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ANOTACE

Tato price se zabyva posouzenim financni situace spolecnosti Holcim (Cesko) a.s., clen
koncernu pomoci analyzy ekonomické pridané hodnoty. Pro komplexni pohled na
problematiku jsou predstaveny, vypocitiny a vyhodnoceny také vybrané pomérové ukazatele.
Na konci této prdce jsou na zdkladé této analyzy vymezend doporuceni pro zlepsSeni
stavajiciho stavu podniku.

KLIiCOVA SLOVA

Ekonomicka pridand hodnota, financni analyza, vazené prumeérné ndklady na kapital,
ekonomické ukazatele

TITLE
Assessment of the economic value added of selected company

ANNOTATION

This Bachelor’s thesis is focused on the financial situation of Holcim (Cesko) a.s., clen
koncernu company. The main aim of the work is to give a comprehensive view of the financial
health with the aid of economic value added and other financial ratios. At the end of the work
there are given recommendations for the improvement of the current situation of the
company.

KEYWORDS

Economic Value Added, Financial Analysis, Weighted Avarage Cost of Capital, Economic
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Uvob

Tato prace se soustiedi na financ¢ni analyzu a financni vykonnost spole¢nosti Holcim
(Cesko) a.s., ¢len koncernu. Vykonnost podniku bude hodnocena ptedevSim na zakladé

vypoctu ekonomické piidané hodnoty, jakoZzto jedné z modernich zpisobii analyzy.

Spole¢nost Holcim (Cesko) je stoprocentni dcefinou spoleénosti Holcim Ltd. se sidlem
ve Svycarském Curychu a je povazovana za prednitho vyrobce cementu, kameniva
a transportovaného betonu véetné souvisejicich produkt. Historie této spoleCnosti saha

jiz k roku 1870.

Spole¢nost Holcim (Cesko) a.s., ¢len koncernu byla vybrana pro bakalaiskou praci
z dtivodu dostupnosti finan¢nich vykazu a ochotnosti zaméstnancti komunikovat a poskytovat

informace.

Ekonomické piidand hodnota je jednim z nejdiilezitéjSich kritérii posuzujici vykonnost
podniku; ukazuje, zda spole¢nost za urcité obdobi zvysila nebo snizila svou hodnotu
pro své vlastniky. Ve svém vypoctu na rozdil od klasickych metod tato metoda zahrnuje

I oportunitni naklady.

Tato prace bude rozdélena do dvou ¢asti. Prvni ¢ast bude mit za cil ucelené a srozumitelné
popsat finan¢ni analyzu se zaméfenim na pomérové ukazatele, vazené primérné naklady
na kapital a ekonomickou pfidanou hodnotu. Druhé ¢ést se bude zaobirat praktickymi vypocty

a postupy finanéni analyzy ve spolenosti Holcim (Cesko).

Hlavnim cilem prace je zhodnoceni finan¢ni vykonnosti spole¢nosti
Holcim (Cesko) a.s., ¢len koncernu pomoci metody EVA Entity a nasledné navrhnout

doporuceni.
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1 Finan¢ni vykonnost podniku a finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza je jednou =z klicovych soucasti ocenovani vykonnosti podniku.
Na vysledcich finan¢ni analyzy je zalozeno fizeni finanéni a majetkové struktury. Provadi

a vyhodnocuji ji finanéni manazeti a také vrcholové vedeni podniku.

Je to rozbor od slozité¢ho k jednotnému, od mnohosti k jednoté. Finan¢ni analyza zkouma
jednotlivé ¢asti nebo prvky hodnoceného uceleného objektu. Hodnoti finanéni hospodateni

firmy. [7]

Finan¢ni analyzu mizeme nazvat také interni analyzou, nebot’ vychazi i z udaji internich,

které nejsou pro vetejnost dostupné.

Pti externi analyze hodnoti zdravi spolecnosti vnéjsi instituce jako napt. banky, investofi,
stat, konkurencni podniky na zakladé béznych dostupnych tdajii. Bézné dostupné udaje

jsou: rozvaha, vykaz zisku a ztrat, piiloha, vykaz o cash flow, vyroky auditora, vyro¢ni zprava
Finan¢ni analyza plni ¢tyfi zakladni funkce:
1. Poskytuje informace o finan¢nim zdravi a dosavadnim vyvoji podniku
2. Tvoti zéklad pro tvorbu finan¢niho planu
3. Porovnava vysledky raznych firem
4. Udava mozné varianty dalSiho vyvoje a vybér nejvhodnéjsi varianty [7, 16]

Hlavnim zdrojem informaci je piedevSim ucetnictvi spole¢nosti; z divodu propocti

na rocni bazi je postacujicim podkladem ucetni zavérka.

Pro oceiiovani podniku je nezbytny pohled do minulosti, jsou tedy dilezité dostupné
vykazy z poslednich tii az péti let. Pfi analyze srovndvame skutecnost se standardnimi

hodnotami a zaméfujeme se na budoucnost, hlavné na predikci finan¢ni tisné. [16]
Financ¢ni analyza musi spliiovat tti zakladni pozadavky:
e Ucelnost — je pfedem urceny cil

e Aplikovatelnost — jsou pouzivané takové metody, které jsou piimétené praktickym

moZnostem a podminkam podniku
e Informacni efektivnost — vystupni informace by méli byt adekvatni

Cilem finan¢ni analyzy je zlepSeni vykonnosti spolecnosti a tim pfispét ke zvySeni jeji

hodnoty. [13]
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2 Ekonomické rozbory

Ve finan¢ni analyze jsou uplatiiovany tfi zdkladni rozborové postupy:
1. Analyza absolutnich ukazatelt
2. Analyza rozdilovych ukazatel

3. Analyza s pomérovymi ukazateli [6]

2.1 Analyza absolutnich ukazatelt

Zakladnim zdrojem jsou data z finan¢nich vykazi v hodnotovém vyjadieni. DulezZitou
podminkou je, Ze se jedna o absolutni vyjadieni métici rozmér uréitych jevi. Podle toho, zda
data vyjadiuji urcity stav nebo informuji o udajich za urcity Casovy interval, mluvime
0 veli¢inach stavovych a tokovych. Veli¢iny stavové tvofi obsah rozvahy, kde je k ur¢itému
dni vroce uvedena hodnota kapitalu a majetku. Veli¢iny tokové jsou obsazeny zejména

ve vykazu cash flow, zatimco veli¢iny stavové tvofi obsah rozvahy.

Absolutni ukazatele jsou pouzivany zejména ke srovnani vyvoje v Casovych fadach,
mluvime o horizontdlni analyze, a k procentnimu rozboru komponent, zde se jedna

0 vertikalni analyzu. [4]

2.1.1 Horizontalni analyza
Rozbor horizontalni struktury ucetnich vykazi si klade dvé zakladni otazky:

e O kolik jednotek se zménila dana polozka v Case?

e O kolik procent se zménila dana polozka v ¢ase?
Horizontalni analyza porovnava absolutni a relativni zmény jednotlivych polozek vykazi.
Muzeme vypracovat horizontalni analyzu bud’ meziro¢né nebo za n€kolik tcetnich obdobi.

Na horizontalni analyzu navazuje vertikalni analyza. [4]
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2.1.2 Vertikalni analyza

Vertikédlni analyza se zabyva vzdy jen jednim obdobim. Pfi vertikdIni analyze se zjistuji
jednotlivé casti majetku a kapitalu, jedna se tedy o strukturu aktiv a pasiv. Ekonomicka

stabilita podniku zavisi na schopnosti vytvaret a tedy i udrzovat rovnovazny stav.

Mame-li k dispozici propoé¢tenou strukturu u urcitého podniku za vice nez jedno obdobi,
mizeme identifikovat pohyb v majetkové ¢i kapitdlové struktufe. Podle téchto pohybil
mizeme lehce odhadnout, co se V daném podniku odehrava a podle toho mizeme podnik

hodnotit jako standardni ¢i nikoliv.

Vyhodou vertikdIni analyzy mizeme vnimat ten jev, ktery nezavisi na meziro¢ni inflaci,

a proto umoziuje srovnatelnost vysledki analyzy z riznych let, jak je jiz zde zminéno. [12]

2.2 Analyza rozdilovych ukazateli

K analyze a fizeni finan¢ni situace podniku slouzi rozdilové ukazatele, které mizeme také
oznacit jako fondy finan¢nich prosttedki. Mluvime-li o analyze a fizeni finan¢ni situace
podniku, myslime pfedev§im orientaci na jeho likviditu. Nejdilezitéjsimi z rozdilovych

ukazatelll povazujeme:
e Cisty pracovni kapital
e Cisté pohotové prostiedky

e Cisty pendzné-pohledavkovy finanéni fond [6]

2.2.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital (také provozni kapital) je definovan jako rozdil mezi ob&Znym
majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji. Pravé podle splatnosti kratkodobych zdvazkl
muizeme oddélit v obéZznych aktivech ¢ast financnich prostredki, kterd je ur€ena na brzkou
uhradu kratkodobych dluht, od relativné volné ¢asti penéznich prostiedkll, kterou chdpeme
jako ur¢ity finan¢ni fond. Je to soucdst obéZného majetku financovana dlouhodobym

kapitalem. [6]

Rozdil mezi kratkodobymi dluhy a ob&znymi aktivy ma dileZity vliv na platebni

schopnost podniku. Piebytek obéZnych aktiv nad kratkodobymi zdvazky znaéi o dobré
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likvidité firmy a Cisty pracovni kapital zde ptredstavuje tzv. ,.financni polstai, ktery umozni

firmé dale pokracovat ve své aktivité i za predpokladu neptiznivych udalosti. [12]

V opac¢ném piipadé, tedy v momenté, kdy kratkodobé zavazky ptrevySuji ob&zna aktiva,

zde Cisty pracovni kapital predstavuje ,,nekryty dluh®.

Konstrukce ¢istého pracovniho kapitdlu je znazornéna nize na obrazku 1.

-
Dilouhodobry Wlasmi kapital
majetek Diouhodobi;
kapital
x Cizi
CPK diouhodobs
kapital
Dhéiny ¥
T maetek | |
Cizi kratkodoby
kapital

Obrazek 1: Cisty pracovni kapital
Zdroj: [6]

2.2.2 Cisté pohotové prostiedky

Cisté pohotové prostiedky udavaji okamzitou likviditu pravé splatnych kratkodobych
zévazki. Predstavuji rozdil mezi pohotovymi penéznimi prostiedky a okamzité splatnymi
zavazky.

Pokud fond zahrnuje pouze hotovost a penize na béznych uctech, hovoiime o nejvyssim

stupni likvidity.

Na tento ukazatel nemaji vliv oceniovaci techniky, avSak je snadno manipulovatelny
pfesunem plateb vzhledem k okamziku zjiStovani likvidity. Jednd se pfedevSim o zadrzeni

nebo naopak diivéjsim uskute¢nénim plateb. [12]

2.2.3 Cisty penéZné-pohledavkovy finanéni fond

Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond ztdlesiuje stiedni cestu ukazatele likvidity

mezi ¢istym pracovnim kapitalem a ¢istymi pohotovymi prostiedky.
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Pfi vypoctu se aktiva upravi tak, Ze se od nich odectou zasoby i nelikvidni pohledavky

a od takto upravenych aktiv se odectou kratkodobé zavazky.

Analyza zmény likvidity cist¢ penézné-pohledavkového financniho fondu mulze byt

provedena obdobné jako u ¢istého pracovniho kapitalu s podminkami, ze:
e Zasoby jsou vynaty z 0béznych aktiv pfi analyze z hlediska aktiv

e Dopliiujeme zdroje o snizeni zadsob a analogicky uziti finan¢niho fondu rozsitené¢ho

o zvySeni zasob pfi analyze z hlediska pasiv [12]

2.3 Analyza s pomérovymi ukazateli

Nejcastéji pouzivanym rozborovym postupem k ucetnim vykazim z hlediska vyuzitelnosti
jsou pomérové ukazatele, nebot’ analyza pomérovymi ukazateli vychazi vyhradné z udaji

ze zakladnich vykazi.

Jde o pomér jedné nebo nckolika ucetnich poloZek zakladnich ucetnich vykazi k jiné
polozce nebo k jejich skupin€. Vysledky nam pak umoziuji srovnani daného podniku s jinymi

podniky ¢i s odvétvovym primérem.

Za dlouhou dobu pouzivani pomérovych ukazateli jako nastroje analyzy finanéniho stavu
podniku vzniklo velké mnoZstvi ukazateld, z nichz se nékteré navzajem 1iSi jen drobnymi

modifikacemi. Proto jsou v literatuife dekomponovany do nékolika zakladnich oblasti.

Autorka Dana DluhoSova ve své knize ,Finan¢ni fizeni a rozhodovani podniku® [1]

rozdé€luje pomérové ukazatele do téchto skupin:
e Ukazatele financni stability a zadluzenosti
e Ukazatele rentability
e Ukazatele likvidity
e Ukazatele obratu

o Ukazatele s vyuzitim tidaju kapitalového trhu [1]
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2.3.1 Ukazatele financ¢ni stability a zadluZenosti

Zadluzenost predstavuje skutecnost, ze podnik pouziva k financovani svych aktiv ve své
¢innosti cizi zdroje, tvoii tedy dluh. Je pfirozené¢ nemozné financovat veskera sva aktiva
z vlastniho nebo naopak pouze z ciziho kapitalu. Nebot' financovani jen z ciziho kapitalu
je nezakonné a také velmi rizikové. Na druhé strané financovani pouze z vlastnich zdroju
vypovida o nehospodarnosti spolecnosti, nebot’ podnik financovan takovymto zplisobem

zieteln€ snizuje vynosnost vlozeného kapitalu.

Podstatou analyzy zadluzenosti je tedy hledani optiméalniho vztahu mezi cizim a vlastnim
kapitalem, mluvime tedy o hledani optimalni kapitalové struktury. Dle knihy ,,Ocenovani
podniku“ od Evy Kislingerové se za bezpecnou miru zadluZeni bere Ctyficeti procentni

hranice ciziho kapitalu v poméru k vlastnimu kapitalu. [5]

Podil vlastniho kapitalu na aktivech (Equity Ratio)

Podil vlastniho kapitalu na aktivech miZeme také nazvat mirou samofinancovani. Tento
ukazatel udava, do jaké miry je podnik schopen kryt sviij majetek vlastnimi zdroji, poukazuje
na finan¢ni samostatnost daného podniku. ZvySuje-li se tento ukazatel, upeviiuje se finan¢ni

stabilita. [1]

vlastni kapital

Podil vlastniho kapitalu na aktivech = —
celkova aktiva

1)

Ukazatel véritelského rizika (Debt Ratio)

Ukazatelem vykazujicim celkovou zadluzenost je ukazatel véfitelského rizika neboli Debt
Ratio. Jedna se o pomér celkovych zavazkl k celkovym aktivim. Cim vétsi je hodnota tohoto
ukazatele, tim je vyS$i riziko véfiteld. Pfi vypoctech je ale nutné zohlednit celkovou
vynosnost podniku a strukturu ciziho kapitdlu. Hodnota by zde méla byt mensi nez padesat

procent. [11]

cizi kapital

Ukazatel véritelského rizika = - -
celkova aktiva

(2)
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Ukazatel iirokového kryti (Times Interest Earned Ratio)

Kolikrat je zisk vét§i nez tiroky ndm udava ukazatel irokového kryti, ktery je definovan
jako podil zisku pred troky a zdanénim k nakladovym turokiim. Pozitivnhimi jsou vnimany
hodnoty dosahujici trojnasobku nebo i vice, nebot’ po =zaplaceni urokd z dluhového
financovani by mél zistat jesté dostateény efekt pro akcionare. [11]

EBIT

k 1 irokového kryti =
Ukazatel urokového kryti nakladové troky

(3)

Kde: EBIT — zisk pfed zdanénim a uroky.

Finan¢ni paka (Financial Leverage)

Tento ukazatel je nazyvan mnohdy i jako majetkovy koeficient neboli Equity Multiplier.
Vyjadiuje zadluZzenost podniku porovnavanim celkovych aktiv s vlastnim kapitalem.
Zde nelze stanovit doporuéenou ¢i pozitivni hodnotu, ale obecnym pravidlem je, ze finan¢ni
paku je vyhodné zvySovat, pokud je ziskovy ucinek finan¢ni paky vétsi nez jedna. Ziskovy
uc¢inek finan¢ni paky je definovan jako podil zisku pfed zdanénim k zisku pfed zdanénim

a uroky a to celé vynasobené finan¢ni pakou. [3]

celkova aktiva

Finan¢ni paka = - —
P vlastni kapital

(4)

EBT
EBIT

Ziskovy ucinek finan¢ni paky = x finan¢ni paka

(5)
Kde: EBT - zisk pfed zdanénim;

EBIT - zisk pted zdanénim a troky.

2.3.2 Ukazatele rentability

Hlavnim kritériem hodnoceni vynosnosti je rentabilita vlozeného kapitdlu, coz je pomér

zisku a vlozeného kapitalu. Podle pouZiti druhu kapitalu rozliSujeme ukazatele:
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¢ Rentabilita aktiv - ROA

e Rentabilita vlastniho kapitalu - ROE

e Rentabilita dlouhodobé¢ investovaného kapitdlu - ROCE
DalSimi vyznamnymi ukazateli jsou:

e Rentabilita trzeb - ROS

e Rentabilita investic - ROI [1]

Rentabilita aktiv (Return on Assets)

Ukazatel ROA je povazovan za velmi dulezité méfitko rentability pomefujici zisk
s celkovymi aktivy investovanymi do podnikdni bez rozdilu zdroji financovani. Podle n¢;j
se hodnoti schopnost reprodukce kapitalu. Maximalizujeme-li zisk, ziskavame vyssi hodnotu

ROA, coz poklddame za pozitivni a Zaddouci jev.

Standardné je rentabilita aktiv definovana jako podil zisku pfed zdanénim a uroky
a celkovych aktiv. Zalezi ovSem na podhledu podnikového analytika, nebot’ vypocet s EBIT
nam udava nepresné informace. Proto je mnohdy pouzivan misto hodnoty EBIT hodnota
EAT, EBITDA ¢i provozni cash-flow. [11]

ROA — EBIT
~ celkové aktiva

(6)

Kde: EBIT - zisk pied tGroky a zdanénim.

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity)

Tento vyznamny ukazatel nam poukazuje na celkovou vynosnost vlastnich zdroju, a tedy
i jejich zhodnoceni v zisku. Vétsi vytvoteny zisk podniku, pokles urokové miry ciziho
kapitalu, nebo sniZeni podilu vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu maji za nésledek narast

ukazatele ROE. Pomé&fuje Cisty zisk EAT s vlastnim kapitalem; ukazuje investoriim, jestli jimi

vvvvv
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B EAT
~ vlastni kapital

ROE

(7)

Kde: EAT - &isty zisk.

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu (Return on Capital Employed)

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu métfi efekt a vynos z dlouhodobych
investic bez ohledu na pivod financovani. Vypocte se jako podil EBIT a souctu vlastniho
kapitalu s dlouhodobymi zavazky. [11]

EBIT
vlastni kapital + dlouhodobé zavazky

ROCE =

(8)
Kde: EBIT - zisk pted troky a zdanénim.

Rentabilita trZzeb (Return on Sales)

Rentabilita trzeb nam znéazornuje ziskovou marzi (kolik zisku piipadd na jednotku trzeb
za urcité obdobi), podle které se hodnoti uspesnost podnikéni. Je definovan podilem zisku

a trzeb.

zisk
ROS

- trzby
(9)

Rentabilita investic (Return on Investment)

Rentabilita investic nebo také rentabilita vlozeného kapitdlu nam udava efektivnost
dlouhodobé investovaného kapitalu, vyjadiuje tedy, kolik korun zisku ptfipadd na jednu

korunu dlouhodobych zdroju. [5]

Vypocet tohoto ukazatele podle autorti Jifi Fotr a Ivan Soudek v knize s nazvem

,HInvesti¢ni rozhodovani a fizeni projektd je pomér EBIT a dlouhodobého kapitalu. [2]
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EBIT

ROI =
0 dlouhodoby kapital

(10)

Kde: EBIT — zisk pted Groky a zdanénim.

2.3.3 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity zobrazuji schopnost daného podniku dostat svym zavazklim. Samotny
pojem likvidita je definovan jako obecna schopnost firmy hradit své dluhy; ziskat dostatek

prostiedkil na provedeni transakci plateb.
NejznaméjSimi ukazateli likvidity jsou:
e Bé&zna likvidita (Current Ratio) — likvidita tfetiho stupné
e Rychla likvidita (Quick Ratio) — likvidita druhého stupné

e Okamzita likvidita (Cash Ratio) — likvidita prvniho stupné [1]

Bézna likvidita (Current Ratio)

Bézna likvidita udava, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodoby cizi kapital podniku.
Béznou likviditu nebo také tieti stupen likvidity méfime predevsim z kratkodobého hlediska,

coz vyplyva ze vzorecku:

obézZn4 aktiva

Bézna likvidita = kratkodobé zavazky

(11)

Jednd se o pomérné jednoduchy ale také neptfesny ukazatel métici platebni schopnost
podniku. Optimalni hodnota je vysledna hodnota v rozmezi 1,5 az 2,5. VéEtsi vaha je spise

kladena na srovnani s odvétvovym prumérem.[6]

Rychla likvidita (Quick Ratio)

Pohotovou likviditu, Acid Test nebo také likviditu druhého stupné chapeme jako presnéjsi

vyjadieni schopnosti firmy platit své kratkodobé dluhy, nebot’ v Citateli jsou odecteny polozky
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zasob jakozto nejméné likvidni ¢asti obéznych aktiv. Pomér obézného majetku ponizeného
0 zésoby a kratkodobych zavazki by se mél nejlépe rovnat jedné, ale optimalni hodnota

se udava 1 az 1,5. [5]

obézZny majetek — zasoby

Rychl4 likvidita =
yehla likvidita = = o obé zavazky

(12)

Okamzita likvidita (Cash Ratio)

Likvidita prvniho stupné nebo také hotovostni likvidita vyjadiuje nejuzS$i vymezeni
likvidity. Je podilem kratkodobého financniho majetku a kratkodobych zavazki.
Kratkodobym finanénim majetkem se zde rozumi pohotové platebni prostiedky,
jako naptiklad penize na béznych uctech, jinych uctech ¢i pokladné a volné obchodovatelné

cenné papiry. Optimalni hodnota je 0,2 az 0,5. [11]

kratkodoby finan¢ni majetek

kamzita likvidita =
Okamzita likvidita kratkodobé zavazky

(13)

2.3.4 Ukazatele obratu

Ukazatele obratu mohou byt nazvany také jako ukazatele aktivity. Informuji nas
0 vyuzivani jednotlivych majetkovych casti, zda podnik vyuziva vlozené prostiedky
nebo naopak pokud nema dostatek produktivnich aktiv. VSeobecné pravidlo nam tika, Ze ¢im

veétsi ukazatel, tim 1épe, pficemz minimalni doporuc¢end hodnota je jedna.

Ukazatele aktivity maji zasadni vliv na ukazatele ROE a ROA. Mohou byt vyjadieny

dvéma typy: poc¢tem obratli nebo dobou obratu.
Mezi nejznamé;jsi ukazatele obratu fadime:
e Obrat aktiv
e Obrat dlouhodobého majetku
e Doba obratu zasob

e Doba obratu pohledavek
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e Doba obratu zavazku [6]

Obrat aktiv

Obrat (celkovych) aktiv udava pocet obratek za urCity asovy interval, vétSinou se jedna
0 rok, a tim i obrat a intenzitu vyuziti celkového majetku. Doporuc¢ena hodnota je jedna,
ptiCemz plati pravidlo: ¢im vyssi vyslednd hodnota, tim efektivnéj$i je vyuziti majetku

podniku. [12]

) trzby
Obrat aktiv =

celkova aktiva

(14)

Obrat dlouhodobého majetku

Vypocet obratu dlouhodobého majetku od vypoctu obratu aktiv se 1isi tim, Ze se omezuje
jen na posouzeni vyuziti investicniho majetku. Udéava, kolikrat se hodnota investicniho

majetku vratila v trzbach v urcitém ¢asovém tseku (rok).

trzby

Obrat dlouhodobého majetku = dlouhodoby majetek

(15)

Doba obratu zasob

Jedna se o ukazatel, jenZz ndm udava Casovy udaj, ktery je potfebny pro pfeménu
zZ penéznich fondd pies zbozi a vyrobky opét do penézni formy. Casovy udaj (ve dnech)
by mé&l byt co nejmensi. [6]

zasoby

trzby
360

Doba obratu zasob =

(16)
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Doba obratu pohledavek

Tento ukazatel vypovida o primérném casovém tseku (prumérny pocet dni) potfebném

ke splaceni pohledavek. Je to doba, kdy nam odbératelé zistavaji dluzni.

Cim mensi hodnota nam pii vypoétech vyjde, tim méné ma podnik vézaného kapitalu
v pohledavkach. [11]
pohledavky

trzby
360

Doba obratu pohledavek =

(17)

Doba obratu zavazku

Doba obratu zavazki ma také moralni charakter, nebot’ definuje, jak dlouho firma odklada

platbu faktur svym dodavatelim. Jde o pomér primérnych zavazka vici dennim trzbam. [1]

, . zavazky
Doba obratu zavazkli = ———
trzby
360
(18)
2.3.5 Ukazatele s vyuzitim udaji kapitalového trhu

Tyto ukazatele také mizeme nazvat jako ukazatele trzni hodnoty podniku. Trzni hodnota
podniku je t€sné spojena s navratnosti investic, ktera zajima nejen investory, ale také kazdého,
kdo obchoduje na kapitalovém trhu. Informace z téchto ukazateli se bézn¢ publikuji

ve financnich ptilohach novin.
K nejcastéji pouzivanym ukazatelim patii:
o Cisty zisk na akcii (Earnings per Share)
e Pomér ceny akcie k zisku na akcii (Price-Earning Ratio)
e Dividendovy vynos (Dividend Yield)
e Vyplatni pomér (Payout Ratio)

e Pom¢ér trzni a ucetni hodnoty akcie (Market-to-Book Ratio)
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o Ucetni hodnota akcie (Book Value per Share) [1]
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3 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA (ECONOMIC VALUE ADDED)

Autory metody ekonomicka pfidana hodnota (Economic Value Added — EVA) jsou
Americané Stewart a Stern (firma Stern Stewart Management Services v New Yorku), ktefi
tento ukazatel popularizovali v USA v 90. letech 20. Stoleti (vznik — 1993). Idea analyzy
pomoci EVA je souc¢asti ekonomické a finan¢ni teorie jiz delsi dobu, avsak kviili problémim
spojenych s konkrétni dostupnosti dat, méfenim a interpretaci se zavedla do hlavniho
ekonomického proudu az v neddvné dobé. Tento ukazatel je nyni pfijiman stdle vétSim
poctem firem jako zéaklad pro podnikové planovani a finan¢ni analyzu. Metoda EVA ukazuje
podniku, zda spole¢nost za urcité obdobi svou aktivitou zvysila ¢i snizila hodnotu pro své

vlastniky. Je ptiblizenim podnikatelského cile jako ,,shareholder value®. [1, 14]

vvvvvv

podniku. Pouzivani finanéni analyzy pomoci EVA pochazi z nedostatkii pomérovych
ukazateli vychazejicich z ucetnich vykazd. V porovnani s ostatnimi ukazateli rentability
kapitdlu je EVA =zaloZena na tzv. ekonomickém zisku. Tato mySlenka pochazi
Z mikroekonomie, kde je povazovan za cil firmy maximalizace zisku, v tomto piipadé

ekonomického. [2, 11]

Ekonomicky zisk je definovan jako rozdil mezi vynosy a ekonomickymi naklady (zahrnuji
krom¢ ucetnich ndkladi také oportunitni ndklady). Vznikd jen za podminky, ze svym
rozsahem prevysi normalni zisk, ktery je odvozen z prumérnych nakladi kapitalu

vynaloZenych véfiteli, vlastniky a akcionari.

Ekonomicky zisk = celkovy vynos kapitalu — naklady na kapital

(19)

3.1 Zpisoby zvySovani EVA
Ekonomické ptridana hodnota poroste za podminek, ze podnik:

e Dosahne vyssiho provozniho zisku pfi stalych nakladech a zisku. Podnik muze

nizs§iho provozniho zisku dosahnout zvySenim vynost nebo snizenim néklada.

e Zméni kapitalovou strukturu, aby byl cizi kapital levnéj$i v porovnani s vlastnim

kapitalem.
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e Snizi velikost investovaného kapitdlu. Pro vhodnou investici ¢i rozdéleni

mezi vlastniky se uvolni finanéni prostiedky ponizenim urcitych slozek aktiv.

¢ Bude realizovat nové projekty s kladnymi hodnotami EVA. [2]

3.2 Druhy propoc¢tu EVA

Propocet ekonomické ptidané hodnoty se odviji od dostupnosti dat a zptisobu stanoveni

nakladi kapitalu. Jsou rozliSovany dva druhy propoctu:
e EVA Entity
e EVA Equity [1]

V této praci autorka predstavi oba typy a také vypoCet EVA z ucetniho hlediska.
V praktické ¢asti se zaméfi na ukazatel EVA Entity.

3.2.1 EVA Entity

EVA-Entity neboli EVA na bazi provozniho zisku nerozliSuje ptivod financovani kapitalu.

Tento hodnotovy ukazatel je zalozen na tiech klicovych hodnotéch:
e NOPAT — Cisty provozni zisk po zdanéni (Net Operating Profit after Taxes)
e WACC - primérné naklady na kapital (Weighted Cost of Capital)
e C —celkovy investovany kapital (Capital)
EVA Entity je definovana nasledovn¢:
EVA = NOPAT — WACCx C
(20)

Pokud je vyslednd hodnota kladna, podnik zhodnocuje sviij kapitdl vice, nez ¢ini jeho
naklady a tim roste bohatstvi vlastnikii nebo u akciové spolecnosti bohatstvi akcionait. Kdyz

je ekonomicka hodnota zapornd, bohatstvi vlastnikl a akcionart klesa.

Na ukazatel ekonomické ptidané hodnoty maji vliv vyznamné oblasti rozhodovéani
ve firmé: operativni, investi¢ni a financni. Operativni rozhodovani ovliviiuji Cisty provozni
zisk po zdanéni. Investicni rozhodovani urCuje rozsah a strukturu majetku. Finan¢ni

pak ovliviiuje kapitalovou strukturu podniku. [1]
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3.2.2 EVA Equity

EVA Equity je také nazyvana jako EVA na bazi zGzeného pojeti hodnotového rozpéti.

V tomto ptipadé je diskontni mira vyjadiena jen do urovné nakladl na vlastni kapital. [9]

EVA Equity je pocitana dle vzorce:

EVA = (ROE — Rg) xE

Kde: ROE — vynosnost vlastniho kapitalu;

Re — naklady vlastniho kapitalu;

E — vlastni kapital.

3.2.3 EVA z ucetnického hlediska

1 | Provozni hospodaisky vysledek (HV) pfed zdanénim

o]

+ Korekce provomiho HV

3 | Korgovanv HV pfed zdanénim

4 | £ Zmé&na mistatkd rezerv

53 | = Dalsi korekee provozntho HV pro vipocet EVA

6 | Korigovany provozni HV pied zdanénim

7 | - Zdanéni korigovaného provozniho HV

8 | Korigovany provozni HV po zdanéni

9 | Vazené primérné naklady kapitilu

10 | Investovany kapital

11 | Minim:alni pozadovany vynos investovaného kapitilu

12 | EVA Ekonomicks pridani hodnota

Obrazek 2: Ekonomicka pfidana hodnota z ic¢etnického hlediska
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3.3 NOPAT

Net Operating Profit after Taxes neboli Cisty provozni zisk po zdanéni souvisi predevsim
s hlavni ¢innosti podniku. Jedna se o veliinu, kterd odrazi skute¢ny ekonomicky ptinos
podniku investoriim lépe nez tradi¢ni provozni zisk. Investofi s pomoci této veliCiny sleduji

vynosnost jejich investic. [5]

Za podminky, ze hospodatsky vysledek z provozni ¢innosti prevysi kapitalové naklady, je

celkovy ukazatel EVA vétsi nez nula a firma vytvaii hodnotu pro akcionare.

Pro urceni velikosti operativniho hospodaiského vysledku se provadi mnoho uprav

a zmén, které jsou odvozeny od zplsobu zvoleni z ¢eského ucetnictvi za zaklad:
e Vysledek hospodateni za béZznou Cinnost
e Provozni vysledek hospodaisky

Jedna se o zmény jako naptiklad uprava dani ohledné¢ danovych ucinkl, vliv zmén

vlastniho kapitalu, vylou¢eni mimotadné polozky ¢i placené tiroky.

Autorka se vsak v této praci bude fidit zjednodusenym vzorcem, kdy do propoctu ¢istého
provozniho vysledku hospodaieni vstupuje provozni vysledek hospodaieni a vyse danoveé

sazby. Net operating Profit after Taxes se tedy vypocita takto: [5, 8]

NOPAT = EBIT x (1 — t)
(22)
Kde: EBIT — provozni zisk;

t — sazba dan¢ z ptijmt pravnickych osob.

3.3.1 EBIT (Earnings before Interest and Taxes)

Zisk pted troky a zdanénim nebo také hruby zisk pted platbou urokt a dani. V rdmci
existence mnoha zemi a tedy odlisnych ptistupti K finanénimu GCetnictvi je nutno pievést

vstupni a vystupni sestavy finan¢niho ucetnictvi do mezinarodnich standardii jako jsou IAS,

US nebo UK.GAAP atd. [10]
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3.4 WACC

WACC - primérné vazené naklady na kapital je v praxi Siroce pouZzivanou metodou.
Vykresluje realnéjsi a rozsahlejsi pohled na naklady na kapital i stanoveni vhodné diskontni

mezni sazby. Pfedpoklada se, ze 1ze urcit optimalni dluhovy pomér.

Do vypoctu metody primérnych nékladi na kapital musi byt podle obecné uznavanych
mezinarodnich pravidel, ve kterych jsou vymezeny slozky z celkového kapitalu, které maji
byt zahrnuty do nakladl na kapitdl, zahrnuty vSechny dlouhodobé kapitalové fondy. Obecné
pravidlo zni: ,, Kazdy financni zdroj, ktery je nebo miize byt pouzit pro dlouhodobé
financovani daného investicniho zameéru, a to zejména toho, ktery investuje primo do fixnich

aktiv firmy, je nutno zahrnout do zdkladu vypoctu WACC. “ [10, s. 165]

Propocet primérnych vazenych nakladi na kapital je stanoven vazenym aritmetickym

prumérem nakladt vlastniho i ciziho kapitalu. [11]
WACC je dam vztahem:

D E
WACC=rdx(1—t)XE+ TeX ¢

(23)
Kde: rg— naklady na cizi kapital,
t — sazba dan¢ z ptijmt pravnickych osob;
D — cizi kapital,
E — vlastni kapital;
C — celkovy dlouhodob¢ investovany kapital;

re — néklady vlastniho kapitalu.

34.1 Cizi kapital

Cizi Groceny kapitdl ptredstavuji zdroje, které poskytla jind fyzicka ¢i pravnickd osoba
nasemu podniku na ur¢itou dobu a to za cenu, které se fika Urok. Zpravidla tvoii strukturu

ciziho kapitalu tyto slozky:
e Rezervy

e Dlouhodob¢ a kratkodobé zavazky
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e Bankovni uvéry a finan¢ni vypomoci
e Ostatni pasiva

V tomto ptipadé se ale do slozek ciziho kapitdlu nezapocitavaji neuroCend pasiva, ktera
jsou jiz zahrnuty v provoznich penéznich tocich. Jedna se napiiklad o zavazky

vuci dodavatelim. [5]

3.4.2 Naklady na cizi kapital

Nakladem tohoto kapitalu je urok, ktery je danoveé uznatelnym nakladem, nebo kuponoveé

platby. Urokové mira je vét§inou smluvni a je dna situaci na finanénim trhu podle n&kolik

hledisek:

e (as — obecné plati, ze dlouhodobé uvéry jsou drazsi nez kratkodobé, nebot’ vazou

prostiedky vetitelt na delsi ¢as neZ pii kratkodobych ivérech

e (Ocekavana efektivnost — ¢im je vytvofeny efekt vétsi, tim je veétsi zaruka splaceni
uvéru

e Bonita dluznika — ¢im je bonita dluznika vys$i, tim je urokova sazba mensi [1]

V piipadé¢ vice vyuzivanych cizich zpoplatnénych zdroji financovani se k urceni néklada

na cizi kapital vypocita vazeny primér z arokovych sazeb.

3.4.3 Vlastni kapital
Vlastni kapital obsahuje tyto slozky:

e Zakladni kapital — povinné jej tvoii komanditni spole¢nost, spole¢nost s ru¢enim
omezenym a akciovd spolecnost. Jedna se o penéZzni i1 nepenézni vklady

spole¢nik.

e Kapitdlové fondy — vlastni kapital akciové spolecnosti. Tvoti jej hlavné emisni
azio.

e Fondy ze zisku — jsou vyvafeny piimo ze zakona nebo na zakladé stanov
spole¢nosti.

e Nerozdéleny zisk — hospodaisky vysledek minulych let a hospodaisky vysledek
bézného obdobi. [5, 14]
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3.4.4 Naklady na vlastni kapital

Vlastni naklady jsou pro podnik zpravidla vyssi nez naklady na cizi kapital. Je tomu tak
Z divodu mensiho rizika u véfitele, ktery ma zaruceny pravidelny vynos z urokd a ktery
uklada prostfedky na urcitou dobu. Nékladové uroky jsou danové uznatelnym nakladem,

snizuji tedy zisk jako zaklad pro vypocet dané z piijmu. [6]

Néklady na tento kapital jsou dany vynosovym ocekavanim investor. Je pfimo umérna
riziku podnikatelské Cinnosti; ¢im je riziko firmy vys$i, tim je pozadovand vynosnost

vlastniho kapitalu podniku vyssi. [2, 8]

Ur¢it naklady na vlastni kapitél je slozitym procesem. V ekonomii existuje fada ptistupt,

napr.:
e Model ocenovani kapitalovych aktiv — CAPM
e Arbitrazni model oceiovani — APM
e Dividendovy riistovy model

e Stavebnicové modely [1]

Finan¢ni situace podniku bude posouzena podle nasledujicich kritérii:

- Vyse EVA Entity

- VySe pomérovych ukazateli zjisténych finan¢ni analyzou
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4.1 Zakladni udaje
Obchodni firma:

Datum zapisu:

Sidlo:

Identifikaéni Cislo:

Danove identifikaéni ¢islo:

Zpisob jednani:

Pravni forma:

Jediny akcionat:

Akcie:

Zakladni kapital:

Predmét podnikani:

4 CHARAKTERISTIKA ZKOUMANEHO PODNIKU

Holcim (Cesko) a.s., ¢len koncernu
19. bfezna 1991

Tovarni 296, 538 04 Prachovice
150 52 320

CZ150 52 320

Jménem spoleCnosti jednaji vzdy dva clenoveé

predstavenstva
Akciova spolecnost

Holcim  Auslandbeteiligungs GmbH  (Deutschland)
20475 Hamburk — Hamburk, Willy — Brandt — Strasse 69

Spolkova republika Némecka

Zapsano 8. Rijna 2009

1 004 899 ks kmenové akcie ve jmenovité hodnoté

378 K¢ — listinna podoba

281 601 ks kmenové akcie ve jmenovité hodnoté

378 K¢ — zaknihovana podoba

486 297 000 K&, splaceno 100%

Podnikani v oblasti nakladani s nebezpeénymi odpady
Zpracovani kamene

Provadéni staveb, jejich zmén a odstrafiovani

Hornické ¢innost dle z. CNR ¢&. 61/1988 Sb. o hornické
¢innosti, vybuSninach a statni banské spravé v pozdéjSim
znéni § 2 odst. b), ¢), d), e) ai) a dalsi obdobné ¢innosti

[15]
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4.2 Organizacni struktura

Firma Holcim (Cesko) a.s. uplatiiuje liniovou strukturu. V &ele spoleénosti stoji od roku
2010 predseda ptedstavenstva a vykonny feditel Patrick Stapfer, ktery plni v plném rozsahu
ukoly vedouciho organizace a je opravnén jednat ve vSech vécech ve jménu firmy. Dale

organizacni struktura rozdé€luje firmu do dalSich sedmi ttvart:
e Zavod Prachovice
e Odbor obchodu a marketingu
e Kamenivo CZ
e Lidské zdroje
e (Odbor financni a controlling, nakup

e Rozvoj podnikani, strategicky marketing, externi komunikace, projekty, pravni

a ICT oddéleni

V Cele kazdého oddéleni stoji teditel, naptf. feditel pro kamenivo, finan¢ni feditel

¢1 personalni feditel. Hlavni ¢ast organiza¢ni struktury je vyobrazena v piiloze A.

4.3 Vyvoj poétu zaméstnanci

Holcim (Cesko) zaméstnava v soucasné dobé kolem 380 zaméstnanci. Velké mnoZstvi
zamé&stnanct v pribéhu let svédc¢i o stabilité spole¢nosti s dlouholetou tradici. Vyvoj poctu

zaméstnancu za roky 2008 az 2012 je zndzornén nize na obrazku 3.

Kromé sledovaného roku 2008 si spole¢nost Holcim (Cesko) udrzuje pomérné staly podet

zaméstnancu. Z tohoto kratkodobéjSiho hlediska autorka nepozoruje vyrazné odchylky.

V roce 2008 byl mzdovy a socidlni vyvoj naplnén podle ustanoveni kolektivni smlouvy.
Dale byl rozvijen mzdovy ndrGst a systétm odménovani. Byl kladen velky diraz

na komunikaci mezi zaméstnavatelem a zastupcem zamestnancu.

V nésledujicim roce vychazel podnik z aktualnich ekonomickych podminek. Z disledku
celosvétové financni krize klesl pocet zaméstnancti o 13% oproti roku 2008. Spole¢nost

i nadale zaméfila svou pozornost na pracovni perspektivu kvalifikovanym zaméstnanctim.

Z dusledku reorganiza¢nich zmén, které mély za nasledek propousténi zaméstnanct, pocet

zaméstnanci v letech 2009 az 2012 stagnoval. Stale byl veden zodpovédny pftistup
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obou stran, zaméstnavatele a zastupce zaméstnancl, k socidlnimu dialogu, jenz piispél

k udrzeni stabilniho socialniho prostiedi.

Prioritou ve vzdélavani zaméstnanct byl vycvik v oblasti bezpecnosti a ochrany zdravi

pfi préci.

Tabulka 1: Pocet zaméstnanci za roky 2008 az 2012

2008 2009 2010 2011 2012

Pocet

v o 423 368 366 373 369
zameéstnancu

Zdroj: Prepracovdno podle [17,18,19,20,21]

Vyvoj poctu zaméstnancti
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Obrazek 3: Vyvoj poctu zaméstnanci

Zdroj: Prepracovadno podle [17,18,19,20,21]

4.4 Hospodarské vysledky spole¢nosti

V této kapitole bude vyhodnocen vyvoj vynost, nékladt, vysledek hospodaieni za béznou
¢innost, provozni hospodatsky vysledek a ptidané hodnoty. VSechny tyto udaje jsou uvedeny
nize v tabulce 2. Provoznim hospodaiskym vysledkem se autorka bude podrobnéji zabyvat

v kapitole 5.1.
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Tabulka 2: Hospodarské vysledky za roky 2008 az 2012 v tis. K¢

2008 2009 2010 2011 2012
Vynosy 3249216| 2376091| 2248127| 2314323 2 034 252
Naklady 2977978 2188475 2104232 2175512 1948 003
Vysledek
hospodaieni za
béZnou ¢innost 271 238 187 616 143 895 138 811 86 249
Provozni
hospodarsky
vysledek 416 047 301 695 220 676 237771 127 152
Pridana hodnota 971 450 788 733 708 010 701 522 565 089

Zdroj: Prepracovano podle [17,18,19,20,21]

Vysledek hospodareni za béznou
cinnost
300 000
250000 -~
200 000
K& v tis. 150 000 \ = \/ysledek hospodaieni
za béznou Cinnost
100 000
e inedrnitrend
50000
O T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012
Rok

Obrazek 4: Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost

Zdroj: Prepracovano podle [17,18,19,20,21]

Nejvétsi polozkou ve vynosech byly vzdy trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb.

V roce 2008 tvofily trzby za prodej vlastnich vyrobkl pies 76% z celkovych vynost.
Spoleénost Holcim (Cesko) timto dosdhla rekordu v prodeji segmentu kameniva
a transportbetonu. Tohoto vysledku dosdhl podnik expanzi stavebniho primyslu
a marketingovym inovacim (marketing smésnych cementli se snizenym obsahem CO,).

Od roku 2007 byl 5% meziro¢ni narist trzeb.

V nékladech maji diileZitou roli slozky vykonova spotfeba a osobni ndklady. Vykonova

spotfeba stoupla za sledované obdobi z 52% na 54% z celkovych nakladt oproti roku 2007.
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Vysledek hospodaieni za béznou ¢innost, ktery je zobrazen na obrazku 4, byl v roce 2008
nejvyssi. V nasledujicich letech se k této hodnoté a ani k hranici 200 mil. K& uz nepfiblizil.
Na obrazku 4 je zvyraznén vyvoj a vyrazné klesajici trend vysledku hospodateni za béznou

éinnost.

Pfidand hodnota také nabyla nejvyssich hodnot v roce 2008. Spole¢nost tedy vytvoftila

svou ¢innosti hodnotu 971 mil. K¢&.

V roce 2009 dosahly trzby az 82% vSech vynost. Presto ale byly vynosy témét o tretinu
niz$i v porovnani s rokem 2008. Poptavka po cementu, kterd byla do roku 2008 stabilni,
se propadla ptiblizné o 20%. Spole¢nost odpovidala na ¢as krize soustiedénim se na stavebni

projekty zahrnujici dalnici D8 a rychlostnich silnic D11 a R35.

Vykonova spotieba tvofila opét vice nez polovinu nakladil; tato spotfeba vystoupala az
na 59%. Vysledek hospodatfeni za béZnou ¢innost tak ¢inil 187 mil. K¢ a podnik stale vytvarel

pfidanou hodnotu.

Rok 2010 byl jako ptedchéazejici rok ekonomického utlumu. Z divodu vyostieni
konkuren¢niho prostfedi byla firma nucena stlacit ceny svych vyrobkd na minimum. Z tohoto
divodu se snizil vysledek hospodatfeni za béZnou c¢innost o vice nez 20% oproti roku
piedeslému.

A4

za prodej vlastnich vyrobkill a sluZzeb tvofily 82% celkovych vynosti. Podnik stale vytvarel

hodnotu.

V piedposlednim analyzovaném roce, tj. vroce 2011, se zvysily meziroéni vynosy
0 neceld 3%. Prestoze situace ve stavebnictvi byla stile jesté neptizniva, prodej vyrobki,
zvlasté pak cementu a kameniva, se ustalil. Trzby za prodej vlastnich vyrobkli a sluzeb
se znovu piiblizil k hranici 80% celkovych vynost. Propad poptavky po cementu v Ceské
republice byl vykompenzovan exportem do sousedniho statu Polsko. Tento rok méla
spole¢nost V porovnani s ostatnimi roky velmi maly vynos z dlouhodobého finan¢niho

majetku.

Vykonova spotieba stoupla na necelych 58% z celkovych nakladi. Vysledek hospodateni

za béznou ¢innost mél nejmensi meziro¢ni propad v porovnani s lety 2008 az 2012.
Spolec¢nost vytvarela hodnotu 701 mil. K¢.

Rok 2012 by se dal nazvat jako nejslabsi v porovnani s ostatnimi roky. Stat snizil pocet

vefejnych zakazek téméf o 50% v porovnani s rokem 2008, absence velkych projekt tak
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snizila vynosy a vysledek hospodafeni za béznou c¢innost se propadl o necelych 48% oproti

roku 2011. Podnik stale vytvaiel hodnotu.
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5 POSOUZENI FINANCNI VYKONNOSTI PODNIKU TRADICNI

FINANCNI ANALYZOU

Prestoze je bakalaiska prace zamérena zejména na posouzeni ekonomické pridané

hodnoty, povaZzuje autorka za vhodné z divodi komplexnéjSiho pohledu na vybrany

podnik zpracovat i

analyzu pomérovych ukazateli.

podle postupti v teoretické Casti této prace v kapitole 2.3.

Tabulka 3: Ukazatele finanéni stability a zadluZenosti za roky 2008 az 1012

Ukazatele jsou vypocitané

2008 2009 2010 2011 2012
Podil vlastniho
kapitalu na
aktivech 21,85 26,52 28,00 25,20 14,56
Ukazatel
véritelského rizika 76,74 72,44 71,27 73,77 84,81
Ukazatel
urokového kryti 4.43 3,68 4,60 491 1,75
Ziskovy ucinek
finan¢ni paky 3,82 2,95 3,053 3,04 5,44

Zdroj: Prepracovano podle [17,18,19,20,21]

Tabulka 4: Ukazatele rentability za roky 2008 az 2012 v procentech

2008 2009 2010 2011 2012
ROA 12 10 8 8 4
ROE 36 23 18 19 20
ROCE 17 14 18 11 6

Tabulka 5: Ukazatele likvidity za roky 2008 az 2012

Zdroj: Prepracovano podle [17,18,19,20,21]

2008 2009 2010 2011 2012
Bézna likvidita 2,21 0,84 0,38 2,20 1,78
Rychla likvidita 1,28 0,46 0,23 1,58 1,14
Okamzita likvidita 0,06 0,03 0,03 0,10 0,11

Zdroj: Prepracovano podle [17,18,19,20,21]

Podil vlastniho kapitdlu na aktivech je doplikovym vypoctem k ukazateli véfitelského

rizika. Podle tabulky 3 se da podnik povazovat za finanéné nestabilni. Ve vztahu vlastniho

kapitalu K celkovym aktivim se jednd o miru financovani, podnik tedy v roce 2008

byl schopen kryt sviij majetek vlastnimi zdroji jen z necelych 22%. Podnik nebyl finan¢né
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stabilni. Ukazatel véfitelského rizika v roce 2008 vystoupal na druhou nejvyssi hodnotu

ze vsech sledovanych let.

Rok 2009 je podle vypocti a hodnot vtabulce 3 nejlépe hodnoceny. Spole¢nost
byla samofinancovana z ptibliznych 27%. Ukazatel vétitelského rizika klesl z 76% na 72%
oproti roku predeslému. Piestoze snizeni vysledku véritelského rizika je pozitivnim znakem,

hodnota se stale pohybuje vice nez 20% nad doporuc¢enou hranici 50%.

Nejméné uspokojivych vysledkli dosahl podnik v roce 2012, kdy vlastni kapital dosahoval
jen necelych 15% z celkovych aktiv a ukazatel vétitelského rizika dosahoval nejvyssi hodnoty
z let 2008 az 2012 — 85%. Tento vysledek je povazovan za velmi negativni, nebot je riziko

vétitell velice vysoké.

Pti analyze tabulky 3, vysledkii ukazatele urokového kryti, je sledovan pozitivni vyvoj
vysledki v prvnich c¢tyfech letech, nebot’ pozitivné jsou vnimany hodnoty dosahujici
trojnasobku a vice. Nejhiife si podnik vedl v roce 2012, kdy ukazatel urokového kryti klesl
na hodnotu 1,75. Naopak nejlepsi vysledky spole¢nost vykazovala v roce predeSlém, tedy

v roce 2011, kdy byl zisk pétkrat vétsi nez aroky.

Ziskovy ucinek finan¢ni paky byl v kazdém sledovaném roce vyhodnocen jako velmi
pozitivni. Vysledné hodnoty byly vzdy vétsi nez 1, to znamena, Ze ma zvySovani podilu
cizich zdroji ve finan¢ni struktufe podniku pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu.

Nejvyssi ziskovy uc¢inek financni paky byl nejvyssi v roce 2012.

Shrneme-li v8echny ukazatele finan¢ni stability a zadluZenosti, lze fici, Ze spole¢nost
Holcim (Cesko) sice nesplituje pravidlo kapitalové struktury, kdy by se mél vlastni kapital
oproti cizimu kapitalu pohybovat v rozmezich od 40 az 60%, ale z divodu vysokého podilu
EBIT a nakladovych trokul se da tento tdaj potlacit. Pro zmenSeni rizika z financovani z vétsi

¢asti cizim kapitalem autorka doporucuje zvysit hodnotu vlastniho kapitalu.

Rentabilita vlastniho kapitalu by se vzdy méla pohybovat vySe nez rentabilita aktiv.
Vysledky v tabulce 4 tento vyrok splituji ve vSech letech, daji se tedy povazovat za pozitivni.
Tento ukazatel nam tedy poukazuje na vynosnost vlastnich zdroji. Takto kladné vysledky
jsou nejspiSe dasledkem niz§iho podilu vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu. V roce 2012

Vv

sledujeme klesajici trend.

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu by vzdy méla byt vyssi nez trokova mira

Z cizich zdrojt, ze kterych se plati urok. Spoleénost Holcim (Cesko) méla nejvyssi smluveny
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v

to vroce 2012. Podnik je tedy efektivni a vykazuje vynos z dlouhodobych investic (bez

ohledu na ptivod financovani).

V tabulce 5 jsou uvedeny ukazatele likvidity v jednotlivych letech od roku 2008 az 2012.
U vSech druht likvidity pozorujeme klesajici tendenci. Vyvoj okamzité likvidity spiSe

stagnuje na kritické hranici.

V roce 2008 dosahovala jak bézna likvidita tak i rychla likvidita optimdlnich hodnot.
Spole¢nost Holcim (Cesko) vykazovala v roce 2008 hodnotu okamzité likvidity jen 0,06,
Z ¢cehoz vyplyva, Ze podnik by nebyl schopen uhradit vSechny své kratkodobé zavazky

pti pouZiti jen finanéniho majetku.

V nasledujicim roce, tedy vroce 2009, vykazuje negativni hodnoty v porovnani
S doporucovanymi hodnotami. Znepokojujici je hodnota bézné aktivity, kterd klesla
i pod hranici 1. Hodnota mensi nez 1 znamena, Ze podnik nebyl schopen uhradit kratkodobé
zévazky z obéznych aktiv a tudiz vznikla potieba kratkodobé zavazky uhradit z dlouhodobych

zdrojti financovani; z prodeje dlouhodobého majetku.

Podnik nebyl schopen ani vroce 2009 uhradit své kratkodobé zavazky finan¢nim

majetkem.

Vroce 2010 vykazoval podnik nejvic negativnich vysledkt likvidit v porovnani
S ostatnimi sledovanymi roky. Velice znepokojujici je bézna likvidita, ktera dosahuje pouhych
0,38. V porovnani k optimalni hodnoté 1,5 az 2,5 by tento vysledek mél byt minimalné
pétkrat vyssi. Spole¢nost tedy nebyla schopna uhradit své kratkodobé zavazky nejenom

Z finan¢niho majetku, ale ani z celkovych obéznych aktiv.

K opacné situaci doSlo v nasledujicich dvou letech; v roce 2011 a 2012. Bézna likvidita
se vobou letech pohybovala v ramci optimalni hodnoty. Rychla likvidita se v roce 2011
pohybovala nad hranici obecné doporucovanych hodnot. Nasledné vedeni firmy by pfti
takto vysoké likvidit¢ vedlo Kk neefektivité, protoze by bylo pfili§ vazaného Kkapitalu
v obézném majetku. Ponévadz se v roce 2012 vratila hodnota rychlé likvidity do optimalniho

rozmezi, hodnotime tento jev jako kladny.

Okamzita likvidita se v poslednich dvou sledovanych letech zvySila az na trojnasobek
v kontrastu s ptedchozimi roky, avSak stale se tato vypoétenad hodnota vyrazné pohybuje
pod hranici obecné doporucovanych hodnot. Dlouhodoba nizka likvidita ohrozuje solventnost

firmy a v krajnich ptipadech mtze vést k insolvenci.
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6 POSOUZENI FINANCNI VYKONNOSTI PODNIKU POMOCI EVA

ENTITY

V této kapitole se autorka bude zabyvat vyvojem ukazatelli a hodnot potiebnych

pro vypocet ekonomické pridané hodnoty a nasledné samotného ukazatele EVA.

6.1 EBIT

Tato kapitola se zabyva vyvojem zisku pfed zdanénim a 1roky. Po dohodé
S managementem spole¢nosti autorka vySi provozniho hospodarského vysledku poklada

za EBIT.

Jiz na prvni pohled na tabulku 6 je zfejmé, ze hodnoty zisku pifed troky a zdanénim
jsou kladné. Spolecnost Holcim (Cesko) a.s., ¢len koncernu je tedy ziskova. Na druhy pohled
pozorujeme, ze nejvyssi hodnoty dosahl EBIT v prvnim sledovaném roce, tedy v roce 2008.
V nasledujicich ¢tyfech letech se hodnoty EBIT khodnotam z roku 2008 ani zdaleka
nepiiblizily. Podle obrazku 5 méa EBIT klesajici trend.

V roce 2008 méla spole¢nost Holcim (Cesko) vedouci pozici na trhu. Rust trzeb z prodeje

vlastnich vyrobku a sluzeb v roce 2008 proti roku 2007 byl 2,5 mld. K¢.

V roce 2009 byl zisk pred uroky a zdanénim o 27,5% mens$i nez vroce predeslém.
Diivodem je financni krize, kterd méla za ndsledek meziro¢ni propad spotfeby cementu
v Ceské Republice o 20%. Investice do sektoru nemovitosti a infrastruktury byly odlozeny,
nékteré i zruSeny. Spole¢nost nadale zustala stabilnim partnerem pro zaméstnance, dodavatele

a jiné strany.

Z pohledu stavebniho pramyslu se da rok 2010 nazvat jako rok dvoji krize. Nejistota
na stran¢ investort pokracovala a vyosttila tim konkuren¢ni prostfedi. Také ceny vyrobku
a sluzeb klesly na minimum. Z tohoto divodu klesl EBIT od ptedchoziho roku o dalSich
26,9%. Je mozné piedpokladat, ze dalSim disledkem takovéhoto poklesu byla i reorganizace

spolecnosti.

Nasledujici rok, tedy rok 2011, je povazovan za velmi usp&sny. EBIT stoupl od roku 2010
0 5,5%. Pokles poptavky po cementu byl ¢aste¢né kompenzovan exportem do sousedniho

statu Polsko. Nové prilezitosti byly vyhledavany piedevsim v segmentu kamenivo.

Posledni sledovany rok, to znamena rok 2012, byl rokem pokracovéani financ¢ni krize.

Cesky stat, hlavni zdkaznik v oboru stavebnictvi, snizil vefejné zakazky témét o polovinu
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v porovnani srokem 2008. Tento krok mél za nasledek dalSi vyostfeni konkurencni

atmosféry. Propad EBIT byl v porovnani s rokem 2011 o 45,4%.

Klesajici tendence EBIT je zobrazena nize na obrazku 5.

Tabulka 6: EBIT za roky 2008 az 2012 v tis. K¢

50 000

2008 2009 2010 2011 2012
EBIT 416 047 301 695 220 676 232771 127 152
Zdroj: Prepracovano podle [17,18,19,20,21]
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Obrazek 5: EBIT

6.2 NOPAT

Zdroj: Prepracovano podle [17,18,19,20,21]

Podle §21 Zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu byla sazba dan¢ v roce 2008 21%.

Nasledné méla klesajici tendenci, tedy roku 2009 byla sazba dané z ptijml pravnickych osob

20% a v letech od 2010 do 2012 jen 19%.

Z diivodu témét stejné sazby dané z pfijmu pravnickych osob maji meziro¢ni rozdily

NOPAT stejnou klesajici tendenci jako EBIT, kterd je zfejma z obrazku 6.
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Tabulka 7: NOPAT za roky 2008 az 2012 v tis. K¢

2008 2009 2010 2011 2012
EBIT 416 047 301 695 220 676 232771 127 152

Sazba dané z prijmu
PO 0,21 0,2 0,19 0,19 0,19
NOPAT 328 677 241 356 178 747 188 545 102 993
Zdroj: Prepracovano podle [17,18,19,20,21]
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Obrazek 6: NOPAT
Zdroj: Prepracovano podle [17,18,19,20,21]

6.3 WACC

Viézené primérné ndklady na kapitdl jsou vypocteny podle vzorce uvedené¢ho vyse

V teoretické Casti, v kapitole 3.4. VSechna diilezita data pro vypocet jsou uvedena v tabulce 8.

Po rozhovoru s autorkou manazefi povaZuji za priméfenou 8% ziskovost vlastniho

kapitalu.
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Obrazek 7: WACC
Zdroj: Prepracovano podle [17,18,19,20,21]

Jiz na prvni pohled na obrazek 7 je ziejmé, Ze hodnota vazenych priméri na kapital
kolisa. V delSim casovém useku by nejspiS byl zpozorovan stdle se opakujici cyklus.

Na obrazku 7 pozorujeme mirn¢ klesajici linedrni trend.

Tabulka 8: WACC za roky 2008 az 2012

V tis. K& 2008 2009 2010 2011 2012
rqVv % 0,050476 0,0319 0,0251 0,0421 0,0421
t 0,21 0,2 0,19 0,19 0,19
D 1619 340 1213 500 341 250 1394 100 1439 760
C 2 379 153 2 039 355 1137 322 2 139 867 1876 526
rev o 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08
E 759 813 825 855 796 072 745 767 436 766
WACC 0,0527 0,0476 0,0621 0,0501 0,04477
WACCV % 5,2690 4,7593 6,2096 5,0092 4,4769

Zdroj: Prepracovano podle [17,18,19,20,21]

V tabulce 8 pozorujeme, Ze vroce 2008 tvofily primérné niklady na kapitdl 5,27%.
Dtlezitou roli ve vysledku vaZenych primérnych nékladl na kapital ma kapitalova struktura,
ktera je znazornéna nize na obrazcich 8, 9 a 10 v kapitole 6.4. Spole¢nost méla v roce 2008

vice nez dvojnasobek ciziho kapitdlu v porovnani s vlastnim kapitalem.
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V nasledujicim roce vazené naklady na celkovy kapital meziroéné klesly na 4,76%.

Také Klesly vazené naklady na cizi kapital na 3,19%.

Nejvyssi hodnotu WACC doséhl podnik vroce 2010, a to 6,2%. Vlastni kapital
zde dosahuje vice nez dvojnasobku hodnoty ciziho kapitalu. Naklady na cizi kapital
téméf o polovinu. Spoleénost Holcim (Cesko) si v tomto obdobi krize vytvofila zhruba
Ctyfikrat vice kratkodobych zavazku, které nejsou vtomto vypocétu zohlednény. Hodnota
WACC v roce 2010 pisobila jako negativni faktor pro vlastniky, nebot’ dosahovala nejvyssich

hodnot v porovnani s ostatnimi roky.

V roce 2011 dosahla hladina vazenych primérnych nakladi opét 5%. Zakladni kapital
se nijak zvlastné neménil, zvysily se ale dlouhodobé finanéni zavazky téméf o miliardu korun.

Cwwvr

hodnoty 4,48%. Zakladni kapital je vice nez tfetinovy v porovnani s cizim dlouhodobym

kapitalem v témZe roce. Naklady na cizi kapital jsou totozné s ptedchozim rokem.

64 C

Tato podkapitola se bude zabyvat dalsi dulezitou ¢asti pro vypocet ekonomické piidané
hodnoty - kapitalovou strukturou spole¢nosti Holcim (Cesko). V cizim kapitalu jsou jako

u vypoctu WACC zohlednény jen dlouhodobé finan¢ni zavazky.

Jiz na prvni pohled je na obrazcich 8 a 9 ziejmy klesajici trend jak u ciziho tak

i U vlastniho kapitalu.
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Zdroj: Prepracovano podle [17,18,19,20,21]
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Zdroj: Prepracovano podle [17,18,19,20,21]
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Obrazek 10: Celkovy kapital
Zdroj: Prepracovano podle [17,18,19,20,21]

Cizi kapital se nijak vyznamné v pribéhu péti zkoumanych let neméni. Jen v roce 2010
je dlouhodoby cizi kapital ponizen piiblizné na cCtvrtinu ve vztahu k cizimu kapitalu
Vv ostatnich letech. Pravé slozka ciziho kapitalu ma za nasledek kolisani hodnoty celkového

kapitalu.

Vlastni kapital tvoii v roce 2008 necelych 32% z celkového kapitalu. V letech 2009 a 2010
doslo k meziro¢nimu ristu, pfi¢emz vlastni kapitdl tvofil vroce 2010 az 70% celkového

kapitalu. V nasledujicich letech mél vlastni kapital klesajici tendenci.

Celkovy trroceny kapital, jehoZ vyvoj je zndzornén na obrazku 10, pfesahoval hranici dvou

miliard v letech 2008, 2009 a 2010 jako dusledek velmi vysokého ciziho kapitalu.

Tabulka 9: Kapitalova struktura za roky 2008 az 2012 v tis. K¢

2008 2009 2010 2011 2012
Cizi kapital 1619340| 1213500 341250 1394100 1439 760
Vlastni kapital 759 813 825 855 796 072 745 767 436 766
Celkovy uroceny
kapital 2379153| 2039355| 1137322 2139867 1 876 526

Zdroj: Prepracovano podle [17,18,19,20,21]
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6.5 EVA

Z uvedenych vypoctl vyse se dostdvame k samostatné ekonomické ptidané hodnoté. EVA

je propoctena podle metody EVA Entity, jak je uvedeno v zasadach na konci teoretické ¢asti.

Tabulka 10 uvadi krom¢ ukazatele ekonomické piidané hodnoty také vSechny ostatni

proménné potiebné pro vypocet EVA.

Tabulka 10: EVA za roky 2008 az 2012 v tis. K¢

2008 2009 2010 2011 2012
NOPAT 328 677,13 241 356,00 178 747,56 188 545 102 993,12
WACC 0,05 0,05 0,06 0,05 0,04
C 2379 153 2 039 355 1137 322 2 139 867 1876 526
EVA 203 319,22 144 297,90 108 123,85 81 353,54 18 983,19

Zdroj: Prepracovaino podle [17,18,19,20,21]

Jiz podle udaju v tabulce 10 autorka pozoruje, ze spole¢nost vytvaiela hodnotu po dobu
vSech sledovanych let. Zisk (NOPAT) se pohyboval ve vSech letech nad urovni celkovych
nakladii na kapital. Pii zaporném vysledku by spoleCnost ztracela hodnotu. Linearni trend

zobrazen na obrazku 11 je siln€ klesajici; hodnota EVA tedy meziro¢n¢ klesa.
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Obriazek 11: EVA
Zdroj: Prepracovano podle [17,18,19,20,21]
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Z obrazku 11 je ziejmé, ze ekonomickd pfidana hodnota je ovlivnéna ziskem i hodnotou
WACC.

Nejvyssi hodnoty EVA dosahl podnik vroce 2008, mél tedy nejvyssi hodnotu
pro akcionafe. Naopak v roce 2012, tj. vroce, kdy ukazatel EVA dosahl svého minima,

nedosahovala tato hodnota ani desetiny vysledku ekonomické ptidané hodnoty v roce 2008.

Propad v poslednich sledovanych letech byl nasledkem niz§iho zisku a Vv pfipadé roku

2010 také vyssich naklada na kapital.
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7 HODNOCENI A DOPORUCENI

Hlavni ¢innosti Holcim (Cesko) a.s., ¢len koncernu je podnikani v oblasti zpracovani

kamene a nakladani s nebezpe¢nymi odpady.

Tyto hlavni ¢innosti doplituji ostatni Cinnosti jako hornické Cinnosti, provadeéni staveb

a jejich odstranovani.

Hospodarské vysledky podniku jsou vyrazné ovlivnény hospodaiskou recesi
a s ni spojenym poklesem stavebnich praci. Stat snizil pocet vefejnych zakazek témét o 50%
v porovnani s rokem 2008, absence velkych projektli proto snizila vynosy a vysledek
hospodateni. Za sledované obdobi klesly vynosy o 37 %, naklady o 34 %, ptidana hodnota
042 %, provozni hospodaisky vysledek o 69 % a vysledek hospodaieni za béznou ¢innost

0 68 %. Tyto vysledky je mozné hodnotit spiSe negativné.

Autorka zpracovala jednu ze zakladnich soucésti finan¢ni analyzy — analyzu pomérovych

ukazatelli, ve sledovaném obdobi s nasledujicimi vysledky:

e ukazatele finan¢ni stability a zadluZenosti ve vét§si mife nedosahuji doporucenych
hodnot (zejména z hlediska finan¢ni stability), mensSina ukazateli doporucené hodnoty
spliuje, Shrneme-li vSechny ukazatele finan¢ni stability a zadluzenosti, lze fici,
7e spole¢nost Holcim (Cesko) sice nesplituje pravidlo kapitalové struktury, kdy
by se m¢l vlastni kapital oproti cizimu kapitalu pohybovat v rozmezich od 40 az 60%,
ale z divodu vysokého podilu EBIT a nakladovych troku se da tento udaj potlacit.
Pro zmenseni rizika z financovani z vétsi Casti cizim kapitdlem autorka doporucuje

zvysit hodnotu vlastniho kapitalu,

e ukazatele rentability — vySi ukazateli lze hodnotit pozitivné, negativem je klesajici
trend. Rentabilita vlastniho kapitalu by se vzdy méla pohybovat vyse neZ rentabilita
aktiv. Vysledky v tabulce 4 tento vyrok spliiuji ve vSech letech, daji se tedy povazovat
za pozitivni. Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu by vzdy méla byt vyssi
nez urokovéa mira z cizich zdrojt, ze kterych se plati urok. Spole¢nost Holcim (Cesko)
investovaného kapitalu je 6%, a to v roce 2012. Podnik je tedy efektivni a vykazuje

vynos z dlouhodobych investic (bez ohledu na ptvod financovani),

e ukazatele likvidity neddvaji jednoznacné vysledky. Zatimco se ukazatele b&Zné

a rychlé likvidity pohybuji (s vyjimkou let 2009 a 2010) v doporuc¢enych hodnotach,
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ukazatele okamzité¢ likvidity jsou hluboko pod hranici doporucenych hodnot.

Negativem je klesajici trend ukazatelti bézné a rychlé likvidity.

Vysledky analyzy pomérovych ukazatelii autorka hodnoti spiSe negativné, protoze

témér u vSech ukazatelii zaznamenava Kklesajici trend.

Autorka dale zpracovala analyzu ekonomické ptidané hodnoty ve sledovaném obdobi

s nasledujicimi vysledky:

- ve vSech sledovanych letech wvytvarel podnik ekonomickou ptidanou hodnotu

a to v rozmezi cca 19 az 203 mil. K¢, coz je mozné hodnotit velmi pozitivng,

- linearni trend vyvoje ekonomické piidané hodnoty je prudce klesajici, kdy ekonomicka
pfidanad hodnota poklesla ve sledovanych letech vice jak desetkrat. Tuto skutecnost,
jejiz pticina je, podle ndzoru autorky, z vétSi miry ovlivnéna mimopodnikovymi vlivy
(hospodarskou recesi a s ni spojenym poklesem stavebnich praci, zejména vefejnych

zakazek) je mozné hodnotit negativng.

Celkové je mozné hodnotit financni situaci vybraného podniku jako ohroZujici,

zejména pokud bude hospodarska recese v oblasti stavebnictvi pokracovat.

DOPORUCENI

Zam¢étit se na zlepSeni hospodaiskych vysledkt tam, kde to podnik mtize ovlivnit. Naklady
klesaji pomaleji nez vynosy, zatimco by tomu mélo byt spiSe opacné. Pridand hodnota
aprovozni hospodarsky vysledek klesaji vice nez vynosy — to je také negativni.
A ve sledovaném obdobi klesd provozni hospodaisky vysledek rychlejSim tempem
nez piidana hodnota. Podnik by proto mél hledat rezervy v nakladech, pravdépodobné

v osobnich nakladech a finan¢nich nakladech.

Pro zmenSeni rizika z financovani z vétsi Casti cizim kapitadlem autorka doporucuje zvysit
hodnotu vlastniho kapitalu, protoze dlouhodoba nizka hodnota okamzité likvidity ohroZzuje

solventnost firmy.
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ZAVER
Bakalarskéa prace se ve své prvni Casti zabyvala finanéni vykonnosti podniku a finan¢ni
analyzou. Byly zde predstaveny ekonomické rozbory se zamétenim na analyzu s pomérovymi

ukazateli. Pomérové ukazatele jsou nejcastéji pouzivanym rozborovym postupem hodnotici

finanéni zdravi.

Dalsi kapitola teoreticky zaméfené ¢asti prace byla smérovana na samotnou ekonomickou
pridanou hodnotu, na zptsoby jejiho zvySovani, druhy propoctu a na ¢asti jejiho propoctu,

tj. Cisty provozni zisk, primérné vazené naklady na kapital a kapital.

Druha cast, ¢ast prakticky zaméfena, za¢ina charakteristikou podniku od zakladnich udaji
po hospodarské vysledky spolecnosti. Pro komplexnéj$i pohled na financni hospodateni
a vedeni spole¢nosti jsou vypocitany a strucné popsany vybrané ukazatele tradi¢ni financni
analyzy: ukazatele financni stability, rentability a likvidity. Hodnocen byl vyvoj péti let,
a to od roku 2008 do roku 2012. Zékladnimi podklady pro analyzu slouzily interni dokumenty

spolednosti a vyroéni zpravy spoleénosti Holcim (Cesko) z let 2008 az 2012.

Sesta kapitola v praktické ¢asti bakalaiské prace se zaméfuje na hlavni cil nasi prace, tedy
na ekonomickou pfidanou hodnotu. Vypocitan, znazornén a komentovan je zde i vyvoj
ukazatelli potfebnych pro vypocet ekonomické piidané hodnoty: EBIT, Cisty provozni zisk

po zdanéni, vazené primérné naklady na kapital a kapital.

Cilem prace bylo zhodnoceni finanéni vykonnosti spole¢nosti Holcim (Cesko) a.s., ¢len
koncernu pomoci ekonomické ptidané hodnoty a nasledné navrhnout doporuceni pro budouci
vedeni firmy. Vysledkem hodnoceni je, ze podnik na zaklad¢ této analyzy vytvaii hodnotu
pro vlastniky, avSak linearni trend je prudce klesajici. Podnik by se tedy mél soustiedit
na zvyseni zisku a postupné snizovani vazenych primérnych nakladi na kapital. Podrobnéji
zpracované¢ doporuceni a hodnoceni je navrhnuto a vysvétleno v posledni kapitole,

a to v kapitole €. 7.
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Priloha B

| ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU v tis. K& 2008 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 3477 815 | 3113 949 | 2 842 767 | 2959 512 | 2 999 891
A. POHLEDAVKY ZA UPSANY ZAKLADNI KAPITAL 0 0 0 0 0
B. DLOUHODOBY MAJETEK 2790049 | 2594 783 | 2415 241 | 2 389 687 | 2 556 656
B. | Dlouhodoby nehmotny majetek 38 185 13 825 14 823 11 042 34 102
B. I. 1| Zfizovaci vydaje 95 43 0 0
2 | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0
3 | Software 9767 8570 8234 30 896
4 | Ocenitelna prava 3404 3029 2654 2279
5 | Goodwill 0 0 0 0
6 | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 559 3181 154 927
7 | Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
8 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
B. 1l Dlouhodoby hmotny majetek 2560229 | 2389 323 | 2198 452 | 2 124 551 | 2 039 586
B. Il. 1| Pozemky 212899 | 237601 237757 | 240925
2 | Stavby 833 061 771617 | 727825| 719446
3 | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 1251893 1118561 | 1009165 | 958085
4 | Péstitelské celky trvalych porostl 0 0 0 0 0
5 | Zakladni stado a tazna zvifata 0 0 0 0 0
6 | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 2792 26 583 25735 23 985
7 | Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 85 699 30 293 116 427 82 640
8 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 2979 13797 7642 14 505
9 | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby finanéni majetek 191635| 191635| 201966 | 254094 | 482968
B. lll. 1| Podily v oviddanych a fizenych osobach 146508 | 156839 | 221467 | 450341
2 | Podily v U€etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 37 027 37 027 32 527 32 527
3 | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 100 100 100 100
Pujcky a uvéry - ovladajici a fidici osoba, podstatny
4 | vliv 0 0 0 0 0
5 | Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
6 | Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
7 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan€ni majetek 8 000 8 000 0 0
C. OBEZNA AKTIVA 679442 | 512319 | 418364 | 560421 | 434913
C. | Zasoby 285199 | 233750 | 169451 159 061 156 384
C. . 1| Material 136 033 | 121088 94 948 99 416
2 | Nedokonéena vyroba a polotovary 34 049 15 825 15 952 18 301
3 | Vyrobky 63 668 32 538 48 161 38 667
4 | Zvitata 0 0 0 0 0
5 | Zbozi 0 0 0 0 0
6 | Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0
C. 1 Dlouhodobé pohledavky 330 0 0 0 0
C. Il. 1| Pohledavky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0
2 | Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba 0 0 0 0 0
3 | Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Pohledavky za spole€niky, ¢leny druzstva a za
4 | uCastniky sdruzeni 0 0 0 0 0
5 | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0
6 | Dohadné ucty aktivni (nevyfakturované vynosy) 0 0 0 0
7 | Jiné pohledavky 330 0 0 0 0
8 | OdloZena danova pohledavka 0 0 0 0




ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU v tis. K& 2008 2009 | 2010 2011 2012

. Kratkodobé pohledavky 374773 | 261554 | 221237 | 375780 | 252669
Ill. 1| Pohledavky z obchodnich vztahu 209104 | 172470 | 190945| 197578
2 | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0| 143884 9914

3 | Pohledavky - podstatny vliv 4739 0 0 0

Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva a za

4 | u€astniky sdruzeni 0 0 0 0 0

5 | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0

6 | Stat - darflové pohledavky 42 243 42 072 24 854 31371

7 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 11 061 4685 5830 13 442 9 069

8 | Dohadné uéty aktivni (nevyfakturované vynosy) 4498 554 556 1318 4 065

9 | Jiné pohledavky 229 309 1337 672

V. Kratkodoby finanéni majetek 19 140 17 015 27 676 25 580 25 860
IV. 1| Penize 988 1270 1157 918
2 | Usty v bankach 16 027 26 406 24 423 24 942

3 | Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0

4 | Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0

| OSTATNI AKTIVA - PRECHODNE UCTY AKTIV 8324 6 847 9162 9404 8322

I Casové rozligeni 8324 6 847 9162 9404 8 322
I. 1 | Naklady pristich obdobi 6 847 9162 9404 8322
2 | Komplexni naklady pristich obdobi 15 0 0 0 0

3 | PFijmy pfistich obdobi 0 0 0 0 0




Priloha C

| ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU v tis. K& 2008 2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 3477 815 | 3113 949 | 2 842 767 | 2 959 512 | 2 999 891
VLASTNI KAPITAL 759813 | 825855| 796072 | 745767 | 436766

I Zakladni kapital 486297 | 486297 | 486297 | 486297 | 486297
I. 1 | Zakladni kapital 486297 | 486297 | 486297 | 486297 | 486297
2 | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0 0
3 | Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0
II. Kapitalové fondy -329 986 | -329986 | -329986 | -329 986 | -329 986
II. 1 | Emisni &Zio 452100 | 452100 | 452100 | 452100 | 452100
2 | Ostatni kapitalové fondy 139270 | 139270| 139270 | 139270 | 139270
3 | Ocernovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki 0 0 0 0
4 | Ocerlovaci rozdily z pfecenéni pfi preménach -921 356 | -921 356 | -921356 | -921356| -921 356
Il Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 97 779 97 779 97 779 97 779 97 779
Ill. 1 | Zékonny rezervni fond 97 779 97 779 97 779 97 779 97 779
2 | Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0
V. Vysledek hospodafeni minulych let 234485 | 384149 | 398087 | 352866 96 427
IV. 1 | Nerozdéleny zisk minulych let 234 485 384 149 398 087 352 866 96 427
2 | Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0
Vysledek hospodafeni bézného u€etniho obdobi (+
V. /-) 271238 | 187616 | 143895| 138811 86 249
| CIZi ZDROJE | 2668 754 | 2255744 | 2025 986 | 2 183 355 | 2 544 261
. Rezervy 43 077 45 939 75 033 53 571 71243
I. 1 [ Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 38 920 42 482 44 826 39 639 41 340
2 | Rezerva na dlichody a podobné zavazky 0 0 0 0
3 | Rezerva na dari z pfijmu 0 0 0 0
4 | Ostatni rezervy 4157 3457 30 207 13 932 29 903
I Dlouhodobé zavazky 1711537 | 1313395 | 450580 | 1509 038 | 1542 120
Il. 1 | Zavazky z obchodnich vztahl 0 0 0 0
2 | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 1619340 | 1213500 | 341250 | 1394100 | 1439760
3 | Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lendm druzstva a k
4 | tu€astnikm sdruzeni 0 0 0 0
5 | Prijaté zalohy 0 0 0 0
6 | Vydané dluhopisy 0 0 0 0
7 | Sménky k Uhradé 0 0 0 0
8 | Dohadné ucty pasivni (nevyfakturované dodavky) 0 0 0 0
9 | Jiné zavazky 0 0 7 800 0
10 | Odlozeny darovy zavazek 92 197 99895| 109330| 107138| 102360
Il Kratkodobé zavazky 307126 | 612102 |1 105 331 254758 | 245018
Ill. 1 | Zavazky z obchodnich vztah( 192158 | 104486| 139260 | 188914 | 189325
2 | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 19684 | 429641 898 033 1673 0
3 | Zavazky - podstatny vliv 1037 1648 824 0 0
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lendim druzstva a k
4 | G€astnikm sdruZeni 2624 2617 2617 2617 0
5 | Zavazky k zaméstnancim 18 430 22 418 21040 10 671 10 504
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho
6 | pojisténi 6573 5783 6 068 6 400 6 006
7 | Stat - darfiové zavazky a dotace 2017 2140 5021 4032 3012




ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU v tis. K& 2008 2009 2010 2011 2012
8 | Prijaté zalohy 59 30 266 159 133
9 | Vydané dluhopisy 0 0 0 0
10 | Dohadné uéty pasivni (nevyfakturované dodavky) 54 669 42 559 31353 39 457 35 987
11 | Jiné zavazky 9875 780 849 835 51
V. Bankovni Gvéry a vypomoci 607014 | 284308 | 395042 | 365988 | 685880
IV. 1 | Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0
2 | Kratkodobé bankovni tvéry 607014 | 284308 | 395042 | 365988 | 685880
3 | Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0
OSTATNI PASIVA - PRECHODNE UCTY PASIV 49 248 32 350 20 709 30 390 18 864
I Casové rozligeni 49 248 32 350 20 709 30 390 18 864
I. 1 | Vydaje pfistich obdobi 48 463 32 341 20 709 30 390 18 864
2 | Vynosy pfistich obdobi 785 9 0 0 0




Priloha D

VYKAZ ZISKU A ZTRATY V PLNEM
ROZSAHU v tis. Ké 2008 2009 2010 2011 2012
I. 1] Trzby za prodej zbozi 99 870 22 626 33 942 41 530 36 498
A. 2 | Naklady vynalozené na prodané zbozi 105 781 22 298 33 599 40 974 36 157
+ Obchodni marze -5 911 328 343 556 341
I Vykony 2658 261 | 2080 135 | 1922 591 | 1 956 226 | 1762 010
Il. 1| Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 2482283]|1951782|1859 3611825371 |1653214
2 | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 28 878 -680 -49 998 13 944 -7 129
3 | Aktivace 147 100 | 129 033 113228 | 116 911 115 925
B. Vykonova spotfeba 1680900 | 1291730 | 1214 924 | 1255 260 | 1197 262
B. 1 | Spotfeba materialu a energie 1123323 | 896995 | 826149 | 791046 | 733801
B. 2 | Sluzby 557577 | 394735| 388775| 464214 | 463461
+ Pfidana hodnota 971450 | 788733 | 708010| 701522 | 565089
C. Osobni naklady 261534 | 249485 | 235460 | 248289 | 229477
C. 1 | Mzdové naklady 181434 | 171299 163784 | 173349 | 160144
Odmeény ¢lendm organu spole¢nosti a
C. 2 | druzstva 541 696 581 561 573
Néklady na socialni zabezpeceni a zdravotni
C. 3 | pojisténi 67 779 63 250 61 054 64 653 58 773
C. 4 | Socialni naklady 11780 14 240 10 041 9726 9987
D. Dané a poplatky 17 204 13 170 12 950 12 647 14 300
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
E. hmotného majetku 240036 | 247555 | 245272 | 246181 240398
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
Il materialu 110 466 83 874 87 181 83 530 73 292
Ill. 1| Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 94 503 79 198 82 501 79 628 64 047
2 | Trzby z prodeje materidlu 15 963 4676 4680 3902 9245
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého
F. majetku a materialu 111 363 64 236 77 781 80 482 60 296
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého
F. 1 | majetku 99 348 62 537 74 505 77 633 58 573
F. 2 | Prodany material 12 015 1699 3276 2849 1723
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v
provozni oblasti a komplexnich nakladd
G. 1 | pristich obdobi 52 056 8123 -19 537 1837 8384
IV. 2| Ostatni provozni vynosy 341992 165 115 193 580 218 268 130 054
H. 1 | Ostatni provozni naklady 325668 | 153458 | 216169 | 181113 88 428
V. 2| Prevod provoznich vynosU 0 0 0 0
. 1 | Pfevod provoznich nakladi 0 0 0 0
* Provozni vysledek hospodareni 416047 | 301695| 220676 | 232771 127 152
VI. 1| Trzby z prodeje cennych papirli a podill 100 0 0 0 0
J. 1| Prodané cenné papiry a podily 220 0 0 0 0
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 17 714 15 481 6 205 6194 16 568
Vynosy z podilli v ovladanych a Ffizenych
osobéach a v ucetnich jednotkach pod
VIl. 1| podstatnym vlivem 0 0 0 0
Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych
2 | papirt a podilt 17 714 15 481 6 205 6 194 16 568
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho
3 | majetku 0 0 0 0
VIII. 1| Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0
K. 2 | Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0
IX. 1] Vynosy z pfecenéni cennych papirli a derivatd 0 0 0 0

VI




VYKAZ ZISKU A ZTRATY V PLNEM
ROZSAHU v tis. Ké 2008 2009 2010 2011 2012
Naklady z pfecenéni cennych papiri a
L. 2 | derivatd 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve
M. 1 | finan¢ni oblasti 0 -10 331 12074 -18 874
X. 1] Vynosové uroky 680 154 38 823 9632
N. 2 | Nakladové uroky 93 844 81981 48 021 47 419 72 801
XI. 1| Ostatni finan¢ni vynosy 20 133 8 706 4590 7752 6198
0. 2 | Ostatni finan¢ni naklady 13 123 7941 5137 9580 4890
Xll. 1| Prevod finanénich vynosu 0 0 0 0
P. 2 | Prevod finan€nich nakladd 0 0 0 0
* Finanéni vysledek hospodareni -68 560 -65 581 -31 994 -54 304 -26 419
Q. Dan z pfijm0 za béZnou Einnost 76 249 48 498 44 787 39 656 14 484
Q. 1| -splatna 79 601 40 800 35 352 41 848 19 262
Q. 2| -odlozena -3 352 7 698 9435 -2 192 -4 778
** Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 271238 | 187616 | 143895| 138811 86 249
XlIll. 1 | Mimofadné vynosy 0 0 0 0
R. 2 | Mimoradné naklady 0 0 0 0
S. 1 | Dan z pfijmd z mimoradné &innosti 0 0 0 0 0
S. 1| - splatna 0 0 0 0
S. 2| -odloZzend 0 0 0 0
* Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0
PFevod podilu na vysledku hospodareni
1 | spole€nikdm (+/-) 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za uc¢etni obdobi (+/-
x ) 271238 | 187616 | 143895| 138811 86 249
o | Vysledek hospodareni pred zdanénim | 347487 | 236114 | 188682 | 178467 | 100733

VII




