi
perspektiva uceni se a rustu, ve které se vytvaii nutnd infrastruktura a hybné sily
nezbytné pro zajisténi splnéni cilti v ostatnich perspektivach.

Mozna méfitka — spokojenost pracovnikli, udrzeni kliCovych pracovniki, celkova

fluktuace, dovednosti a vycvik (popi. rekvalifikace) pracovniki, produktivita prace *°,
existence informaci v IS a jejich ¢asova dostupnost, pocet navrhil na zlepSeni, pocet
implementovanych zmén, mira sladéni cili jednotlivych pracovniki s cili podniku (=

mira ztotoznéni s podnikovymi cili).

4.3 Model Excellence EFQM
Zékladni informace o modelu EFQM jsem Cerpala predev§Sim z [ 25 ] a [ 24 ], dale
pakz [8],[26]a[27].

¢ Produktivitu miizeme méfit ziskem, obratem, po&tem nové uzavienych smuv,
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EFQM (European Foundation for Quality Management) je neziskovd organizace,
zaloZend v roce 1988, kdy 14 generdlnich feditelt * spojilo své sily s cilem vyvinout
nastroj pro zvySeni konkurenceschopnosti evropskych podnikli a umoznit jim tak
odolat silicimu konkurenénimu tlaku americkych a japonskych spolecnosti.
Vysledkem jejich spolecného usili bylo vytvoreni Modelu excelence EFQM, ktery
byl poprvé zverejnén v roce 1991 a od roku 1992 se stal podkladem pro ucast v Cené
EFQM za excelenci (= The European Quality Award). Tento model jiz vyuZzilo vice

nez 30 000 evropskych organizaci .

Model je pouzitelny ve vSech typech
spoleCnosti, a to bez ohledu na jejich velikost nebo obor podnikani. S tspéchem
je vyuzivan i ve stitni spravé nebo ve Skolstvi.

EFQM model:

* vychazi z konceptu fizeni kvality a je zaloZen na platformé ISO 9000,

* definuje sebehodnotici ramec, jehoz cilem je pomoci podnikiim i) nalézt
a maximdlné vyuZzit jejich silné stranky a ii) odhalit slabé stranky, tj. oblasti
pro zlepSovani,

* neobsahuje Zddné detailni instrukce, jak model pouzit (je non-prescriptive) -
poskytuje pouze prehled oblasti, které budou pfedmétem benchmarkingu,

* hodnoti droven fizeni a fungovéni spolec¢nosti — je tedy zaméfen na proces fizeni
a na neustdlé zlepsovani procest,

* hleda feSeni, které uspokoji zajmy vSech Stakeholders,

*  jedna se o urcity idedl, ke kterému se podniky snaZi priblizit.

Metoda EFQM je rozdélena do tii ¢asti (Components), které jsou podrobnéji popsany

v nasledujicich kapitolach. Jednd se o zakladni koncepty (The Fundamental Concepts

of Excellence), kritéria (Criterions) a metodiku hodnoceni RADAR (RADAR Logic).

Hodnoceni v EFQM probihd ve dvou trovnich i) sebehodnoceni a ii) srovnani

vlastntho hodnoceni s okolim podle kritérii evropské ceny za jakost, které provadi

autorizovany hodnotitel. Dle ([ 8 ], str.144) se za dobry vysledek povazuje dosaZeni
hodnoty 50 bodi z celkovych 100 bodil a nejlépe fizené evropské podniky dosahuji

80 bodu.

*" Jednalo se o AB Electrolux, British Telecommunications plc, Bull, Ciba-Geigy AG, C. Olivetti & C.
SpA, Dassault Aviation, Fiat Auto SpA, KLM, Nestlé, Philips, Renault, Robert Bosch, Sulzer AG,
Volkswagen. Zdroj www.efqm.org

* Rada podnikt vyuziva model nikoliv z diivodu ziskani Ceny EFQM za excelenci, ale jako efektivni
nastroj sebehodnoceni.
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4.3.1 Zakladni koncept modelu

Zakladnim konceptem modelu je dosaZeni dlouhodobé udrZitelné excelence *
pro jakoukoliv organizaci. Model se pouZiva jako metodika k popisu charakteristik
excelence a slouZi jako spole¢ny jazyk pro vrcholové vedeni spolecnosti.

Zékladni koncept modelu je schematicky uveden v nasledujim obrazku.

Tabulka ¢. 3: Zdkladni koncept modelu EFQM
®_Adding Value for Customers

Sustaining Outstanding Results PY

® Creating a Sustainable Future

Succeeding through the ®
Talent of People

® Developing Organisational
Capability

Managing with Agility ®

® Harnessing Creativity & Innovation

Leading with Vision, Inspiration & Integrity ® OEFOM 2012

Zdroj: www.efgm.org.

Pridana hodnota pro zakaznika (Adding Value for Customers)

Excelentni organizace disledné vytvaii pfidanou hodnotu pro zakazniky, protoze
rozumi, predvidd a napliiuje potfeby a ocekdvéani svych zdkazniku. Déle umi vyuZzit
prilezitosti na trhu.

Vytvoreni udrzitelného rozvoje (Creating a Sustainable Future)

Excelentni organizace ma pozitivni vliv na své okoli (tj. na Stakeholders), protoze
zvySuje svoji vykonnost s ohledem na ekonomické, ekologické a socidlni podminky
v regionu, ktery je jeji ¢innosti ovlivnén.

Rozvoj organizacni schopnosti (Developing Organisational Capability)

Excelentni organizace posiluje svoji vykonnost efektivnim fizenim zmén, a to i téch,
které presahuji rdimec organizace.

Vyuziti kreativity a inovaci (Harnessing Creativity & Innovation)

Excelentni organizace vyuziva kreativitu svych Stakeholders ke zvySovani

své hodnoty a vykonnosti v procesu neustdlého zlepSovani a systematickych inovaci.

* Pavodni anglicky termin excellence miizeme piekladat jako dokonalost, vytetnost nebo
znamenitost.
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Rizeni dle vize, inspirace a integrity* (Leading with Vision, Inspiration
& Integrity)

V Cele excelentnich organizaci stoji lidé, ktefi dokdZi ovliviiovat budoucnost a ktef{
jsou vzorem pro své hodnoty a etiku jedndni.

AKtivni Fizeni (Managing with Agility)

Excelentni organizace jsou povaZzovany za schopné nejenom ucinné a efektivné
indetifikovat prileZitosti a hrozby, ale predev§im na né vCas a spravné reagovat.
Vyuziti schopnosti zaméstnancu (Succeeding through the Talent of People)
Excelentni organizace ocenuji své zaméstnance a motivuji je k dosaZeni podnikovych
i jejich osobnich cilt.

Udrzeni vynikajicich vysledku (Sustaining Outstanding Results)

Excelentni organizace dosahuji svych udrzitelnych vynikajicich vysledkt zptisobem,

kterym naplni kriatkodobé i dlouhodobé cile vSech Stakeholders.

*% Integrity ve smyslu bezithonosti a celistvosti.
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43.2 Kritéria modelu
Struktura kritérif je souhrnné uvedena v obrazku.

Tabulka ¢. 4: EFQOM excellence model

Nastroje a prostredky \ Vysledky \
Enablers Results
500 bodi / 50% 500 bodi / 50%
Spokojenost
Lidé poxal
zaméstnanct
People
People Results
90b / 9%
90b / 9%
Procesy Klicové
Spokojenost ¢
Vedeni Politika a Processes, vysledky
. Products zakazniki vykonnosti
Leadership Strategie
& Customer Prress
Strategy :
Servi Results
100 bodi 80b / 8% ervees Results
200b / 20%
10%
140 bodi 150 bodi
Partnerstvi 14% Vliv na 15%
a zdroje spole¢nost
Partnership Society
& Resources Results
90b / 9% 60b / 6%
// Inovace a udeni se
\ Learning, Creativity and Innovations

Zdroj: www.efgm.coma [ 8 |, str.134.
Z obrazki je patrné, Ze EFQM model se sklada z deviti hlavnich kritérii, rozdélenych

do dvou casti. Kazdé kriterium mé pridélenu absolutni bodovou hodnotu a vdhu

v celkové hodnoté kriteria. Hlavni kriteria se dale déli na 32 diléich kritérii.
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C4sti modelu:

I.

Nastroje a prostredky

Tato ¢ast uvadi predpoklady podniku pro dosazeni stanovenych cili, tj. co podnik

dél4 a jak to déld. Zahrnuje celkem 6 hlavnich kritérif a 24 dilc¢ich kritérii.

Vedeni — zkoumd schopnost vrcholového vedeni spoleCnosti a ostatnich
manaZerd dosahovat dlouhodobé tsp&$nosti, (tj. vytvofit misi a vizi ') kterou
muZe organizace dosdhnout vyuzitim Total Quality Managementu a procesu
neustdlého zlepSovani. Toto hlavni kritérium zahrnuje 4 dil¢i kritéria.

Lidé — hodnoti fizeni lidskych zdrojt, tj. schopnost maximdlniho vyuZiti
potencialu pracovniki a zajisténi jejich vzd€lavani a rozvoje. Kritérium zahrnuje
5 dil¢ich kritérii.

Politika a strategie — navazuje na kritérium ,,Vedeni a hodnoti schopnost
managementu prevést misi a vizi do jasné strategie, kterd zohlediuje zdjmy
vSech Stakeholders. Predmétem hodnoceni je 1 schopnost implementovat
strategii. Kriterium se déle se déli do 5 dil¢ich kritérii.

Partnerstvi a zdroje — hodnoti schopnost vyuziti vztahu s ostatnimi
Stakeholders (external partnership) a vnitinich finan¢nich a nefinan¢nich zdrojt
podniku, zptisob jejich financovani a péfe o né. Kritérium se dile déli
do 5 dil¢ich kritérii.

Procesy — hodnoti zpiisob vytvoreni, fizeni a zlepSovani podnikovych procest
a aktivit, tj. nastaveni pocesd, stanoveni vlastniki procesi a vlastni fizeni

procest. Kriterium se déle déli do 5 dil¢ich kritérii.

II. Vysledky

Tato Cast vyhodnocuje dspéSnost naplnéni stanovenych cili, tj. ¢eho organizace

dosahuje. Skladd se z 4 hlavnich kritérii (v obrazku jsou podbarvena) a 8 dilCich

kritérii.

Spokojenost zaméstnancti — hodnoti spokojenost zaméstnancti, jejich motivaci,
vykonnost a loajalitu. Kriterium se dale déli do 2 dil¢ich kritérii.

Spokojenost zakazniku — z obrazku je zfejmé, Ze toto kritérium ma nejvyssi
vdhu a bodové ohodnoceni. Kritérium hodnoti droven péce o zdkaznika, reakci
podniku na pozadavky trhu a miru uspokojovani potieb zdkaznikl. Ddle se déli

do 2 dil¢ich kritérii.

> Mise = pro¢ jsme, Vize = &im chceme byt, Strategie = plan jak dosahnout vize. Viz ([ 16 ], str. 236).

57



* Vliv na spolecnost — hodnoti odpovédnost spole¢nosti vici statu, regionu,
legislativé a Zivotnimu prostiedi. Kriterium se dale déli do 2 dil¢ich kritérii.

* Kilicové vysledky vykonnosti — hodnoti tspésnost dosazeni vSech cilii a planu,
ato zhlediska viech Stakeholders. Casto se pouZivd benchmarking, kdy
se podnik srovndvd s konkurenci nebo s nejlepSim podnikem v odvétvi.

Kriterium se dale se déli do 2 dil¢ich kritérii.

43.3 Metodika hodnoceni RADAR

Metodika je zaloZena na 5 elementech. Jejim cilem je pomoci hodnotiteli vyhodnotit

a obodovat jednotliva kritéria.

Results urCuji odchylky mezi planovanymi cili a dosaZenou skute¢nostf,

Approach nalezeni vhodnych postupti pro dosazZeni cilu,

Deployment systematicky rozvoj postupli (= Approach) a zajiSténi jejich
implementace,

Assesment  hodnoceni a proveéfovani,

Review analyza dosazenych vysledkti dosazenych vysledk, kterd identifikuje

priority a planuje a implementuje nutné zmény.

4.4 Porovnani metody BSC a modelu EFQM

Modely BSC a EFQM patii k nejzndmné;jSim a pouzivd je velké mnoZstvi organizaci
po celém svéte.

Oba modely maji nékteré spole¢né rysy, ke kterym patii zejména i) zaméfuji
se na zlepSeni vykonnosti, ii) funguji jako katalyzdtor zmén a iii) jsou zaloZeny
na principu uceni se a zpétné vazby.

Pii porovnani obou metod jsem vyuzila zdroje [ 26 ] a [ 27 ] a vysledky uvadim
v tabulce €. 5 na nasledujic{ strince.

Z tabulky vyplyvaji dva zdkladni rozdily:

I. Pristup

BSC - fizeni vykonnosti (performance management). Vedeni podniku stanovi
strategii, a to na zakladé znalosti podniku, jeho konkuren¢ni vyhody a znalosti trhu.
Tato strategie je jedine¢na pro kazdy podnik a dané podminky.

EFQM - benchmarking. Samohodnocenim a nédslednym porovnanim s okolim hleda
vedeni optimdlni nastaveni vSech procesi na udroven ,best practices. Protoze

se jedna o benchmarking, mus{ byt kritéria nastavena pro vSechny podniky stejné.
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I1. Casovy horizont a posloupnost jednotlivych kroki

BSC - zaméfuje se na budoucnost (2-5 let) a podle nastavenych cili zpétné upravuje

klicové procesy.

EFQM - samohodnotici proces se zaméfuje na soucasnost a odtud odvozuje

co zménit ve vSech procesech. Optimalizované procesy potom ,,vygeneruji strategii.

Tabulka ¢. 5: Porovndni Balance Scorecard a EFQM modelu

Balanced Scorecard EFQM Model
Vzniklo z => méfeni vykonnosti => Total Quality Management
=> snahy o vytvareni hodnoty => snahy o zvySeni
konkurenceschopnosti
Ucel => komplexni ndstroj pro fizeni | = referencni model pro The
podniku European Quality Award
Typ modelu => fidici (prescriptive) a cileny | = popisny a souhrnny
=> zamé&fuje se pouze na klicové | = Z4adnd priorizace aktivit
ukazatele (KPI) pro dosaZeni
cile
Casovy => vize cili, které chce podnik => hodnoti stavajici stav
horizont dosdhnout v budoucich 2 - 5 podniku

letech

Cile a prinosy

=> fizeni a zlepSeni vykonnosti
=> identifikuje kritické faktory
uspéchu (KPI)

=> prevedeni strategie do
meéfitelnych a kontrolovatelnych

ukazateld

=> fizeni a zlepSeni vykonnosti
=> identifikace silnych a slabych
stranek podniku.

=> zavedeni best practices

Princip

metody

=> 4 perspektivy, hybné sily a
zpozdéné indikatory

=> vychazi ze znalosti vedeni

=> strategickd mapa, kterd

propojuje jednotlivé KPI

=> 9 hlavnich kritérii a 32
dil¢ich kritérii

=> samohodnoceni a porovnani s
,idealnim* podnikem

(benchmarking)
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s pozadovanymi vysledky
Cetnost = mésicni kontrola KPI => obvykle ro¢ni sebehodnoceni
Pristup => zakladem je tvorba strategie | = zdkladem je analyza procest
=> soustava cilii a metrik je => soustava cili a metrik je
jedine¢na pro kazdy podnik stejnd pro vSechny podniky
=> krokova zména vykonnosti => proces neustalého zlepSovani
Podminky => trvald pozornost v oblasti => trvald pozornost v oblasti
uspéchu fidicich (governance) procest vSech procest (day to day
management)
Vztah k => metoda zahrnuje pouze =>fesi ocekavani vsech
Stakeholders | zikazniky a zaméstance Stakeholders.
=> ostatni Stakeholders pouze => systematicky diraz na
v pfipadé, jesliZe jsou kliCovym | socidlni otazky a na vliv na
faktorem dosazeni strategickych | Zivotni prostfedi
cila

Zdroj: Vlastni zpracovdni.

4.5 SWOT analyza

Albert Humprey ze Stanford University vytvoril v Sedesatych letech minulého stoleti
metodu  SWOT analyzy jako univerzalni analytickou techniku zaméfenou
na zhodnoceni vnitinich a vnéjsich faktorti ovliviiujicich dspésnost podniku, projektu
nebo strategie [ 23 ]. Prvni fazi metody je identifikace kli¢ovych silnych a slabych
stranek organizace a kliCcovych prileZitosti a hrozeb vnéjsSiho prostfedi. Nasledné
se pak hledaji cesty vyuziti identifikovanych silnych strdnek a pfilezitosti na jedné
strané a eliminace zjiSténych slabin a hrozeb na strané druhé. SWOT analyza
je dilezitym doplikem finan¢éni analyzy. Marini¢ ([ 8 ], str.97) povazuje metodu
SWOT za zékladni analyzu, provedenou na bazi nefinan¢nich ukazateld.

Nazev SWOT vznikl z pocateCnich pismen nazvi jednotlivych faktori metody -
Strengths (silné stranky), Weaknesses (slabé stranky), Opportunities (pfileZitosti)
a Threats (hrozby).

SWOT analyza hodnoti vnitini a vnéjsi faktory [ 23 ]:

a) Vnitini faktory - zahrnuji hodnoceni silnych a slabych stranek. Mezi vnitini

faktory fadime organizaci podniku, kvalitu pracovniki, efektivitu, financovani,
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b)

podil na trhu ap. Pro nalezeni silnych a slabych stranek miZeme vyuZit
1 hodnoceni dle modelu EFQM.

Vnéjsi faktory - zahrnuji hodnoceni pFileZitosti a hrozeb, které souvisi s okolnim
prostfedim organizace. K vnéjSim faktorim pocitdime konkurenci, vztahy
s dodavateli a odbérateli, chovani spotiebiteld, trzni trendy, technologicky

pokrok a samozfejmé i ekonomické a politické poméry.
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5 Technicka a fundamentalni analyza spolecnosti ABC, a.s.
Data pro provedeni analyzy jsem cCerpala pfedevSim z vyroCnich zprav, ze kterych

jsem ptevzala i icetni vykazy - viz v pFilohy ¢. 1 aZ ¢. 4.

5.1 Zakladni adaje o spolec¢nosti,

Nazev spoleCnosti ABC, ass.

Prévni forma akciové spole¢nost
Pocet akcii 1 031 131 akcii v nomindlni hodnoté 1 000 K¢&. Akcie nejsou
vefejné obchodovatelné.

Predmét podnikdni  obchod se zemnim plynem a elektfinou

Postaveni ve skupiné
Vlastnik: spole¢nost je 100% vlastnéna matefskou spolecnosti

Dcefinné spole¢nosti: 100% podil v dcefinné spolecnosti zabyvajici se distribuci

zemniho plynu. Dcefinnd spole¢nost vznikla vroce 2007 na zdkladé pozadavki
smérnice Evropské unie a novely energetického zdkona. Cilem téchto norem bylo
oddélit obchodni a distribu¢ni (= monopolni) aktivity. Dle vySe uvedené legislativy
nemé spolecnost ABC, a.s. vliv na fizeni své dcefinné spolecnosti. S dcefinou

spolecnosti je uzaviena smlouva o prevodu zisku.

Skupina zajiSt'uje: centrdlné jsou zajiStovany nékteré Cinnosti finanéniho tutvaru 2
provoz a rozvoj informacnich systémi, komunikace, prezentace a reklama.

Vybrané informace pro finan¢ni analyzu

Financovéni: spolecnost vyuZziva cash pooling. Pohledavky a zavazky vzniklé z titulu
cash poolingu jsou vykazovany vramci vykazu CF jako soucast polozky penize
a penézni ekvivalenty. Pfedstavuje-li zdvazek formu financovani, neni pro ucely
vykazu CF povaZovan za penize a penézni ekvivalenty.

Ucetnictvi: spoleénost tétuje dle &eského tuletniho standardu, nesestavuje
konsolidovanou ucetni zdvérku — ta je zpracovdna na urovni konsolidaniho celku
matefské spole¢nosti.

Vyznamné zmény v minulych letech

a) stavajici spolecnost ABC, a.s. vznikla vroce 2009 fuzi tfi sesterskych

spole¢nosti skupiny,

52 X ooy ;1w . o1y . Lo C
Rozsah centralng zajistovanych ¢innosti se v prub&hu sledovaného obdobi ménil. Rozsah zmén vsak
nema vliv na provadénou analyzu.
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b) v roce 2010 bylo zahédjeno obchodovani s elektfinou,

c) vroce 2011 byla centralizovina obsluha velkoodbérateli ve skuping,
tj. spole¢nost ABC, a.s. pfevedla obsluhu tohoto zdkaznického segmentu do jiné
spole¢nosti skupiny,

d) vroce 2011 dosSlo ke sniZeni statutarnich fondt a fondd ze zisku v dcefinné
spole¢nosti 0 5 200 mil. K¢ a k jeho vyplaceni do spolecnosti ve skupiné.

e) vroce 2011 rozhodl jediny spolecnik o sniZeni statutdrnich a ostatnich fondi
a nerozdéleného zisku spolecnosti ABC, a.s. o 3 826 tis. K¢.

Strategie

a) udrzeni trzniho podilu v oblasti prodeje zemniho plynu,

b) dynamicky rust na trhu s elektfinou.

5.2 Vybrané nefinancni ukazatele

Pii zpracovani kvalitni financni analyzy je nezbytné vzit v uvahu i1 nefinancni
ukazatele. V priloze ¢.5 proto uvddim vybrané nefinancni ukazatele o poctu
zakaznikli, objemech prodeji a ndkupti a o poctu pracovniki.

Zavéry z analyzy nefinanénich ukazatel:

a) v sledovaném obdobi let 2009 az 2011 doSlo k vyraznému poklesu objemu
prodaného zemniho plynu, a to o 43,6%, resp. o 9 855 302 MWh. K poklesu
prodeji dochazi u vsech kategorii zdkaznikl a jeho pfic¢innou je i) dlouhodobé je
nakupni cena zemniho plynu odvozena tak, Ze je vySSi nez aktudlni trzni cena. To
umoznuje konkurenci nabizet zakaznikiim niz$i prodejni ceny zemniho plynu
a ziskdvat tak stavajici zdkazniky spolecnosti ABC, a.s. To je hlavni priCina
sniZzeni poctu zdkaznikl v obdobi 2009 az 2011 o 19,5% (tj. 156 227 zédkazniku),
ii) v oblasti velkoodbératelii zemniho plynu se projevil prevod téchto zakazniku
do jiné spolecnosti skupiny v roce 2011 (viz kapitola 5.1),

b) v roce 2010 ziskani prvnich zakaznikli pro prodej elektfiny a v ndsledujicim roce
vyraznych ndrist nové ziskanych zakazniki, celkem bylo v té€chto dvou letech
ziskano 48 412 zakaznikd a prodana elektfina v objemu 134 GWh.

c) objem prodeji zemniho plynu a elektfiny je zavisly na klimatickych podminkach
(v teplej$im roce objem prodeji klesd) a na cyklickém vyvoji ekonomiky (v dobé

krize pokles spotfeby),
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d) klesajici pocet zaméstnancii (zejména rok 2010 - sniZeni o 32 osob, tj. 52%)
je zapri¢inén centralizaci utvard podpory prodeje do matefské spolecnosti

a redukci poctu zaméstnancul.

5.3 Finan¢ni analyza

Vzhledem k tomu, Ze vroce 2009 byla ukoncena fuze, budu analyzovat vyvoj
v letech 2009 az 2011 (dale jen sledované obdobi) **. Pro ticely finan¢ni analyzy jsem
vybrala dal§i vhodné finan¢ni ukazatele, které jsou souhrnné uvedeny v pfiloze C. 6.

Zavéry z analyzy vybranych finan¢nich ukazatel:

a) vysoky podil zisku prevadéného z dcefinné spoleCnosti na celkovém zisku
vytvoreném spolecnosti ABC, a.s., a to v rozsahu 73% az 82%,

b) vySe dividendy je ovlivnéna sniZzenim statutirnich fondi a fondi ze zisku.
Ve sledovaném obdobi je tedy moZno povaZovat dividendovou politiku
spolecnosti za nestandardni,

c) Vv jednotlivych letech je vySe zisku vyznamné ovlivnéna precenénim derivati,
realizovanymi ziskem / ztratou z derivati a saldem opravnych polozek
vytvorenym k pohledavkam a dlouhodobému majetku. Podrobnéji viz nasledujici
kapitola — ¢ast EBITDA,

d) kolisajici vyvoj zlstatku cash poolingu - vyrazny pokles (47%) v roce 2011,

e) vroce 2009 neplatila spolecnost Zddnou splatnou dan z pfijmu, protoZe byla
uplatnéna ztradta z minulych obdobi ve vyS$i danového zdkladu (tj. zdklad pro
vypocet dan€ byl nulovy).

f) Nizky ro¢ni objem investic vrozsahu 2,9 — 82 mil. K¢, vroce 2011

to predstavuje 0,3% brutto hodnoty stalych aktiv.
5.3.1 Absolutni ukazatele
5.3.1.1 Tvorba zisku

Statutarni vykaz ziskd a ztrat je uveden v priloze ¢.3. Pro ucely analyzy tvorby zisku
jsem sestavila prilohu ¢.7, ve které je uveden zjednoduSeny vykaz ziskl a ztrat
a zpracovéna vertikdlni analyza tohoto vykazu a pFilohu ¢.8 > analyzujici strukturu

vynosu a naklada.

> Pouze v rozvaze jsou uvedena i data pro rok 2008 - je viak zfejmé, Ze nejsou srovnatelna s daty
fuzované spolecnosti

>V této tabulce jsem upravila vykaz ziski a ztrat z piilohy &3 tak, aby byly odd&lené uvedeny
vynosy a naklady, které potom souhrnné uvadim v p#iloze ¢.7.
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Pii dal$i analyze je nutné vzit v tvahu, Ze EBITDA a nasledné i EBIT a EAT
se sklddd ze dvou zdkladnich polozek, a to i) pfevodu zisku z dcefinné spolecnosti
(viz fadek 34 v ptiloze ¢.3) aii) a zisku vytvofeného obchodni ¢innosti.

Zavéry z analyzy absolutnich ukazateld tvorby zisku:

a) vroce 2010 doSlo k vyraznému zvySeni zisku po zdanéni (EAT), a to jak
divodu rlstu zisku z provozni Cinnosti, tak z divodu vyssiho prevodu zisku.
V roce 2011 pak dochazi k strmému poklesu tohoto ukazatele,

b) efektivni dafi je pocitdna jako podil dané z pfijmu a zisku pred zdanénim (EBT).
Nizkd hodnota je ddna tim, Ze prevod zisku z dcefinné spolecnosti neni
pfedmétem dané zpfijmu a dale uplatnénim ztraty z minulych obdobi —
viz komentar v kapitole 5.3, bod e),

¢) nizkou hodnotu efektivni dané (resp. zpisob zdanéni) jsem se rozhodla zohlednit
pfi vypo¢tu hodnoty ukazatele NOPAT. Upravila jsem proto vzorec 3-1
pro vypocet NOPAT tak, aby bral v tvahu nulové zdanéni prevodu zisku - viz
posledni fadek tabulky ,,Analyza tvorby zisku*“ v priloze ¢.7.,

Z vertikalni analyzy tvorby zisku vyplyvd, Ze zéklad tvorby zisku se odehrdva

v oblasti EBITDA. Proto jsem v priloze ¢. 9 sestavila podrobnou tabulku a k rozboru

vyuzila kryci prispévek na dhradu ndkladi a zisku (viz kapitola 3.4.1. ). Kryci

prispévek je vypocten v priloze ¢.10, a to jako rozdil mezi trzbami za prodej energii

a néklady na jejich potizeni a distribuci.

Zaveéry z analyzy ukazatele EBITDA:

d) samostatné analyzovat je nutné predev§im vyrazné sniZeni hodnoty ukazatele
»EBITDA — provozni* mezi roky 2011 a 2010 (-52,86%, tj. — 561 487 tis. K<),

e) prevod zisku z dcefinné spolecnosti — vzhledem k tomu, Ze spole¢nost nema
pfimy vliv na fizeni své dcefinné spoleCnosti, nebudu tuto polozku dale
analyzovat,

f) spolecnost realizuje zisk z prodeje dlouhodobého majetku, a to vroce 2009
ve vys$i 26,9 mil. K&, 2010 ve vysi 28,4 mil. K¢ a 2011 pak 22,4 mil. K¢,

g) saldo zprecenéni cenych papird a derivati — spolecnost pouzivd komoditni
indexové swapy a ménové swapy. Jednd se o derivity urené k obchodovani.
Hodnota té€chto derivatl je pravidelné precenovana - realné (precenéné) hodnoty

jsou odvozeny z trznich cen a z modeli diskontovanych penéznich tokid. Dopad

na vynosy a ndklady je uveden v pi#iloze ¢. 6,
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h) saldo ostatnich finan¢nich vynost a ndkladi — jednd se predevsim o realizované
zisky a ztraty z finan¢nich derivata - viz pfiloha C. 6,

1) zména stavu rezerv a opravnych poloZzek — zména stavu opravnych poloZek
k pohledavkdam a majetku — jednd se o opravné polozky k pochybnym
pohleddavkdm a o pfecenéni majetku na zpétné ziskatelnou hodnotu — viz pfiloha
¢. 6.V roce 2011 byla sniZena rezerva na dai z piijmu o 210 396 tis.K¢.

j) Osobni ndklady - projevuje se snizujici pocet pracovnikli, zména profesni
a organizacni struktury a valorizace mezd. Urc¢ité mezirocni kolisdni téchto
néakladid zplsobuje ménici se primérny prepocteny pocet vedoucich pracovnikil —
viz pFiloha ¢. 5.

Analyza Krycich prispévku

Tato analyza je souhrné uvedena v pFiloze ¢. 10. Jednotlivé slozky ceny (komoditni
a distribu¢ni) se skladaji z fixni a variabilni ¢4sti. Obchodni data jsou pfedmétem
utajeni a neni tudiZ mozné stanovit kryci prispévky pro jednotlivé segmenty trhu
(stfedni odbératelé, retail), ale pouze pro zemni plyn a elektfinu jako celek. Vybrané
ukazatele z pFilohy ¢. 10 jsou uvedeny v tabulce.

Tabulka C. 6: Analyza krycich prispévkit pro zemni plyn a elektiinu

, . vro % 3 o Rok Tempo ristu
Analyza krycich pFispévki 2009 2010 2011]| 201009 2011/10

g Kryci prispévek (KP) tis. K¢ 1178 000 1589 200 878 825 34.91% -44.70%
"a. | Contribution Margin (KPy,) % 5,54% 7,96% 6,32% 43,76% -20,59%
g Primérna prodejni cena K¢/MWh 941,26 951,54 1090,34 1,09% 14,59%
N | Mérna Contribution Margin (MKPy) | K&/MWh 52,10 75,72 6891 45,33% - 9,00%
.| Kryci piispévek (KP) tis. K¢ X -561 10 430 x -1959,18%
E Contribution Margin (KP,) % X -3,89% 2,45% x -162,88%
'L% Primérna prodejni cena K¢/MWh x 276021 3181,47 X 15,26%
Mérna Contribution Margin (MKPy,) | K&/MWh X -107,38 77,83 x -172,48%

Kryci prispévek (KP) je spocitin dle vzorce 3-3 a Contribution Margin (KP,)
dle vzorce 3-4. Mérnd Contribution Margin (MKP,) je vypoctena jako soucin
prumérné prodejni ceny a KP, a udava jaka ¢ast ceny pripadd na kryci prispévek,
(tj. kolik korun kryciho pfispévku ziskdm pii prodeji jedné MWh). Zavedla jsem jej
z dlivodu moznosti stanoveni vlivu meziroéné se méniciho objemu prodeje na tvorbu
kryciho prispévku.

Zemni plyn - analyzu kryciho pfispévku KP jsem rozlozila do dvou krok, pro které
jsem pouzila metodu rozkladu syntetického ukazatele (viz kapitola 2.4.2) a sestavila

jednoduchou pyramidovou soustavu.
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Tabulka ¢. 7: Analyza kryctho prispévku zemniho plynu v tis K¢ (vyvoj 2009 az 2009)

Porovnani let 2010 a 2009 Porovnani let 2011 a 2010
Kryci prispévek (KP) Kryci prispévek (KP)
411 200 -710 375
34.91% -44.70%
MKP., * Prodej plynu MKP., * Prodej plynu
513 429 -102 229 -113 107 -597 268
43.58% -8.68% -7.12% -37.58%

V prvnim kroku analyzuji pouze vliv MKP, a objemu prodeje zemniho plynu

na tvorbu KP. Mezi roky 2010 a 2009 doslo k poklesu prodeje o 1 621 863 MWh,

coz vedlo ke snizeni KP o 102 229 tis.K¢. Na druhé strané byl vSak mezirocni rist
hodnoty MKP,,” tak silny, Ze pfispél ke zvySeni KP o 513 429 tis.K& a zajistil
tak dosaZeni celkového meziro¢niho zvySeni KP o 411 200 tis.K¢.

Mezi roky 2011 a 2010 doslo k poklesu obou ukazatelli, pficemz pokles objemu
prodeji ma vyrazné vétsi vliv na meziro¢ni pokles hodnoty ukazatele MKP,, .

Ve druhém kroku jsem pristoupila k podrobnéjsi analyze meziro¢ni zmény 2011/10:

Tabulka ¢. 8: Vyvoj kryciho prispévku zemniho plynu mezi roky 2010 a 2011

Kryci prispévek KP (tis.K¢) - vyvoj mezi roky 2010 a 2011
-710 375
Trzby za prodej _ Naklady na porizeni
-6 064 167 5353 792
Cena *1  Prodej Komodita + Distribuce
3 898 666
Cena «| Nakup
2281 562 -8 345 729 -2 000 620 5 899 286 1455126

Z tabulky ¢&. 8 vyplyva:

Naklady na pofizeni maji pozitivni vliv na KP (+ 3 898 666 tis.K¢) a jsou ovlivnény:

— negativné vyssi ndkupni cenou komodity (-2 000 620 tis.K¢),

— pozitivné prudkym poklesem objemu nakupovaného mnoZzstvi zemniho plynu (viz
priloha ¢.5) - mnozstevni odchylka,

— pozitivné nédklady distribuce (+1 455 126 tis.K¢&) — pfi hodnoceni je vSak tieba

zohlednit, Ze prodej zemniho plynu v MWh poklesl o 39,23% zatimco naklady

na distribuci pouze o 29,13%. DoSlo tedy ke zvySeni mérného nakladu distribuce

na prodanou MWh a tim negativnimu dopadu na KP,

Trzby za prodej ovliviiuji KP ve vysledku negativné (- 6 064 167 tis.K¢), a to

> Z tabulky ,,Analyza krycich prispévki® v piiloze ¢.10 je zfejmé, Ze je to zplsobeno zejména
vyraznym mezirocnim poklesem prumérné nakupni ceny komodity v roce 2010.
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— pozitivné¢ primérnd prodejni cena (+2 281 562 tis.K¢), kterd se zvySuje a ma
na KP kladny vliv. Ke zvySeni ceny vSak dochdzi i vlivem zmény struktury
zakaznikl, protoze se zvétSuje podil zakaznikil s vy$$imi cenami. Nejvyssi prodejni
ceny jsou pro domdcnosti, jejichZ podil na celkové dodavce ze zvysil z 29,69% v roce
2009 na 45,92% v roce 2011, viz p¥iloha ¢.5 .,

— negativné pokles prodaného objemu energii (-8 345 729 tis.K&), ktery jevyrazné

vysSi nez uspora nakladl na pofizeni energii.

Elektrina — vzhledem k zahdjeni obchodovani s elektfinou v pribéhu roku 2010 jsem
se analyzou tvorby KP podrobnéji nezabyvala. Za pozornost stoji, Ze v roce zahdjeni
obchodovani s elektiinou byl KP zaporny, coZ ale neni neobvykly vysledek

pfi vstupu na novy trh.

5.3.1.2 Rozvaha

Uplni struktura aktiv je uvedena v piiloze ¢.1 a pasiv v p¥iloze ¢.2. Pro ulely analyzy
jsem sestavila pfilohu ¢.11, ve které je uvedena zjednodusSend rozvaha a zpracovédna
vertikalni analyza tohoto vykazu.

Zavéry z analyzy absolutnich ukazatell rozvahy:

Aktiva

a) vyrazné mezirocni rozdily hodnot jednotlivych poloZek aktiv mezi lety 2008
a 2009 jsou zapriCinény fuzi v roce 2009,

b) prubézny pokles netto hodnoty hmotného majetku je dan nizkym rocnim
objemem investic, prodejem majetku a pfedevSim tvorbou opravnych polozek
k majetku v letech 2009 a 2010 — viz pFiloha ¢.6,

c) pokles hodnoty finanéntho majetku vroce 2011 je dusledkem sniZeni
statutarnich a ostatnich fondi ze zisku v dcefinné spole¢nosti o 5 200 mil. K&
a naslednym sniZenim podilu na vlastnim kapitalu dcefinné spolecnosti,

d) vzhledem k charakteru ¢innosti nema spolecnost zadné zasoby,

e) dohadné ucty aktivni (soucdst obéZznych aktiv) zahrnuji prevod zisku z dcetfinné
spolecnosti.

Pasiva

f) pokles statutarnich a ostatnich fondt ze zisku je vyvoldn sniZenim téchto fondi
v roce 2011 a jejich vyplatou vlastnikiim,

g) pokles rezerv v roce 2011 je ddn zejména sniZzenim rezervy na dan z pfijmu

0 210 396 tis K¢.
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h) soucasti zavazkl k podnikiim ve skupiné je cash pooling,

1) dohadné ucty pasivni zahrnuji pfedevSim dohad na distribuci zemniho plynu.

Z vertikaln{ analyzy rozvahy vyplyvaji vyraznéj$i zmény struktury u polozek financni
majetek, kratkodobé pohledavky, nerozdéleny zisk a kratkodobé zavazky.

Polozky spadajici do oblasti pracovniho kapitalu jsou rozebrany v kapitole 5.3.2.

5.3.1.3 Penéini toky a Free Cash Flow

Vykaz o penéznich tocich je uveden v pFiloze ¢ 4.

Pri posuzovani penéZznich toku je tieba vzit v ivahu, Ze spole¢nost pouziva cash —
pooling a proto se fddek P a R vykazu CF (= stav penéznich prostredkd
a penéznich ekvivalentfi) nerovnd fadkiim aktiv &. 49 Penize a 50 Uéty v bankéch.
Vysvétleni je uvedeno v priloze ¢.12.

Free Cash Flow je vypocteno dle vzorct v kapitole 3.4.1.2 a uvedeno v piiloze ¢. 12.
Vypocet ukazatele NOPAT je uveden v pfiloze ¢.7. Spole¢nost v roce 2010 plné
splatila kratkodoby bankovni uvér. Ukazatele FCFF a FCFE maji ve vSech letech
sledovaného obdobi kladné hodnoty.

53.2 Rozdilové ukazatele

Kli¢ovym rozdilovym ukazatelem je pracovni kapitdl (viz kapitola 3.4.2). Struktura
pracovniho kapitdlu je uvedena v priloze ¢. 13. Meziroéni zmény jednotlivych
poloZek obéznych aktiv a kratkodobych pasiv jsou ziejmé z pFiloh ¢.1 a 2.

Zaporny Cisty pracovni kapitdl vroce 2009 je zpisoben predevSim vyraznym

zvySenim stavu prijatych kratkodobych zaloh.

5.3.3 Paralelni ukazatelové soustavy

Analyza pomérovych ukazateltl je uvedena v priloze ¢.14.

V pripad€, Ze pomérovy ukazatel je pocitan jako pomér stavové a tokové veliciny,
je stavova hodnota pro pfislusny rok stanovena jako primérna hodnota pocatecniho
a koncového stavu (tyka se to ukazatelG aktivity a rentability, v tabulce oznaceno

symbolem (J)).

5.3.3.1 Ukazatele likvidity (Liquidity Ratios)

Vypoctené ukazatele likvidity jsou niz§i nez doporucené hodnoty, které uvadim
v kapitole 3.4.3.1. PriCinou je vyuZzivani cash poolingu, které presouva fizeni likvidity
ze spoleCnosti na skupinu. Likviditu spolecnosti je tudiZ mozno hodnotit jako

vyhovujici.
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5.3.3.2 Ukazatele aktivity (Asset Management Ratios)

Primérna doba inkasa pohleddvek i doba obratu zdvazkd je nizka a oba ukazatele

vykazuji rostouci trend, coZ je mozné hodnotit pozitivné pouze u zavazki. Je vSak
tieba vzit v tdvahu, Ze ukazatele jsou vypolitiny z pohledavek a zdvazki
z obchodniho styku a nezahrnuji poskytnuté a pfijaté zalohy.

Obrat stdlych a celkovych aktiv m4 v obou pfipadech trvale klesajici trend. Vzhledem

k tomu, Ze trend by mél byt rostouci, musime hodnotit vyvoj téchto ukazatelti jako

negativni. Vypoctené hodnoty jsou ovlivnény:

* niz8i hodnotou aktiv v roce 2009 ovlivnénou fuzi, protoZze aktiva pocitim jako
priumérnou hodnotu pocatecniho a koncového stavu. V roce 2010 pak sniZzenim
finan¢niho majetku (podil v dcefinné spole¢nosti),

* vyraznym poklesem trZeb za vlastni vyrobky v roce 2011 zptisobenym poklesem

prodeje.

5.3.3.3 Ukazatele zadluZenosti ( Debt Management Ratios)

Hodnoty ukazatelti zadluZenost a debt to equity hodnotim jako jako pfimérené
pro dany obor.
Urokové kryti vysoce pievySuje doporucené hodnoty a postupné roste z 21,95 v roce

2009 na 101,46 v roce 2011.

5.3.3.4 Ukazatele rentability (Profitability Ratios)

U vSech sledovanych ukazatelti rentability sledujeme stejny vyvoj, tj. maximalni
hodnotu v roce 2010. To je zptisobeno vyse uvedenym vyvojem EBIT a zisku.
Obecné je mozno hodnotit rentabilitu jako velmi dobrou, protoZe i pfes vSechny
obtize (pokles prodeji, vyvoj narodniho hospodarstvi) dosahuje vroce 2011
ukazatele ROE hodnoty 19,89%.

V kapitole 3.4.3.4 uvadnim podminky, pfi jejichZ splnéni je zajistén rtst vykonnosti
a hodnoty podniku, jedna se o (hodnoty r, a WACC jsem stanovila v kapitole 5.4.):
ROE =, splnéno

ROIC > WACC splnéno

Pro podrobnéjsi analyzu ukazatele ROE jsem vyuZila metodu du Pont uvedenou
v priloze ¢.16. Z rozkladu vyplyva, Ze mezi lety 2011 a 2010 doslo k poklesu hodnoty
ukazatel ROE z 2544% na 19,89%, tj. relativné o 21,82%. Pokles je zapriinén
predev§im poklesem obratu aktiv (-14,81%) a ziskového rozpéti (-8,70%). Vliv
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ostatnich ukazateli (danova a udrokova redukce zisku, finan¢ni pdka) meziro¢ni

zménu ROE vyraznéji neovlivnil.

5.3.3.5 Ukazatele trini hodnoty (Market Value Ratios)

Spole¢nost neni obchodovdna na burze, proto je moZzné pocitat hodnotu pouze
omezeného poctu ukazateld, tj. icetni hodnotu akcie, EPS a vyplatni pomér.
Vzhledem k tomu, Ze pocet akcii je po celé obdobi konstantni je:

* ucetni hodnota akcie zdvisld na vyvoji vlastniho kapitélu, jehoZ klesajici hodnota
je ovlivnén predevSim dividendovou politikou a hodnotou vytvoreného vysledku
hospodareni béZného obdobi (EAT),

* EPS na tvorbé zisku (EAT).

Z téchto divodl vykazuji oba ukazatele maximum v roce 2010.

Za pozornost stoji vySe vyplatntho poméru vroce 2011. Dividendova politika

jednoznacné preferuje vyplatu maximalni dividendy, coZ je mozné doloZit minimalni

vy§i zdrojt k rozdéleni (= nerozdéleny zisk) k 31.12.2011 *°.

54 Ekonomické metody finan¢ni analyzy

V teoretické Casti definuji pét zakladni ukazateli ekonomické metody financni
analyzy,ato EVA, SVA, CFROI, MVA a TSR.

Spole¢nost neni kotovdna na burze a nezname proto trzni cenu jejich akci. Nemize
tedy pouZzit ukazatele pfi jejichz vypoctu se pouziva trzni cena, tj. SVA (kriteridln{
funkce je SVA > trzni cena), MVA a TSR.

Vzhledem ke slozitosti vypoCtu jsem se rozhodla nepouzit ukazatel CFROI
a ekonomickou hodnotu spole¢nosti stanovim pouze dle ukazatele EVA.

Vypocty ukazatele EVA jsou uvedeny v priloze ¢.15.

5.4.1 Uprava dat pro vypocet
V kapitole 3.5.4.2 uvadim rozsah moznych tprav, které je nezbytné provést pred
provedenim vypoctu EVA. Jedn4 se o:

D — kratkodoby a dlouhodoby cizi tuplatny kapital

Vylucuji vSechna nedrocend pasiva a rezervy a pro vypocet pouzivim pouze zavazek

z cash poolingu (viz pFiloha ¢.12) a bankovni Gvéry a vypomoci (viz pFiloha ¢.11).

%% Vyse nerozdéleného zisku neni nulova zajména proto, e v roce 2011 byly étovany promléené
dividendy ve vysi 2 363 tis K¢.
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NOA — Net operating Assets

Finan¢ni investici do dcefinné spolecnosti nepovazuji za portfoliovou (viz str. 42)
a proto ji nemusim z NOA vylucovat. Podle mého ndzoru neni nutné provadét ani
ostatni upravy uvedené v kapitole 3.5.4.2. V uvahu by pfichdzelo pouze precenéni
dlouhodobého a obéZzného majetku. Vzhledem ke slozitosti provedeni precenéni
a s ohledem na rozsah mé price precenéni neprovadim. Z vySe uvedeného vyplyva,
Ze neni tfeba provadét zadné dpravy NOA.

NOPAT — Net Operating Profit after Tax

Provadim jedinou tdpravu, a to vylouceni zisku z prodeje stalych aktiv z ukazatele
NOPAT. Za zvéazeni by jeSté staly ndklady na reklamu — jejich vySi se mi vSak
nepodafilo zjistit (reklama je zajiSt'ovdna na trovni skupiny).

V pripad¢ bilanc¢nich polozek (D, NOA) opét pouZivim primérné hodnoty,

vypoctené jako aritmeticky prumeér pocatecniho a kone¢ného stavu dané polozky.

54.2 Stanoveni pramérnych naklada na kapital

Pri stanoveni vazeného primérného kapitalu vychazim ze vzorce pro vypocet WACC

(viz vzorec 3-8, ktery je uveden na strané 38), pricemz:

a) ndaklady ciziho kapitdlu (r,) stanovim jako pomér trokiti a hodnoty uplatného
kapitdlu D. Vychazim z pfedpokladu, Ze v pripadé cash poolingu musi byt
stanovena obvykla drokova sazba, tj. stejna urokova sazba jako v ptipad¢, Ze by
uvér poskytl jakykoliv jiny véfitel, nad kterym nema skupina kontrolu,

b) ndklady vlastniho kapitélu (r,) je mozné stanovit dle postupti uvednych v kapitole

3.5.3. Pro vypocet pouzivam indikativni hodnotu 11% .

54.3 Vypocet EVA
Pro vypocet pouzivdm vzorce 3-13 a 3-14. Vlastni vypocet je uveden v pFiloze ¢. 15
a vysledky jsou souhrnné uvedeny v ndsledujici tabulce:

Tabulka ¢. 9: Vypocet EVA

Ly . . Rok
Vypocet EVA (tis. K<) 2010 2011 2011/10
EVAentity (3-13) 30 364 3113 -89,75%
NOPAT 3598 425 1697 736 34.66%
WACC x NOA 2568 061 1 694 624 34.01%
EVAcquity (3-14) 1718 652 897 833 47.76%
EAT 3028 068 2008 962 -33,66%
Rex E 1309 416 1111 129 -15,14%
Spread = EVAequity/ E 14,44% 8,89% -38,44%
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Z tabulky je ziejmé, Ze roCni ekonomicky zisk méfeny EVA_;, 1 EVA_;, je kladny.

entity

Z hlediska kritkodobé vykonnosti tedy spolecnost vytvari hodnotu z pohledu vSech

poskytovatelt kapitdlu i vlastnikd. V roce 2011 dochazi v disledku poklesu hodnoty
NOPAT k vyraznému meziro¢nimu poklesu hodnoty obou ukazateld EVA. Totéz
plati i pro spread.

Vroce 2011 je hodnota EVA,,;, velmi blizkd nule. Z citlivosti analyzy vyplyva,
Ze nepatrnd zména hodnoty WACC, dand napf. mirnym zvySenim r, o 0,025 % vede
k dosaZeni zéaporn€ hodnoty EVA_ ;.

Za ucelem stanoveni dlouhobé vykonnosti spoleCnosti je tfeba vypocitat Cistou

soucasnou hodnotu EVA, ;.. Pfi stanoveni pfedpoklddané konstatni ro¢ni hodnoty

EVA, i, Vychdzim ndsledujicich pfedpokladii:

1) nedojde k Zadné zméné stavajici dividendové politiky, tj. hodnota vlastniho
jméni (equity) se bude v budoucnosti udrZovat v drovni stavu k 31. 12. 2011,

2) tvorba ro¢niho zisku po zdanéni (EAT) se stabilizuje na hodnoté 2 000 mil. K¢,

3) vyse ndkladd na vlastni kapitdl se nebude vyrazné¢ ménit.

Za téchto predpokladii jsem vypocetla ro¢ni hodnotu EVA, ., ve vysi 1 155 mil. K¢.

Cistou sougasnou hodnotu mohu stanovit s vyuZitim vzorce pro perpetuitu, tj. jako

EVA/r,=1155/11% =10 500 mil. K¢.

5.5 Fundamentalni analyza

V teoretické Casti prace jsem provedla porovnani metody Balanced Scorecard (BSC)
a EFQM - viz tabulka ¢.5 v kapitole 4.4. Z porovnani mi vyplynulo, Ze metoda BSC
je ve srovnani s EFQM vice zaméfena na méfeni vykonnosti. Proto se dale zabyvam
pravé BSC metodou.

Dale jsem stru¢né popsala principy metody SWOT a benchmarkingu. S ohledem

na zadani prace reSim v praktické ¢asti pouze metodu SWOT, kterd mi umoZzni ziskat

zakladni informace o postaveni spole¢nosti.
5.5.1 Balanced Scorecard

5.5.1.1 Postaveni a strategie spole¢nosti

V kapitole 5.1 jsem popsala postaveni a organizaci spole¢nosti ABC. Rada &innosti
(napf. zajiSténi financovani, vedeni ucetnictvi, provozovani a rozvoj informacnich
systtmu a techologii, persondlni politika, komunikace sokolim a reklama)
je zajiSt'ovédna centrdlné na trovni skupiny. Navic m4 spole¢nost skupinou stanoveny

zakaznicky segment (stfedné velci zdkaznici, retail), ktery bude obsluhovat.
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Z hlediska BSC tedy miiZeme na spolecnost nahliZet jako na obchodni oddé€leni (SBU
definované v kapitole 4.2.2), jehoZ hlavnim ukolem je ziskat a udrZet zdkazniky,
prodavat a dosahovat co nejvétsi marzi pii vynaloZeni minimalnich fixnich nakladu.
To samozfejmé zjednodusuje tvorbu BSC.

Dile je v kapitole 5.1 definovéna strategie, a to i) udrZeni trZznitho podilu v oblasti

prodeje zemniho plynu a ii) dynamicky rust na trhu s elektfinou.

5.5.1.2 Cile spoleénosti

Z diskuse vyplynuly nésledujici cile spole¢nosti:

a) strategii podporit ziskdvanim zdkazniki, ktefi budou nakupovat zemni plyn
i elektfinu a oslovenim vsSech stdvajicich odbérateli zemniho plynu s nabidkou
prodeje elektfiny,

b) zvySovani prodeje a vytvofené marze,

¢) dodrzovani stanovenych uspornych opatfenti,

d) oSetfeni obchodnich rizik, tj. zabranéni vzniku pohleddvek po lhuté splatnosti
a zejména nedobytnych pohledavek,

e) podpora uspéSného hospodéreni skupiny — zejména tvorba EBIT plus stabilni
a dobre planovany Cash Flow,

f) ucast na spolecnych projektech skupiny,

g) dosazeni vybornych vysledkd v oblasti bezpeCnosti prace — trazovost a aktivni

chovani v oblasti bezpe€nosti.

5.5.1.3 Ukazatele pro jednotlivé perspektivy

Na spolecnost nahliZim jako na obchodni oddé€leni (viz kapitola 5.5.1.1). Tomuto
pohledu se snazim prizpasobit i nastaveni vrcholového méfitka pro stanoveni
vykonnosti. Pokusila jsem se jej vytvorit tak, aby zahrnovalo pouze ¢innosti, jejichZ
vysledky jsou ovlivnitelné spoleCnosti. Snazim se tedy nezahrnovat vlivy, za které
odpovidd skupina nebo dle legislativy nespadaji pod fidici vliv spolecnosti ABC
(= hospodareni dcefinné spolecnosti — diivod viz kapitola 5.1).

Navrh strategické mapy je uveden v priloze ¢.17. V dal$im textu uvadim ke kazdému
prvku strategické mapy i) zdtvodnéni pro¢ jsem ukazatel zvolila, ii) kauzalni vazbu
(oznaceno ,,Vazba®), tj. vazbu priCina — nasledek mezi jednotlivymi prvky

strategické mapy a iii) moznd méfitka.

74



Finanéni perspektiva

F1: Produk¢ni sila (= EBIT / Aktiva) bez vlivu pievodu na zisku

Zdivodnéni: spolecnost ABC funguje jako ,,obchodni utvar®, protoze i)

za financovani a zdanéni odpovidd skupina, ii) nemd vliv na fizeni dcefinné
spole¢nosti. Proto je mozné jako vrcholovy ukazatel stanovit produkéni silu, ze které
jsou vylouéeny dopady vlivii, které spolecnost nemtize ovlnit. Vyloucit je tedy tfeba
pfevod zisku z dcefinné spolecnosti a jeho vliv na vysi EBIT a aktiv spole€nosti.
Takto vytvoreny ukazatel je jednoduchy a snadno stanovitelny.

Meé¥itko: dosazeni pozadované (planované) hodnoty, rist ukazatele v Case.

F2: Kryci prispévek

Zdivodnéni: ukazatele financni efektivnosti prodeje a tvorby EBIT.

Vazba: — vyse produkéni sily (F1).

Mgévitko kryci prispévek (ziskovost) vytvofeny celkem a dle komodit zemni plyn
a elektfina, totéZ po segmentech (retail, stfedni odbératelé), prodejni a ndkupni ceny
(vyvoj v Case, benchmarking).

F3: Fixni naklady

Zdivodnéni: tizeni nakladi, které nejsou soucdsti kryciho prispévku z prodeje. Jedna
se o materidl, energie, osobni naklady, sluzby, dané, poplatky, ostatni provozni
ndklady a odpisy. Fixni ndklady jsou samozfejmé soucdsti EBIT, sleduji je vSak
zvlast z diivodu snazsi kontroly dosazeni predepsanych tspornych opatfeni.

Vazba: — produkéni sila (F1).

M¢évitko: dodrzeni predepsaného rozsahu uspornych opatreni, resp. planovanych
fixnich ndklada.

F4: Aktiva bez vlivu financnich aktiv

Zdivodnéni: protoze z EBIT vylucuji podil na zisku dcefinné spole¢nosti, musim
z aktiv vyloucit finan¢ni investice a pfislusnou ¢ast dohadnych ucti aktiv, které
zahrnujici prevod tohoto zisku. Pro zvysSeni efektivnosti je tfeba vyvinout tlak
na optimalizaci vySe stdlych a predevS§im pak obéZnych aktiv. Vzhledem ke struktufe
obéznych aktiv to bude nutit spoleCnost zabranit vzniku pohleddvek po lhaté
splatnosti a optimalizovat ndkupni politiku v oblasti poskytovani zdloh u ndkupt
mimo skupinu.

Vazba: — produkéni sila (F1)

M¢évitko: obrat aktiv, zavést ukazatel procento kratkodobych pohleddvek na trzbach

nebo alternativné méfitko procento netto pohledavek (tj. pohleddvek sniZenych
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o opravné polozky) na trzbach a vyloucit tak vliv starych nedobytbych pohleddvek
na hodnotu tohoto ukazatele.

Zakaznicka perspektiva

Z1: Objem prodejt

Zdivodnéni: klicovy nefinan¢ni ukazatel pro maximalizaci kryctho ptispévku.
Vazba: — kryci ptispévek (F2), vySe obéZnych aktiv (F4).

Meéritko: podil na trhu, prodany objem v MWh (celkem + Clenéni elektfina a zemni
plyn),

Z2: Pocet a struktura zdkazniki

Zdivodneéni: nezbytny predpoklad ke zvySovani objemu prodeju a ziskovosti.

Vazba: — objem prodeji (Z1).

Méritko: pocet nové ziskanych zakaznikli, pocet ztracenych zdkaznikii, pocet
stavajicich / novych zakaznikli kupujicich zemni plyn i elektfinu, vyvoj struktury
zakazniku.

Z.3: Spokojenost zakazniki

Zdivodneéni: udrzeni stavajicich zakazniki, resp. zabranéni jejich ztrat€¢ z divodu
chyb nebo nedostatecné péce na strané spolecnosti.

Vazba: — pocet zakazniku (Z2)

Meé¥itko: pocet uznanych reklamaci a stiznosti, prizkum spokojenosti zakazniki.

Perspektiva internich procesu

P1: Kvalita produktu

Zdivodnéni: elektfina a zemni plyn jsou z hlediska prodeje komodity nepodléhajici
zméndm >’ a od vétSiny ostatnich komodit se odliSuji sloZit&jsi strukturou ceny (fixnf
a proménna ¢ast). Kvalita z hlediska zdkaznika je tudiZ dana predevSim vysi ceny, jeji
jednoduchosti, komplexnosti nabizeného feseni, napft. tvorbou produktovych balickt
(ceny pfi spole¢ném prodeji elektfiny a zemniho plynu, zplsob fixace cen) a kvalitou
obsluhy zakaznika.

Vazba: — pocet a struktura zakazniki (Z2).

Mé¥itko: pocet novych produkti, mnoZzstvi zdkaznikG ziskany pro tento produkt,

ziskovost produkti.

7 Parametry dodavky jsou dany fyzikalnimi vlastnostmi (tlak, frekcence, napéti) a jsou

standardizovany pro urétou uroven predani. Dodavky riznych dodavateld jsou tedy v tomto ohledu
stejné a snadno zaménitelné.
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P2: Obsluha zakaznika

Zdivodnéni: interni proces zajist'ujici kvalitni i) obsluhu zdkaznika a ii) komunikaci
se zakaznikem. Cilem je minimalizovat pfipadné chyby (fakturace) a konflikty (napf.
vysoké nedoplatky v pfipadé pozdniho zvySeni zédloh), které mohou byt pfi¢inou
ztraty zakaznika.

Vazba: — spokojenost zakazniki (Z3).

Meéritko: vyhodnoceni (Z3) + rychlost reakce na reklamace a stiZnosti, pocet
vystavenych chybnych fakturaci, pocet informacnich akei (napf. osloveni stavajicich
zakaznikli s nabidkou novych produktti, vyherni akce), pocet navst€v u stfedné
velkych zdkaznikd,

P3: Rizeni ob&Znych aktiv a likvidity

Zdiivodnéni: tizeni obchodnich rizik (zabranéni vzniku nedobytnych pohleddvek,
bonita a spolehlivost dodavateld), zajisténi financni stability a likvidity spole¢nosti
(cash flow).

Vazba: — aktiva (F4).

Mgévitko: stejné jako (F4) + presnost pldnovani cash flow, uspéSnost vymdahani
pohledavek,

P4: Motivaéni systémy

Zdivodnéni: dobfe nastaveny motivacni systém (nejenom financni) je nezbytnym
faktorem uspéchu, protoze i) uvadi do souladu cile pracovnikd a spolecnosti,
ii) nedirektivnim zplisobem ovliviiuje chovani pracovnikii smérem k dosazeni
pozadovanych cili (samostatnatnost, iniciativa, vykonnost, uroven chovani
a vystupovani, profesionalita prodejct ap.).

Vazba: — iniciativa pracovniki (U1) a stabilizace pracovniho tymu (U3).

Mé¥itko: nenasla jsem piimé méfitko. Uspé$nost motivaéniho systému je tedy nutné
méfit mirou zvySeni iniciativy pracovnikt (U1).

Perspektiva uceni se a rastu

Ul: ZvySeni iniciativy pracovniki

Zdivodnéni: iniciativu povazuji za zdkladni hybnou silu vytvdfeni hodnoty
spoleCnosti. Iniciativa vychdzi z motivace a vzdéldvani a umoziuje plné vyuZzit
potencial pracovnikli nejenom k plnéni povinnosti, ale i k hledani novych pracovnich

postupti a zlepSend.
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Vazba: — ziskavani novych zdkaznikd (Z2), zajiSténi spokojenosti stdvajicich
zakaznikl (Z3), fizeni obéznych aktiv a likvidity (P3) a v neposledni fad¢ na hledani
nakladové uspornych resSeni (F3).

Méritko: pocet podanych ndvrhii na zlepSeni, ucast na projektech skupiny, mira
naplnéni klicovych ukazateld pro jednotlivé skupiny pracovnikd - napf. pocet
ziskanych zakazniki (Z2) pro front office, spokojenost zakaznikli (Z3) pro back
office a rezijni néklady (F3) pro vSechny.

U2: Efektivni vyuziti informacnich systému (IS

Zdivodnéni: spravné a rychlé zpracovani dat patii k zdkladnim funkcim obchodni
spoleCnosti. Je tfeba dbat na peclivé udrzovani databazi, dodrzovani postupt
informacni bezpec€nosti, rychlou dostupnost dat pro fizeni spole¢nosti a pro obsluhu
zakaznik(, minimalni chybovost.

Vazba: — tidici procesy (P3) a obsluha zédkaznika (P2).

Méritko: pocet bezpeCnostnich incidentl, pocet vypadkll systému majicich
za nasledek ¢astecnou nebo uplnou nedostupnost dat.

U3: Stabilni pracovni tym

Zdivodneéni: pro dlouhodobé dosahovani pozadovany cili je nezbytné udrzet
pracovniky (predev§im kliCové), ktefi maji pozadované zkuSenosti, védomosti
a praxi. Nezddouci fluktuace vede ke ztrat¢ ,know how* pracovnik( a sniZuje
produktivitu a schopnost vyuZivani moZnosti informacnich systémi **. Miize vést
k rGstu chybovosti, ovliviiujici spokojenost zdkaznikd. V piipadé odchodu prodejct
hrozi riziko ztraty zdkaznikG. Navic pfijimani novych pracovniki vyvolava
vicenéklady na jejich zaSkoleni.

Vazba: — ovliviiuje cely chod spole¢nosti. Zakladni vliv vidim na fidici procesy
(P3), informacni systémy (U2), kvalitu produktu (P1) a pocéet zakaznikd (Z2).
M¢é¥itko: mira nezadouci fluktuace celkem (pro kli¢ové zaméstnance), méfend napf.
podilem odchodu zaméstnanci na celkovém poctu.

U4: Vzdélavani

Zdivodnéni: seznameni pracovnikli se strategii a ukoly spoleCnosti, novymi

teoretickymi poznatky a pracovnimi postupy, pravidly a normami spolecnosti nebo

>¥ Dnesni informacni systémy jsou vétsinou unikatni aplikace, §ité na miru jednotlivym spole¢nostem.
Proto pfichod nového pracovnika vyzaduje fadné a pomérné dlouhé zapracovani, a to i v piipadé, ze
v minulosti s obdobnym systémem (napi. SAP) jiz pracoval.
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pravidly bezpecnosti prace. Nové védomosti rozsifuji prostor pro iniciativu, zvySuji

kvalifikaci a odrazeji se v rostouci produktivité prace.

Vazba: — zvyseni iniciativy (U1) a stabilizace pracovniho tymu (U3).

Meéritko:

zvySovani produktivity préce,

pocet chyb zavinénych pracovniky

v jednotlivych procesech, tj. zejména chybné pracovni postupy, pocet pracovnich

trazii nebo pocet piipadil poruseni pracovni kazné.

552 SWOT analyza

Na zakladé analyzy ziskanych informaci o spolecnosti jsem v tabulce ¢. 10

zpracovala SWOT analyzu, kde jednotlivé body jsou uvedeny podle vyznamnosti.

Tabulka ¢. 10: SWOT Analyza

Silné stranky (Strengths) Slabé stranky (Weakness)

a) Clen silné energetické skupiny — a) spolecnost je po fiizi a reorganizaci
zdzemi, dobré jméno a centralni b) Pfi souasném cenovém vyvoji
reklamni kampané skupiny nevyhodny dlouhodoby kontrakt na

g b) zkuSenost v oboru nakup plynu
g ¢) stabilni dividendovy p¥ijem
:E z dcefinné spolecnosti
E d) vyhradni zaméfen{ na core business
(obsluzné ¢innosti jsou zajistovany
centralné)

e) Vybornd infrastruktura v oblasti

péce o zdkaznika
Prilezitosti (Opportunities) Hrozby (Threats)
a) ndrist poctu zdkaznikl a prodejl a) velmi silnd konkurence na trhu a
zemniho plynu pfipadnd dals{ ztrita stdvajicich
o b) zvySovani podilu na trhu zdkazniki
g s elektfinou b) nekorektni postupy konkurence pfi
& c) synergicky efekt spole¢ného prodeje prebirani zdkazniku
E% zemniho plynu a elektfiny ¢) Uspornd opatieni na strané odbérateldl,
> d) ozZiveni ekonomiky umocnénd piipadnym zvySenim DPH
d) mozné zvySeni sazby dané z pfijmu
pravnickych osob
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6 Zhodnoceni vykonnosti podniku dle navrzenych Kritérii

6.1 Vysledky analyzy vykonnosti podniku ABC, a.s.

Spole¢nost byla ve sledovaném obdobi ovlivnéna fadou nestandardnich udalosti
(faze, prevod obsluhy velkoodbérateld na skupinu, sniZen{ a naslednd vyplata fondd).
To se odrdzi ve vyvoji hodnot jednotlivych ukazateli, ktery je rozkolisany
anevykazuje stabilni trend. Zasadnim problém z hlediska vykonnosti podniku
je vyznamnd ztrata zdkaznikd. Presto spole¢nost vytvafi hodnotu a ma pozadanou
vykonnost (viz EVA). Dil¢im problémem je pouze EVA, . jejiZ hodnota je velmi
blizk4 nule a existuje vyznamné riziko sklouznuti do zapornych hodnot.

Celkové vyhodnoceni uvadim v tabulce €. 11.

Tabulka ¢. 11: Zdvery financni analyzy a vyhodnoceni vykonnosti spolecnosti

Prodeje spole¢nosti

Prudky pokles prodeji zemniho plynu

o Prodeje
z davodu: 25000 | 22609
20988
° , , . 20000
* zpusob odvozeni nakupni ceny ¢ o -
v v v ©
zemniho plynu vede k cené vyssi nez o0 | |
5000
v__ s v we . 7 0 5 134
trzni, coZ ucinilo prodejni cenu 0
2009 2010 2011
nekonkurencni a vedlo ke ztrat€ vice ™ Zemniplyn W Elektiina

nez 150 000 zékazniku (19,5%),

* prevedeni obsluhy velkoodbérateld
na skupinu a nasledny pokles prodeje
spolec¢nosti ABC,

* negativni vyvoj ekonomiky,

Zahajeni prodeju elektiiny v roce 2010

a vyrazny narust prodeji v roce 2011
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Tvorba zisku

maximalni hodnota zisku dosaZena
v roce 2010,

vysoky podil zisku prevedeného
z dcefinné spoleCnosti na celkovém
zisku spolecnosti ABC (73% ~ 82%)
vyrazny vliv na zisk md pfreceniovani
derivati a saldo opravnych polozek
k pohledavkach a k majetku

zisk pozitivné ovlivnén prodejem
majetku v ro¢ni pimérné vysi cca 25
mil.K¢&.

nizkda efektivni dan zpfijmu -
pfevod zisku neni pfedmétem dané

a uplatnéni ztraty z predchazejich let

mil.Ké

3500
3000
2500
2000
1500
1000

500

Vyvoj tvorby EAT

a7 |

2009 2010 2011

M EAT - pfevod zisku M EAT - provozni

Aktiva

Pokles stalych aktiv

vroce 2011 zplsoben poklesem
finan¢niho majetku (podil v dcefinné
spol.),

po celé obdobi minimdlni investice
do hmotného majetku

vysokd tvorba opravnych polozek
k majetku (cca 100 mil.K¢ rocné

v letech 2009 a 2010),

Obézna aktiva

kopiruji objem trZzeb z prodeje
vyrobkli a vysi prevedeného zisku
(dohadné ucty aktivni),

spole¢nost nemd zadné zasoby,

Pomérové ukazatele

25000

20000

15000

mil. K&

10 000

5000

Aktiva

9683 10 888

8343

12975 12794
7537

2009 2010 2011

M stila ™Obéina

81




vzhledem k vyuZzivani cash poolingu
nizké ukazatele likvidity,

rostouci trend hodnot primérné doby
inkasa (-) i obratu zavazi (+),
negativni vyvoj (pokles) obratu
stalych 1 celkovych aktiv vyvolany

poklesem prodejti a nasledné trZeb.

Dividendova politika

podrobnosti viz priloha ¢.6,

snizeni a nasledné vyplaceni
statutarnich fonda a fonda ze zisku ,
rostouci vyplatni pomér,

v roce 2011 vyplaceny témér veskeré
zdroje k rozdéleni, vtomto roce
vyplacena dividenda na akcii ve vySi
2936 Kc/akeii, pricemZz ucetni
hodnota akcie byla 7448 Kc/akeii
a EPS 1 948 K¢/akceii

mil. K&

6000
5000
4000
3000
2000
1000

0

Dividendova politika

4
3640

2510

1790
661
|

878 4877

2009 2010

M zdroje k rozdéleni 4 vyplacend dividenda

2011

Pasiva

pokles vlastntho kapitalu  jako
dusledek dividendové politiky,
vroce 2011 sniZeni rezervy na dan
z ptijmu o 210 mil. K¢,

v roce 2011 vyrazny pokles zavazki
z obchodniho styku

ve sledovaném obdobi zadluZenost
cca 0,5 a debt to equity cca 1,0

velmi vysoké urokové kryti — v roce

2011 doséhlo hodnoty 101,46

mil. K&

25000

20000

15000

10 000

5000

Pasiva

11373 11159

‘ 11285 | | 12522

8200 |

| 7 680 I

2009 2010

M Vlastni kapitdl ™ Cizi zdroje

2011
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Rentabilita

meziro¢ni kolisani hodnot zptisobeno
zejména vyvojem zisku

rentabilitu 1ze hodnotit jako velmi
dobrou,

vyrazny pokles hodnoty ROE v roce
2011 zapfi€inén piedevS§im poklesem
hodnot ukazateld obratu aktiv
a ziskového rozpéti (viz priloha
¢.16),

plati, Ze ROE > r, a ROIC > WACC

30,00%

25,00%

20,00%

15,00%

10,00%

5,00%

0,00%

Rentabilita

25,44%
23,08%

12,13%11 439 14,00%13,07%

2009 2010

OPprodukeénisila MROA ™ ROE

19,89%

10,74%10,16%)

2011

Ekonomicky zisk

oba wukazatele jsou kladné, tj.
spolecnost tvori hodnotu,

EVA - v roce 2011 hodnota velmi

entity
blizkd nule, citlivostni analyza
ukazuje, Ze pii zvySeni r, o pouhych
0,03% nabyva zédpornou hodnotu,
stejné jako u ROE vyrazny pokles
v roce 2011,

spread v roce 2010 = 14,44%, v roce
2011 =8,89%

¢istou soucasnou hodnotu EVA

odhaduji na 10 500 mil. K¢

mil. Ké

2000

1500

1000

500

Ekonomicky zisk

1719

2010

M EVAentity HEVAequity
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6.2 Soubor navrzenych kritérii pro posouzeni vykonnosti

V teoretické Cdsti prace jsem popsala moznosti méreni vykonnosti podniku. Nasledné
jsem v praktické casti nékteré ztéchto metod vyuZila pro zpracovani analyzy
spoleCnosti a podrobné jsem se zabyvala moZnymi ukazateli pfi zpracovani
strategické mapy BSC. Dospéla jsem k zdvérku, Ze pro sledovani a méfeni

vykonnosti podniku ABC, a.s. je vhodné pouzit KPI's, uvedené v tabulce ¢.12.

Tabulka ¢. 12: Ndavrh KPI's pro hodnoceni vykonnosti spolecnosti ABC, a.s.

) ) o ) Periodicita
Nazev KPI's Meéritko Kriterium hodnoceni o
sledovani
planovana hodnota
1 | Produkéni sila - Casovy trend mésic

benchmaking

. planovana hodnota
2 | Pocet zakazniku pocet meésic
Casovy trend

i . planovana hodnota
3 | Objem prodeje MWh meésic
Casovy trend

planovana hodnota
4 | Kryci prispévek K¢ mésic
Casovy trend

5 | Podil na trhu % rast podilu rok
Casovy trend
Pohledavky po lhuté %
6 srovnani se stejnym mésicné
splatnosti z objemu

obdobim predchézejicich let

Pocet oprdvnénych
7 pocet Casovy trend Ctvrtletné
reklamaci a stiZnost{

planovana hodnota
8 | Fixni naklady K¢ pfipadna dodate¢né prijata mésicné

opatreni

. planovana hodnota
9 | Produktivita prace K¢ / prac Ctvrtletné
Casovy trend

Pocet pracovnich planovana hodnota
10 . pocet meésicné
urazu Casovy trend
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K jednotlivym ukazatelim doporuduji:

1
2

10

pocitat z upravenych hodnot EBIT a aktiv — viz BSC, finan¢ni perspektiva (F1),
sledovat oddélené¢ pro zemni plyn a elektfinu + samostatnd evidence pro
zakazniky odebirajici zemni plyn 1 elektfinu. Pro vSechny sledované skupiny
zpracovat saldo koncovy stav = pocateni stav — ztraceni zdkaznici + nové
ziskani zakaznici,

sledovat ve stejné strukture jako ukazatel ¢.2,

pocitat jako rozdil trzeb a ndkladli na pofizeni energii. VZdy predlozit analyzu
mnozZstevniho a cenového vlivu,

nejlépe zavéry méfeni externi agenturou, v ¢lenéni na retail a stfedni odbératelé
pocitat jako pohledavky netto / trzby za poslednich dvanact mésica,

dolozit priiny oprdvnénych reklamaci a stiznosti + dolozit prfijatd ndpravna
opatteni,

predepsat presnou strukturu té€chto ndkladd, projednat a schvalit planované (popt.
dodatecné upravené) hodnoty. Rozhodnout, zda sledovat jako celek nebo
po jednotlivych nakladovych druzich,

produktivitu prace méfit ke i) krycimu prispévku a ii) fixnim ndkladim,

stanovit klasifikaci (drazy s oSetfenim, pracovni neschopnosti, .... ) a v této

strukture sledovat.
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7 Zavér

V ivodu prace jsem hledala definici vykonnosti podniku, od které bych odvodila
dalSi postup. Dospéla jsem k zdvéru, Ze nejvhodnéjSim nastrojem pro méfeni
vykonnosti je hodnota podniku a proto jsem se v teoretické Casti zaméfila na kritéria
méfeni hodnoty. Analyzovala jsem dividendovy model a ovéfila za jakych podminek
tvoii podnik hodnotu. Dale jsem se zabyvala ekonomickymi metodami finan¢ni
analyzy, povaZzovanymi za nejvyznamnéjSim ndstroj pro méfeni vykonnosti podniku.
Dalsi kli¢ovou otdazkou bylo stanovit z jakého pohledu hodnotu podniku posuzovat.
Je ztejmé, Ze kritéria Shareholders a Stakeholders nejsou totoznd. Prikldnim
se k hodnoceni z pohledu Shareholders, protoZe investuji kapitdl a nesou nejvySsi
rizika. Nasledna analyza fundamentdlnich metod (BSC, EFQM) vsak ukazdla
vyrazngj$i piiklon té€chto metod k hodnoceni vykonnosti z pohledu Stakeholders.

V odborné literatufe je mozné dohledat mnozstvi ukazateli (KPI‘s) kvantitativni
a kvalitativni analyzy, metody pro hodnoceni téchto ukazatelii, poZadované vyvojové
trendy nebo kriteridlni funkce. Slozit¢jsi bylo vybrat rozumny rozsah ukazatelt
pro hodnoceni vykonnosti spolecnosti ABC. Spole¢nost neni obchodovédna na burze
a nebylo proto moZzné pouZit ukazatele zaloZené na trzni hodnoté.

Vzhledem k rozsahu price jsem se v praktické Casti nezabyvala benchmarkingem
(tj. ani metodou EFQM) a zaméfila jsem se predevSim na metody BSC a SWOT. Pri
stanoveni alternativniho nakladu vlastniho kapitalu jsem po diskusi pouZzila odhad.

V praktické Casti jsem si nejdfive stanovila obdobi pro porovnani (2009 az 2011)
a nasledné analyzovala finan¢ni a nefinacni vyvoj spole¢nosti ABC v tomto obdobi.
Je ziejmé, Ze doSlo ke zméndm, které vyrazn€ ovlivnily chod spole¢nosti. AvSak tyto
zmény, umocnéné navic vyraznou ztratou poctu zakaznikli, neohrozily stabiln{
hospodareni. Spolecnost ABC vykazuje velmi dobré parametry rentability
(viz tabulka ¢.11). Méfeno ukazatelem EVA tvoii hodnotu pro vlastniky. Kladna je
1 EVA pro ostatni poskytovale uplatného kapitdlu - v roce 2011 je vSak jeji hodnota
velmi blizk4 nule.

Na zdkladé metodiky BSC jsem vytvofila strategickou mapu a z ni odvodila deset
kli¢ovych ukazateld pro méfeni vykonnosti (viz tabulka ¢.12). Je vsSak tieba mit
na paméti, Ze metoda BSC se zaméfuje na budoucnost v ¢asovém horizontu 2-5 let

a proto je tfeba navrzené ukazatele pravidelné revidovat a pfipadné upravovat.
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institute.com/Key%20Performance %20Indicators.html

Guide to key performance indicator. Materidl PriceWaterhouseCoopers
dostupny z:

http://www.pwc.com/gx/en/corporate-

reporting/assets/pdfs/UK _KPI guide.pdf

SWOT analyza. Management mania. Materidl dostupny z

http://managementmania.com/cs/swot-analyza

Webové stranky Ceské spole¢nosti pro jakost, 0.s. dostupné z www.csq.cz
Webové stranky EFQM, dostupné z www .efqm.org

88



[26] Performance measurement tools: the Balanced Scorecard and the EFQM
Excellence Model, dostupné z
http://mono.eik.bme.hu/~zrostas/EGT 2012/Background/QualityMeasuremen
t BalancedSCard.pdf

[27] Are the Balance Scorecard and the EFQM Excellence Model mutually

exclusive or do they work together to bring added value to a company?
Dostupné z
http://www.paceperformance.co.im/documents/Link %20b%20EFQM %20and
%20Balanced%20Scorecard%20VS5 .pdf

Ostatni

[1] Vyro¢ni zpravy spole¢nosti ABC, a.s. a roky 2009, 2010 a 2011
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Priloha

Podnik:

¢.1. Rozvaha - ¢ast Aktiva
ABC, a.s.

(tdaje jsou v tis. K<)

AKTIVA

Netto stav k 31.12.

2009

PR R PP oD W&

0:

Dlouhodoby majetek 4,805,116 12,975,4995 12,794,450§ 7,537,148]
Dlouhodoby nehmotny majetek 1,617 1,436 764 402
Ziizovaci vydaje 0 ! | 0

0]

Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje

Software

Ocenitelna prava

Goodwill

Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
N

Dlouhodoby hmotny majetek

Pozemky

Stavby

Samostatné movité véci a soubory movitych véci

Péstitelské celky trvalych porostit

Dospéla zvifata a jejich skupiny

Jiny dlouhodoby hmotny majetek

Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek

[Poskytnuté zélohy na dlouhodoby hmotny majetek

“|Pohiedavky - podstatny viiv

1.9
B.III.
B. III. 1. |Podily v oviadanych a fizenych osobach
B. IIL. 2. [P
B. III. 3.
B. I11. 4. | 0
B. III. 5. [Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0: 0]
B. II1. 6. |Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 01 0] 0
B. III. 7. JPoskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 01 0] 0]
C. ObéZna aktiva 9,683,208 10,887,802 | 8,343,449
C. I Zasoby 0 0 ol
C. I. 1. |Material 0! 0] 0
C. Nedokonc¢end vyroba a polotovary | 0]

Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druZstva a za Gcastniky sdruZeni 043
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044
Dohadné ucty aktivni 045
Jiné pohledavky 046

Odlozena danova pohledavka

Pohledavky z obchodnich vztahi

106,403

s
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi

0|

053 0 ! | 0

Stat - dafiové pohledavky 054 105,333 39,749 167,931 191,609
Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 516,343 1,465,619: 1,523,000 | 1,315,983
Dohadné icty aktivni 056 3,114,721 7,772,399 8,812,960 | 6,486,917
Jiné pohledavky 057 1,077 16,923 28,755 | 52,337
Kritkodoby finanéni majetek 058 2,294 4,540]
7 30)

C. Ucty v bankach

C

C.v4 |

ID. L. Casové rozliseni

D. 1. 1. [Néklady piistich obdobi 064
D.1.2. |Komplexni néklady pfiStich obdobi 065
D. 1. Prijmy piistich obdobi 066




Priloha ¢.2. Rozvaha - ¢ast Pasiva

(udaje jsou v tis. K<)

Podnik: ABC, a.s.
PASIVA Véris]() Stav k 31.12.
Fadku 2008 2009 2010 2011
PASIVA CELKEM 067 8,677,766 22,658,928 23,682,354 15,880,636
Vlastni kapital 068 4,235,620 11,285,082] 12,522,481 7,679,864]
ZAkladni kapital 069 1,031,131, 1,031,131 1,031,131 1,031,131
Zakladni kapital 070 1,031,317 1,031,131 [ 1,031,131
o071 | o 0
" |Zmény zékladniho kapitalu o2 | 0 0
Kapitalové fondy 073 1,350,262] 2,692,818 2,692,818 2,692,818
Emisni 4zio 0 0 of
Ostatni kapitalové fondy 122,762 122,762
2,570,056

Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii pfeménach spoleénosti

Rozdily z premén spole¢nosti 0 ; |
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 079 514,254 3,921,213 3,920,587 | 1,944,046
. 1. |Zakonny rezervni fond / Ned¢litelny fond | 080 | 512,003 512,003 512,003 | 512,003
. 081 2,2
A. 1V.  |Vysledek hospodaFeni minulych let 082 | 890,083 1,849,173
A. IV. 1. [Nerozdéleny zisk minulych let 083 890,083 1,849,173 1,849,877 2,907
A. IV. 2. |Neuhrazena ztrata minulych let 084 0! 0 0] of
A. V. Vysledek hospodareni béZného tcetniho obdobi (+/-) 085 449,890 1,790,747 3,028,068 2,008,962
B. 086
B. 1. Rezervy [ 087 |
B. I. 1. |Rezervy podle zvlastnich pravnich pfedpisi 088 I
B.1.2. |Rezerva na dichody a podobné zavazky 089 I
B.1.3 Rezerva na dan z piijmi 090
.L4. 091
B. II.  |Dlouhodobé zavazky 092 |
B. II. 1. |Zavazky z obchodnich vztah 093 I
B. II. 2. |Zavazky - ovladajici a fidici osoba 094 I
B. II. 3. |Zavazky - podstatny vliv 095
B ) ' il 096
B.11.5. |Dlouhodobé piijaté zalohy 097 |
B.11. 6. |Vydané dluhopisy 098 |
B. II. 7. |Dlouhodobé sménky k uhradé 099 I
B. II. 8. |Dohadné uéty pasivni 100
B.1L.9. [Jinézavazky ] 101 |
B.1L. 10. [Odlozeny danovy zavazek | ] 102 ; ;
B. III. |Kratkodobé zavazky 103 4,413,327, 10,825,487, 10,879,999 8,134,078
B. IIL. 1. |Zavazky z obchodnich vztaht 104 323,373 879,522 1,200,862 | 401,642
B. I11.2. |Zavazky - ovladajici a fidici osoba 105 1,138,389 1,690,108 2,006,443 | 1,184,168
B.IIL 3. |Zavazky - podstatny viiv. =~ | ] 06 | 0 of of 0
B. 111 4. |Zavazky ke spole¢nikiim, Eleniim druZstva a k Géastnikiim sdruzeni | 107 | 0 2366 2,366 OI
B. III. 5. |Zavazky k zamé&stnancim 108 1,828 4,476 980 1,178}
B. II1. 6. |Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 109 826! 748 467 490]
B. III. 7. |Stat - dafiové zavazky a dotace 110 9,921 22,059 18,3791 11,511
B.IIL 8. |Kratkodobé pfijaté zalohy | 1 | 2,388,426 6,738,551 6,035,118 5,264,473
B.1IL. 9. |Vydané dluhopisy | m |y 0 o o 0o
B. I1I. 10.|Dohadné ¢ty pasivni 113 510,826 1,421,158 1,614,179 1,270,441
B. I11. 11.|Jiné zavazky 114 39,738 66,499 1,205/ 175
B. IV. |Bankovni uvéry a vypomoci 115 0: 500,000 0 0
B. IV. 1. [Bankovni Gvéry dlouhodob¢ | e | 0 of o0 0
B.1V.2. |Kratkodobé bankovni uvéry | N 0 5000000 o0 0
B. IV. 3. |Kratkodobé finanéni vypomoci 118 0: 0 0 OI
C. L Casové rozliSeni 119 477! 378 495 344|
C. 11 [Vydaje pfistich obdobi o | ar s i
C. 1. 2. |Vynosy pristich obdobi 121 0! 0 0! 0




Piiloha ¢.3. Vykaz zisku a ztrat

(tdaje jsou v tis. K&)

Podnik: ABC, a.s.
. . ... .| Cislo Rok
Oznaceni Polozka Vazba radkul adku 3009 2010 2011
I. Trzby za prodej zbozi 01 0 0 0]
A Naklady vynalozené na prodané zbozi |« o2l 0o 0o 0 l
+ Obchodni marze (01 -02) 03 0 0 o
AL Vykony ] (052207) | 04 | 21,359,509 20,056,250  14,404,833)
IL.1. Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 05 21,359,509 20,056,250 14,404,833
11.2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 06 0 0 0|

jednotkach pod podstatnym vlivem

2. 4,179,312 4,764,673 3,570,917
+ PFidana hodnota (03+04-08) | 11 826,493 1,257,977 523,970}
c. Osobnimaklady | 3azte) | 12 [ 0414 24700 32,631
C.1. Mzdové naklady 13 56,382 17,607 24,505
C2. Odmeny clenim organd spole¢nostiadruzstva | | S I 1968 L08O 1,0704
C.3. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 15 11,733 5,864 6,892
C.4. Socialni naklady 16 331 149 164
D. Dané a poplatky 17 8,552 10,057 9,469
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku | | s 50,571 39,564 28,374
I11. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu (20 +21) 19 33,146 61,386 52,344
| IL1.  |Trzby z prodeje dlouhodobého majetk | ] 20 | 33,130 61386 52,344
- 112. |[Triby z prodeje materiagh | | 21 | 6 0o of
LS Zisstatkovi cena prodan¢ho dlouhodobého majetku a materidlu | (23+24) | 22 | ¢ 6236 32988 29,914
F.1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 6,236 32,988 29,914
F.2. Prodany material 24 0 0 0]
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti
G- a komplexnich nakladd pfistich obdobi s 156,135 199,853 -13,298
V. Ostatni provozni vynosy 26 43,869 58,436 61,110
H Ostatni provozninaklady ] 27 | 82,108 63,69 1’2’3’,’7’5’3'
V. Prevod provoznich vynost 28 0 0 o]
Lo Prevod provoznich néklada . ] o4 0 o 0
* Provozni vysledek hospodareni A 30 529,472 1,006,945 426,581
Trzby z prodeje cennjch papird apodité ] siy oo o o 0
Prodané cenné papiry a podily 32 0 0 0]
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku | (34az36) | 33 | 1,344,184 2220439 1,651,407
Vynosy z podili v ovladanych a fizenych osobach a v ucetnich 34 1,344,184 2.220.439 1,651,407

Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirti a podila

Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku

Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku

Naklady z finanéniho majetku

Naklady z pfecenéni cennych papirt a derivati

Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni oblasti (+/-)

Vynosové uroky

Nakladové Groky

Ostatni finan¢ni vynosy

Ostatni finan¢ni naklady

Pievod finan¢nich vynosi

- splatna

- odlozena

Mimoradné vynosy

Mimotadné naklady

- splatna

- odloZena

Mimoiadny vysledek hospodaieni

(53-54-55)

Pievod podilu na vysledku hospodateni spole¢nikiim (+/-)

Vysledek hospodareni za ifetni obdobi (+/-)

Vysledek hospodai‘eni pied zdanénim (+/-)

(52+58-59)

1,814,114

3,209,376 2,102,731




Priloha

¢.4. Vykaz o penéznich tocich

(tdaje jsou v tis. K¢)

Podnik: ABC, a.s.
N Rok
Polozka 2009 2010 2011
P. stvav [?enéinich ’prostl"edkﬁ a penéZnich ekvivalentii na za¢atku 135,53 5 201,422
ucetniho obdobi @ T P e
Odpisy stalych aktiv a umotfovani opravné polozky k nabytému majetku
Zména stavu opravnych polozek, rezerv
Vynosy z dividend a podilii na zisku -1,651,407
Vylictované nikladové troky s vyjimkou kapitalizovanycha | . .. 19 3 23
vyuctované vynosové uroky | ’
Zména realné hodnoty derivati -227,759! -77,083 -29,654]
Upravy o ostatni nepenézni operace 40,628 | 49,964 95,244
Cisty pfznezm t'olf z prm.f.cmvn’osfl p'red Ztianel}lm, zménami i 1,206,049 528,883
pracvniho kapitilu a mimoiadymi polozkami :
Zmény stavu nepenéinich slofek pracovniho kapitilu . -645535. 72,271
Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti, pfechodnych uctu aktiv 1,206,125 -446,533 1,993,0694
,aniena sFavu kratkodobych zavazkt z provozni ¢innosti, piechodnych 17,518 -199,002 41,920,798
uctu pasiv : :
Zména stavu zésob | 0| 0
Zména stavu kratkodobého finanéniho majetku nespadajicihodo | L I
A.2.4 "y o . . 0
penéznich prostiedkt a ekvivalentti :
o ++  |Cisty penéini tok z provozni tinnosti pfed zdanénima | 1736745 560514 601,154
mimoiadnymi polozZkami i i
A. 3. Vyplacené roky s vyjimkou kapitalizovanych -33,499! -21,082]
A. 4. Ptijaté troky ‘ 1,600
A5 """""" z éﬁ[&é:éﬁé dan z pfjmi za béZnou ¢innost a domérky dané za minula | .. . 323 995
,,,,,,,,,,,,,,, obdobi
A 6 Piijmy a vydaje spojené s mimofadnym hospodarskym vysledkem ol
) véetné dané z pfijmu
A. 7 Prijaté dividendy a podily na zisku
A. *** |Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti 257,677,
PenéZni toky z investi¢ni ¢innosti
1,884 3085
. 52344
B.3 Pujcky a Gvéry spiiznénym osobam o 0o | 0]
B. 4 Ptijaté podily na zisku 2,220,439]
B. 5. Snizeni vlastniho kapitali dcefinné spolecnosti 5,200,000
B. *** |Cisty penéZni tok vztahujici se k investiéni ¢éinnosti | 1,148,604] 1,403,686, 7,469,698
,,,,,,,,,,,,,,,,, Y
C. 1 Dopady zmén dlouhodobych,resp. kratkodobych zavazki -849,678
C.2 (Dopady zmén viastniho kapitilu na penéZni prostiedky a ekvivalenty -6,853,942)
C21 """ Zvy3eni penéznich prostiedkt z divodt zvyseni zakladniho kapitalu, | T 6
"7 |emisniho 4zia atd. ; i
C.2.2. [Vyplaceni podilti na vlastnim jméni spole¢nikiim -3,826,000
C.2.3. |Dalsi vklady penéznich prostfedkti spolecnikii a akciondri | 0|
C.2.4. |Uhradaztraty spoleéniky Lo L
C.2.5. |Pfimé platby na vrub fondt -673 | -626 | -541
C.2.6. [Vyplacené dividendy nebo podily na zisku véetné zaplacené dané -661,984 | -1,790,043 -3,027,401
C. *** |Cisty penéZni tok vztahujici se k finan¢ni ¢innosti -2,612,299 -1,997,035! -7,703,6204
F Cisté zvySeni resp. sniZeni penéZnich prostredka | 243560, . -65,887. 23,755
0
R. (S):::l\; l;:;znéinich prostiedki a pen. ekvivalentii na konci ucetniho _201,4223 -177,667|




Priloha ¢.5. Vybrané nefinan¢ni ukazatele

Podnik: ABC, a.s.
, ., Rok Tempo ristu
Vybrané nefinancni ukazatele 2009 2010 2011)_2010/09 __ 2011/10

Prodej celkem MWh 22,609,365 20,987,502 12,754,063 -7.17% - 39.23%)
- velkoodbératelé MWh 12,756,753 9,648,275 3,353,113 -24.37% - 65.25%)
- maloodbératelé MWh 3,139,874 3,498,779 2,496,452 11.43% - 28.65%)
g | - domécnosti MWh 6,712,738 7,816,648 5,856,638 16.45% -25.07%)
E‘u - ostatni obchodnici MWh 0 23,800 1,047,860 X 4302.77%)
E Pocet zakaznikd celkem pocet 800,236 766,699 644,009 -4.19% - 16.00%)
g | - velkoodbératelé pocet 2,276 1,420 1,052 -37.61% -25.92%)
- maloodbératelé pocet 52,705 49,645 41,863 -5.81% - 15.68%)
- domdacnosti pocet 745,255 715,634 601,094 -3.97% - 16.01%)
Nakup zemniho plynu MWh 22,575,902 20,994,121 12,812,423 -7.01% - 38.97%)
Prodej celkem MWh 0 5,021 134,003 X 2568.85%
- velkoodbératelé MWh 0 0 29,279 X X
- maloodbératelé MWh 0 777 42,655 X 5389.70%
g - domacnosti MWh 0 4,244 62,069 X 1362.51%)
E Pocet zakazniki celkem pocet 0 5,252 48,412 X 821.78%)
% [- velkoodbeératelé pocet 0 0 34 X X
- maloodbératelé pocet 0 309 7,798 X 2423.62%)
- domdcnosti pocet 0 4,943 40,580 X 720.96%)
Nakup elekttiny MWh 5,021 135,075 X 2 590.20%)
Primérny piepocteny pocet zaméstnanct 0sob 61 29 26 -52.46% - 10.34%)
z toho: vedouci pracovnici osob 3.2 1.3 1.9 - 59.38% 46.15%
- pocet pracovnikli s VS vzdélanim % 57% 60% 56% 5.26% -6.67%
- po&et pracovnikii s SS vzdélanim % 43% 40% 44% - 6.98% 10.00%)
Pocet emitovanych akcii pocet 1,031,131 1,031,131 1,031,131 0.00% 0.00%)|




Piiloha ¢.6. Vybrané finan¢ni ukazatele
Podnik: ABC, a.s.

, v Rok Tempo ristu
Vybrané financni ukazatele 2009 2010 2011]|_2010/09 __ 2011710
. Zisk po zdanéni (EAT) tis.K¢ 1,790,747 3,028,068 2,008,962 69.10% -33.66%
é v tom: pfevod zisku z dcefinné spol. tis. K¢ 1,344,184 2,220,439 1,651,407 65.19% -25.63%)
podil zisku z dcefinné spol. na celk.zisku| % 75.1% 73.3% 82.2% -2.31% 12.10%|
Nerozdé€leny zisk k 1.1. tis. K¢ 890,083 1,849,173 1,849,877 107.75% 0.04%
o | Vliv faze tis.K¢& 1,170,496 0 0 -100.00% X|
2 | Zisk predchazejiciho roku tis,K¢& 449,890 1,790,747 3,028,068 298.04% 69.10%
< Vyplacena dividenda tis.K¢& -661,296 -1,790,043 -3,027,401 170.69% 69.12%
E Vyplata fondl ze zisku tis. K¢ 0 0 -1,850,000 X X
Promli¢ené dividendy tis. K¢ 0 0 2,363 X X|
Nerozdéleny zisk k 31.12. tis. K¢ 1,849,173 1,849,877 2,907 0.04% -99.84%
Primérna mé&si¢ni mzda K&/prac 77,025 50,595 78,542 -34.31% 55.24%
Zmeéna realné hodnoty derivati tis.K¢ 227,757 77,083 29,654 -66.16% -61.53%)
- vynosy z ptecenéni tis. K¢ 230,037 82,335 48,685 -64.21% -40.87%
- naklady piecenéni tis.K¢ -2,280 -5,252 -19,031 130.35% 262.36%
A opravnych polozek k pohledavkam tis. K¢ 78,598 62,106 -12,443 -20.98% -120.04%
_ | A opravnych polozek k DHIM 97,328 110,380 2,100 13.41% -98.10%
£ | Pajcka Cash-Poolingu - ztistatek k 31.12.] tis.K¢ 1,500,000 1,800,000 950,000 20.00% -47.22%
g Realizované zisky z derivati tis. K¢ 45,007 11,541 28,236 -74.36% 144.66%
Realizované ztraty z derivati tis.K¢ -237,792 -66,499 -8,892 -72.03% -86.63%
Dan z ptijmu - splatna tis. K¢ 0 210,396 83,401 X -60.36%
Dati z ptijmu - odloZena tis. K¢ 24,280 -29,088 4,767 -219.80% -116.39%,
Upravy dané v pribhu roku tis.K& 913 0 5,601 X X
Dati z ptijmu celkem tis. K¢ 23,367 181,308 93,769 675.91% -48.28%
Investice do dlouhodobého majetku tis. K¢ 8,156 1,884 3,085 -76.90% 63.75%




Priloha €.7. Analyza tvorby zisku

Podnik: ABC, a.s.

Analyza tvorby zisku Rok Tempo riistu
2009 2010 2011 2010/09 __ 2011/10
Vynosy 23,067,237 22,493,740 16,249,518 2.49%  27.76%
- provozni néklady 21,115,943 -19211,185  -14,097,482 29.02%  -26.62%
EBITDA 1,951,294 3,282,555 2,152,036]|  68.22%  -34.44%
- odpisy -50,571 239,564 28374 21.77%  -28.28%
EBIT 1,900,723 3,242,991 2,123,662  70.62%  -34.52%
- nikladové troky -86,609 233,615 20,931  -61.19%  -37.73%
EBT 1,814,114 3,209,376 2,102,731 76.91%  -34.48%
- daii z pfijmu 23,367 -181,308 93,769  675.91%  -48.28%
EAT 1,790,747 3,028,068 2,008,962  69.10%  -33.66%
Efektivni dan z pFijmu 1.29% 5.65% 446%| 33859%  -21.06%)
Sazba dané 7 piijmu (t) 20.00% 19.00% 19.00% -5.00% 0.00%
EBIT - provozni (A) 356,530 1,022,552 472,255 83.73%  -53.82%
EBIT - prevod zisku (B) 1,344,184 2,220,439 1,651,407 65.19%  -25.63%
NOPAT [ = A*(1-t) + B] 1,789,415 2,626,823 1,720,166  46.80% __ -34.52%
o, , . Rok Tempo ristu

Vertikalni analyza tvorby zisku 2009 2010 2011 2010/09 2011/10
Vynosy 100.0% 100.0% 100.0% 0.00% 0.00%
- provozni naklady -91.5% -85.4% -86.8% -6.70% 1.58%
EBITDA 8.5% 14.6% 13.2% 72.51% -9.25%
- odpisy -0.2% -0.2% 02%|  -19.77% -0.72%
EBIT 8.2% 14.4% 13.1% 74.97% -9.35%
- nikladové tiroky -0.4% -0.1% 20.1%||  -60.20%  -13.81%
EBT 7.9% 14.3% 12.9% 81.42% -9.30%
- dait z piijmu -0.1% -0.8% 20.6%||  695.70%  -28.41%
EAT 7.8% 13.5% 12.4% 73.41% -8.16%




Priloha ¢.8. Analyza vynosu a nakladia
Podnik: ABC, a.s.

(tdaje jsou v tis. K¢&)

V¥ iklad . Rok Tempo riistu

ynosy a nakiady " 2009 2010 2011 2010009 2011710
Vynosy 23,067,237 22,493,740 16,249,518 -2.49% -27.76%
Trzby za prodej zbozi 0 0 0] X X
y za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 21,359,509 20,056,250 14,404,833 -6.10% -28.18%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0 0 0] X X
Aktivace 0 0 0] X X
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 33,130 61,386 52,344 85.29% - 14.73%)
16 0 of -100.00% x|
Ostatni provozni vynosy 26 43,869 58,436 61,110 33.21% 4.58%
Pievod provoznich vynosi 28 | 0 0 0] X X
“Trzby z prodeje cennych papiriapodili 1" 3] 0 0 0 X x|
Vynosy z podilti v ovladanych a fizenych osobach 34 1,344,184 2,220,439 1,651,407 65.19% -25.63%)
Vynosy z ost. dlouhodobych cennych papiri a podilt 35 ] 0 0 0 X X
‘Vynosy z ost. dlouhodobého finanéniho majetku |36 0 0 0 X x|
Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 37 0 0 0] X X
Vy i éni y ir a derivatt 39 230,037 82,335 48,685 -64.21% - 40.87%
‘Vynosové roky T 2 1,139 403 1,608 - 64.62% 299.01%)
Ostatni finanéni vynosy 44 55,353 14,491 29,531 -73.82% 103.79%
Pfevod finan¢nich vynosa | 46 | 0 0 0] X X
Mimofadné vimosy 53 0 0 0 x x
Pievod podilu na vysledku hospodaieni spole¢nikim (+/-) 59 0 0 0| X X|
Provozni naklady 21,115,943 19,211,185 14,097,482 -9.02% -26.62%
Naklady vynalozené na prodané zbozi 02 0 0 0| X x|
Spotieba materialu a energie 09 16,353,704 14,033,600 10,309,946, -14.19% -26.53%)
""" 10 | 4,179,312 4,764,673 3,570,917 14.01% -25.05%
Mzdové ndklady 13 56,382 17,607 24,505 - 68.77% 39.18%
Odmény ¢leniim organti spole¢nosti a druzstva 14 1,968 1,080 1,070 -45.12% -0.93%
""" N 15 11,733 5,864 6,892, -50.02% 17.53%
[ Socidlnindklady 16 | 331 149 164  -54.98% 10.07%|
Dang a poplatky 17 8,552 10,057 9,469, 17.60% - 5.85%
¢ 6,236 32,988 29,914 428.99% -9.32%
0 0 0] X X
Zména stavu rezerv a opr. polozek v prov. oblasti 25 156,155 199,853 -13,298 27.98%  -106.65%)
Ostatni provozni naklady 27 82,108 63,692 123,753 -22.43% 94.30%)
""" Prevod provoznich nakladd o9 0 0 0 X X
Prodané cenné papiry a podily 32 0 0 0f X x|
Néklady z finan¢niho majetku 38 0 0 0| X x|
""" Naklady z precenéni cennych papirt a derivatt | 40 | 2,280 5252 19,031 130.35%  262.36%)
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni oblasti (+/-) 0 0 0| X X
Ostatni finan¢ni naklady 257,182 76,370 15,119 -70.31% - 80.20%
0 0 0] X X
Mimoiadné naklady 0 0 0| X X]
EBITDA 1,951,294 3,282,555 2,152,036 68.22% - 34.44%
Odpisy nehmotného a hmotného majetku 18 50,571 39,564 28,374 -21.77% -28.28%
(EBIT 1,900,723 3,242,991 2,123,662 70.62% -34.52%
Nakladové uroky 43 86,609 33,615 20,931 -61.19% -37.73%
EBT 61 1,814,114 3,209,376 2,102,731 76.91% - 34.48%
""" Dai 7z pfijmu splatnd (bézna + mimoradnd) | 50+56 913 210,396 89,002|(-23 144.47% - 57.70%
Dai z piijmu odlozena (b&Zzna + mimotadna) 51+57 24,280 -29,088 4,767||  -219.80% - 116.39%)
EAT 60 1,790,747 3,028,068 2,008,962, 69.10% - 33.66%




Piiloha ¢.9. Analyza tvorby EBITDA
Podnik: ABC, a.s.

: Rok Tempo ristu
Analyza tvorby EBITDA 2009 2010 2011)[_2010/09 __ 2011/10

Kryci pispévek z prodeje zemniho plynu 1,178,000 1,589,200 878,825 34.91% - 44.70%)
Kryci pfispévek z prodeje elektiiny 0 -561 10,430 x -1959.18%
Ostatni trzby 10,018 11,603 7,247 15.82% - 37.54%)
Trzby za sluzby ve skuping 68,153 60,318 54,527 - 11.50% -9.60%
Zisk z prodeje majetku a materialu 26,910 28,398 22,430 5.53% -21.02%)
Saldo ostatnich vynosi a nakladi -38,239 -5,256 -62,643 -86.25% 1091.84%)
Prevod zisku z deefinné spole¢nosti 1,344,184 2,220,439 1,651,407 65.19% -25.63%)
Saldo z pfecenéni cennych papirti a derivati 227,757 77,083 29,654 - 66.16% - 61.53%)
Saldo ostatnich finan¢nich vynost a naklada -201,829 -61,879 14,412 -69.34% - 123.29%)
Spotieba materialu a energie -22,795 -17,953 -18,172 -21.24% 1.22%)
Ostatni sluzby -406,883 -384,630 -408,887 -5.47% 6.31%)
Osobni naklady -70,414 -24,700 -32,631 - 64.92% 32.11%
Dané a poplatky -8,552 -10,057 -9,469 17.60% -5.85%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek -156,155 -199,853 13,298 27.98%  -106.65%)
Vynosové uroky 1,139 403 1,608 - 64.62% 299.01%
EBITDA 1,951,294 3,282,555 2,152,036 68.22% -34.44%
z toho: EBITDA - provozni 607,110 1,062,116 500,629 74.95% - 52.86%)

EBITDA - pievod zisku 1,344,184 2,220,439 1,651,407 65.19% - 25.63%)




Piiloha €.10. - Analyza krycich prispévki

Podnik: ABC, a.s.
, Tempo ristu
Vstupni data 2009 2010 20112010009 2011/10
- = Prodej a distribuce celkem tis. K¢ 21,281,338 19,970,470 13,906,303 -6.16% -30.37%
>§ —2 - velkoodbératelé tis.K¢& 10,135,042 7,796,050 3,072,826 -23.08% -60.58%
E k= - maloodbératelé tis. K¢ 3,332,927 3,491,484 2,828,470 4.76% -18.99%
3 £ - doméacnosti tis.K¢& 7,813,369 8,667,048 7,419,061 10.93% -14.40%
2 N - ostatni obchodnici tis. K¢ 0 15,888 585,946 X 3587.98%
E g Prodej a distribuce celkem tis. K¢ 0 13,859 436,756 X 3051.43%
= 52 | - velkoodbératelé tis.K¢ 0 0 69,237 X X
-g "E_‘) - maloodbératelé tis. K¢ 0 2,560 155,560 X 5976.56%)
z m - doméacnosti tis.K¢& 0 11,299 211,959 x  1775.91%
> [ Ostatni trzby tis. K¢ 10,018 11,603 7,247 15.82% -37.54%
;:E Trzby za sluzby ve skupiné tis. K¢ 68,153 60,318 54,527, -9.60%)
& I Celkem tis. K¢ 21,359,509 20,056,250 14,404,833 -6.10% -28.18%
- |Nékup a distribuce celkem tis.K¢& 20,103,338 18,381,270 13,027,478 -8.57% -29.13%
s QZ_’ - nakup tis. K¢ 16,330,909 14,001,227 10,102,561 -14.27% -27.85%
%’ - distribuce tis.K¢& 3,772,429 4,380,043 2,924,917 16.11% -33.22%
§. o Nakup a distribuce celkem tis. K¢ 0 14,420 426,326 X 2856.49%
s ) - nakup tis. K¢ 0 6,846 189,213 X 2663.85%)
g = - distribuce tis.K¢& 0 7,574 237,113 x  3030.62%
£ | Spotieba materialu a energie tis.K¢ 22,795 17,953 18,172 -21.24% 1.22%
‘; Ostatni sluzby tis. K¢ 406,883 384,630 408,887 -5.47% 6.31%
Celkem tis. K¢ 20,533,016 18,798,273 13,880,863 -8.45% -26.16%
, , vy v oo Rok Tempo ristu
Analyza krycich prispévki 2009 2010 2011} 2010/09 2011/10

Prodej celkem MWh 22,609,365 20,987,502 12,754,063 -7.17% -39.23%
s o | Prodej celkem % 100.00% 100.00% 100.00% X X|
5 5 | - velkoodbératelé % 56.42% 45.97% 26.29% - 18.52% - 42.81%)
E % - maloodbératelé % 13.89% 16.67% 19.57% 20.04% 17.41%)
A - doméacnosti % 29.69% 37.24% 45.92% 25.44% 23.29%)
- - ostatni obchodnici % 0.00% 0.11% 8.22% x 7 145.00%)
= Primérna prodejni cena celkem K¢/MWh 941.26 951.54 1,090.34 1.09% 14.59%)
E‘ 0 - velkoodbératelé K&¢/MWh 794.48 808.03 916.41 1.70% 13.41%)
E é 2 | - maloodbératelé K¢/MWh 1,061.48 997.91 1,133.00 -5.99% 13.54%)
N K= 8 | - domacnosti K&¢/MWh 1,163.96 1,108.79 1,266.78 -4.74% 14.25%)
A - ostatni obchodnici KE¢/MWh X 667.56 559.18 X - 16.24%)
Primérna nakupni cena komodity K¢/MWh 723.38 666.91 788.50 - 7.81% 18.23%)
Kryci ptispévek (KP) tis. K¢ 1,178,000 1,589,200 878,825 34.91% - 44.70%)
A g Contribution Margin (KP,,) % 5.54% 7.96% 6.32% 43.76% - 20.59%)
M % Primérna prodejni cena K¢/MWh 941.26 951.54 1,090.34 1.09% 14.59%)
° | Mérna Contribution Margin (MKP,,) | K&/MWh 52.10 75.72 68.91 45.33% - 9.00%
Prodej celkem MWh 0 5,021 134,003 X  2568.85%
g 2 Prodej celkem % X 100.00% 100.00% X X|
—é E - velkoodbératelé % X 0.00% 21.85%) X X|
& & | - maloodbératelé % X 15.48% 31.83% X 105.70%
N - domacnosti % X 84.52% 46.32%) X - 45.20%)
;E = Primérna prodejni cena celkem K¢/MWh X 2,760.21 3,181.47 X 15.26%)
£1 2 =z |- velkoodbératelé K&/MWh X X 2,364.73 X X
é’ % 3 | - maloodbératelé K&¢/MWh X 3,294.72 3,646.93 X 10.69%
S - doméacnosti K¢/MWh X 2,662.35 3,414.89 X 28.27%)
Kryci piispévek (KP) tis. K& X -561 10,430 x  -1959.18%
g Contribution Margin (KP,,) % X -3.89% 2.45% X -162.88%
o % Primérna prodejni cena K¢/MWh X 2,760.21 3,181.47 X 15.26%)
| Mé&ma Contribution Margin (MKP,,) | K/MWh X -107.38 77.83 X - 172.48%)




Piiloha ¢.11. - Analyza rozvahy

Podnik: ABC, a.s.

Rok Tempo ristu
2008 2009 2010 2011f 2009/08 2010/09 2011/10
Aktiva celkem 8,677,766 22,658,928 23,682,354 15,880,636 161.11% 4.52% -32.94%
Dlouhodoby majetek 4,805,116 12,975,499 12,794,450 7,537,148(  170.04% -1.40% -41.09%
Nehmotny majetek 1,617 1,436 764 402 -11.19%  -46.80% -47.38%)
Hmotny majetek 269,013 612,281 431,904 374,964( 127.60% -29.46% -13.18%)
Finanéni majetek 4,534,486 12,361,782 12,361,782 7,161,782  172.62% 0.00% -42.07%
Obézna aktiva 3,872,526 9,683,208 10,887,802 8,343,449 150.05% 12.44% -23.37%
Zasoby 38 0 0 0f -100.00% X X|
Dlouhodobé pohledavky 21,470 54,675 83,828 79,541 154.66% 53.32% -5.11%
Kratkodobé pohledavky 3,843,877 9,625,326 10,801,680 8,259,368| 150.41% 12.22% -23.54%
Kratkodoby finan¢ni majetek 7,141 3,207 2,294 4,540 -55.09% -28.47% 97.91%
Casové rozliSeni 124 221 102 39 78.23% -53.85% -61.76%)
Pasiva celkem 8,677,766 22,658,928 23,682,354  15,880,636( 161.11% 4.52% -32.94%)
Vlastni kapital 4,235,620 11,285,082 12,522,481 7,679,864 166.43% 10.96% -38.67%)
Zakladni kapital 1,031,131 1,031,131 1,031,131 1,031,131 0.00% 0.00% 0.00%
Kapitalové fondy 1,350,262 2,692,818 2,692,818 2,692,818 99.43% 0.00% 0.00%
Rezerni a ostatni fondy 514,254 3,921,213 3,920,587 1,944,046 662.51% -0.02% -50.41%)
Nerozdéleny zisk 890,083 1,849,173 1,849,877 2,907 107.75% 0.04% -99.84%)
Zisk bézného roku 449,890 1,790,747 3,028,068 2,008,962 298.04% 69.10% -33.66%
Cizi zdroje 4,441,669 11,373,468 11,159,378 8,200,428( 156.06% -1.88% -26.52%
Rezervy 22,890 36,684 274,448 61,097 60.26%  648.14% =77.74%)
Dlouhodobé zavazky 5,452 11,297 4,931 5,253 107.21% -56.35% 6.53%
Kratkodobé zavazky 4,413,327 10,825,487 10,879,999 8,134,078| 145.29% 0.50% -25.24%
Bankovni uvéry a vypomoci 0 500,000 0 0] x -100.00% x|
Casové rozliSeni 477 378 495 344 -20.75% 30.95% -30.51%)
kontrola (=0) 0 0 0 0
Rok Tempo riistu
2008 2009 2010 2011 2009/08 2010/09 2011/10
Aktiva celkem 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 0.00% 0.00% 0.00%
Dlouhodoby majetek 55.4% 57.3% 54.0% 47.5% 3.42% -5.66% -12.15%)
(Nehmotny majetek 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -65.99% -49.10% -21.53%)
Hmotny majetek 3.1% 2.7% 1.8% 2.4% -12.83% -32.51% 29.47%
Financ¢ni majetek 52.3% 54.6% 52.2% 45.1% 4.41% -4.32% -13.60%)
ObéZna aktiva 44.6% 42.7% 46.0% 52.5% -4.24% 7.58% 14.28%
Zasoby 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%|f -100.00% X X|
Dlouhodobé pohledavky 0.2% 0.2% 0.4% 0.5% -2.47% 46.69% 41.50%
Kratkodobé pohledavky 44.3% 42.5% 45.6% 52.0% -4.10% 7.37% 14.03%
Kratkodoby finanéni majetek 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% -82.80% -31.56%  195.13%
Casové rozliseni 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -31.74% -55.84% -42.98%
Pasiva celkem 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 0.00% 0.00% 0.00%
Vlastni kapital 48.8% 49.8% 52.9% 48.4% 2.04% 6.17% -8.54%
Zakladni kapital 11.9% 4.6% 4.4% 6.5% -61.70% -4.32% 49.13%
Kapitalové fondy 15.6% 11.9% 11.4% 17.0% -23.62% -4.32% 49.13%
Rezerni a ostatni fondy 5.9% 17.3% 16.6% 12.2%|[  192.02% -4.34% -26.05%)
Nerozdéleny zisk 10.3% 8.2% 7.8% 0.0% -20.44% -4.29% -99.77%
Zisk bézného roku 52% 7.9% 12.8% 12.7% 52.44% 61.79% -1.06%
Cizi zdroje 51.2% 50.2% 47.1% 51.6% -1.93% -6.12% 9.59%
Rezervy 0.3% 0.2% 1.2% 0.4%| -38.62%  615.81% -66.80%)
Dlouhodobé zavazky 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% -20.64% -58.24% 58.87%
Kratkodobé zavazky 50.9% 47.8% 45.9% 51.2% -6.06% -3.84% 11.49%
Bankovni uvéry a vypomoci 0.0% 2.2% 0.0% 0.0% x  -100.00% X|
Casové rozliseni 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%]|  -69.65% 25.29% 3.64%




Piiloha ¢.12. - Analyza Cash Pooling a Free Cash Flow
Podnik: ABC, a.s.

Cash Pooling 2009 2010 2011 2010/09 __ 2011/10
Penize 0 27 30 X 11.11%
Uty v bankéach 3,207 2,267 4510 -29.31% 98.94%
Pohledavka z cash-pooling 0 2,727 51,961 x 1805.43%
Zavazek z cash-pooling -138,742 -206,443 -234,168 48.80% 13.43%
Penize a penéZni ekvivalenty -135,535 -201,422 -177,667 48.61% -11.79%)

ML UL U TE Nl 2009 2010 2011 2010/09 __ 2011/10
NOPAT 1,789,415 2,626,823 1,720,166 46.80% -34.52%
Odpisy 50,571 39,564 28374 -21.77%  -28.28%
Investice -8,156 -1,884 3,085 -76.90% 63.75%
Zm¢éna stavu ¢istého pracovniho kapitalu 601,478 -1,150,082 -201,568| -291.21% -82.47%
FCFF 2,433,308 1,514,421 1,543,887 -37.76% 1.95%
Splatky bankovnich Gvéri 0 -500,000 0 X -100.00%
FCFE 2,433,308 1,014,421 1,543,887 -58.31%  52.19%
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Priloha ¢.14. - Pomérové ukazatele

Podnik: ABC, a.s.
LT Rok Tempo ristu
Ukazatele likvidity 2009 2010 20112010009 2011/10
OA - Obé&zna aktiva tis. K¢ 9,683,208 10,387,302 8,343,449 12.44% -23.37%)
& | ZAS - Zasoby tis.K¢ 0 0 0] X X|
2 | KFM - Kréatkodoby finanéni majetek tis.K¢& 3,207 2,294 4,540 -28.47% 97.91%
> | KZ - Kratkodobé zavazky tis. K¢ 10,825,487 10,879,999 8,134,078 0.50% -25.24%)
KBU - Kratk. bank.ivéry a vypomoci tis. K¢ 500,000 0 0| -100.00% X|
Bézna likvidita 1 0.8945 1.0007 1.0257 11.88% 2.50%
Rychl4 likvidita 1 0.8945 1.0007 1.0257 11.88% 2.50%
Okamyzita likvidita 1 0.0003 0.0002 0.0006 -25.54% 164.72%
0 Rok Tempo riistu
i Gl 2009 2010 2011) 2010009 2011/10
A - aktiva celkem (&) tis. K¢ 15,668,347 23,170,641 19,781,495 47.88% -14.63%)
.| FA - stald aktiva (Q) tis. K¢ 8,890,308 12,884,975 10,165,799, 44.93% -21.10%
S| ZAS - Zasoby (9) tis. K¢ 19 0 0| -100.00% X
§ POHL - pohledavky z obch.vztaht (&) tis. K¢ 192,841 272,793 213,434 41.46% -21.76%)
ZAV - zavazky z obch.vztahi (Q) tis. K¢ 601,448 1,040,192 801,252 72.95% -22.97%)
T - trzby za vlastni vyrobky a sluzby tis. K¢ 21,359,509 20,056,250 14,404,833 -6.10% -28.18%)
Obrat zasob 1 X X X X X
Primérna doba inkasa den 3.25 4.90 5.33 50.65% 8.94%)
E Doba obratu zavazkn den 10.14 18.67 20.02 84.19% 7.25%)
Obrat stalych aktiv 1 2.40 1.56 1.42 -35.21% -8.97%)
Obrat celkovych aktiv 1 1.36 0.87 0.73 -36.50% -15.87%)
. . Rok Tempo ristu
Ukazatele zadlutenost 2009 2010 2011 _2010/09 ___ 2011/10
A - aktiva celkem tis. K¢ 22,658,928 23,682,354 15,880,636, 4.52% -32.94%)
2 E - vlastni kapital tis. K¢ 11,285,082 12,522,481 7,679,864 10.96% -38.67%)
é CZ - cizi zdroje tis. K¢ 11,373,468 11,159,378 8,200,428 -1.88% -26.52%)
> | EBIT tis. K¢ 1,900,723 3,242,991 2,123,662 70.62% -34.52%)
U - nékladové uroky tis. K¢ 86,609 33,615 20,931 -61.19% -37.73%)
Zadluzenost 1 0.50 0.47 0.52 -6.12% 9.59%
E Debt to Equity Ratio 1 0.99 1.12 0.94 13.09% -16.54%)
Urokové kryti 1 21.95 96.47 101.46, 339.60% 5.17%)
97 Rok Tempo ristu
Ukazatele rentability 2009 2010 20112010009 2011/10
A - aktiva celkem (0) tis. K¢ 15,668,347 23,170,641 19,781,495 47.88% -14.63%)
FA - stala aktiva (@) tis. K¢ 8,890,308 12,884,975 10,165,799, 44.93% -21.10%
E - vlastni kapital (9) tis. K¢ 7,760,351 11,903,782 10,101,173 53.39% -15.14%)
2| DD - dlouhodobe dluhy (©) tis. K¢ 0 0 0 X X
2| T-trzby tis.K¢& 23,067,237 22,493,740 16,249,518 -2.49% -27.76%)
> | EBIT tis.K¢& 1,900,723 3,242,991 2,123,662 70.62% -34.52%)
NOPAT tis.K¢& 1,789,415 2,626,823 1,720,166) 46.80% -34.52%)
EAT - zisk po zdanéni tis.K¢& 1,790,747 3,028,068 2,008,962 69.10% -33.66%)
NWC - &isty pracovni kapital (0) tis. K& -841,540 -567,238 108,587 -32.60% -119.14%
Rentabilita trzeb % 7.76% 13.46% 12.36% 73.41% -8.16%
Produkéni sila % 12.13% 14.00% 10.74% 15.38% -23.30%)
ROA % 11.43% 13.07% 10.16% 14.34% -22.29%)
E ROCE % 23.08% 25.44% 19.89% 10.24% -21.82%)
RONA % 22.23% 21.33% 16.74% -4.08% -21.49%
ROE % 23.08% 25.44% 19.89% 10.24% -21.82%)
ROIC % 23.06% 22.07% 17.03% -4.30% -22.83%)
., Rok Tempo riistu
R A DA L) 2009 2010 2011) 2010009 2011/10
»..| E - vlastni kapital tis. K¢ 11,285,082 12,522,481 7,679,864 10.96% -38.67%)
£ | p - pocet emitovanych akcii ks 1,031,131 1,031,131 1,031,131 0.00% 0.00%)
§ EAT tis. K¢ 1,790,747 3,028,068 2,008,962 69.10% -33.66%)
D - dividenda na akcii K¢/akcie 641.33 1,736.00 2,936.00 170.69% 69.12%
Ucetni hodnota akcie K¢/akcie 10,944.37 12,144.41 7,448.00| 10.96% -38.67%)
EPS - Cisty zisk na akcii K¢/akcie 1,736.68 2,936.65 1,948.31 69.10% -33.66%)
Vyplatni pomér % 36.93% 59.12% 150.69% 60.08% 154.92%)




Ptiloha €.15. Vypocet EVA
Podnik: ABC, a.s.

Vstupni udaje pro vypocet Rok Tempo ristu
2009 2010 2011f 2010/09 2011/10
E - Equity 11,285,082 12,522,481 7,679,864 10.96% -38.67%
E - Equity - Primér X 11,903,782 10,101,173 X -15.14%
Zavazek z v cash.pooling 138,742 206,443 234,168 48.80% 13.43%
Bankovni avéry a vypomoci 0 500,000 0| X -100.00%|
D - Uplatny cizi kapital 138,742 706,443 234,168 409.18% -66.85%
D - dplatny cizi kapital - primér X 422,593 470,306 X 11.29%
NOA 22,658,928 23,682,354 15,880,636 4.52% -32.94%
NOPAT 1,789,415 2,626,823 1,720,166
Zisk z prodeje majetku 26,894 28,398 22,430
NOPAT 1,762,521 2,598,425 1,697,736, 47.43% -34.66%
Nékladové aroky 86,609 33,615 20,931 -61.19% -37.73%
Rd (nakladové Giroky/D) X 7.95% 4.45% X -44.05%
Re alt.naklad vlastniho kapitalu X 11.00% 11.00% X 0.00%
Sazba dané z p¥ijmu (t) 20.00% 19.00% 19.00% -5.00% 0.00%
. . Rok Tempo ristu
Vypotet WACC (3-8) 2009 2010 2011]| 2010009 2011/10
(1-1) 80.0% 81.0% 81.0% 1.25% 0.00%
D/ (D+E) X 3.4% 4.4% X 29.77%
Rd x (1-t) x D/(D+E) X 0.22% 0.16% X -27.40%
E / (D+E) X 96.6% 95.6% X -1.06%
Re x E / (D+E) X 10.62% 10.51% X -1.06%
WACC X 10.84% 10.67% X -1.59%
. . Rok Tempo ristu
Vypocet EVA 2009 2010 2011]| 2010009 2011/10
EVAentity (3-13) X 30,364 3,113 X -89.75%
NOPAT X 2,598,425 1,697,736 X -34.66%
WACC x NOA X 2,568,061 1,694,624 X -34.01%
EVAequity (3-14) X 1,718,652 897,833 X -47.76%
EAT X 3,028,068 2,008,962 X -33.66%
Rex E X 1,309,416 1,111,129 X
Spread = EVAequity/ E X 14.44% 8.89% X -38.44%
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Priloha ¢.17. BSC - navrh strategické mapy

Podnik: ABC, a.s.
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