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Uvod

Diplomova prace pojednava o problematice hodnoceni vykonnosti podniku v Ceské
republice. K tomuto uc¢elu existuje mnoho vice ¢i méné znamych zpasobu. Pravidelné
hodnoceni finan¢niho zdravi podniku napomdhd k identifikaci a stanoveni pficin

neefektivniho hospodareni.

Metody a postupy sledovani finan¢ni vykonnosti se neustale vyvijeji. V minulosti se
analyza finan¢ni situace spolecnosti opirala o klasické ukazatele finan¢ni analyzy, které
vychazeji z maximalizace zisku. Soucasnym trendem je sledovani tvorby hodnoty
pro vlastniky. Vlastnici spole¢nosti pozaduji neustalé zvySovani vykonu, ale vysoka
konkurence na trhu nuti spole¢nosti maximalné vyhovét zakaznikiim. Nezbytné je proto
nalézt kompromis ve zpiisobu fizeni a dosahovat tak co nejvyssi efektivity ve prospéch

vsech zacastnénych.

V prvni Casti prace je definovan teoreticky ramec této problematiky dle dostupné
odborné literatury. Jsou uvedeny rizné pouzivané metody, které jsou rozdéleny pro

ucely této prace na tradicni ukazatele a moderni ukazatele hodnoceni vykonnosti.

Dalsi cast aplikuje poznatky z teoretické ¢asti na konkrétni vybrany podnik. Nejprve je
struén¢ charakterizovan pifedmét podnikani a historie podniku FAIVELEY
TRANSPORT CZECH a.s. Nasleduje souhrn aktualniho déni ve spolecnosti, ktery
slouzi k seznameni s planovanymi zakazkami vybrané¢ho podniku. Dalsi kapitoly
obsahuji hodnoceni vybranych vykonnostnich ukazateli tohoto vyrobniho podniku
za hospodarské roky 2011-2015. Podrobné je zde analyzovana finan¢ni situace podniku
za pomoci tradicnich ukazateld, kterymi jsou napiiklad pomérové ¢i rozdilové
ukazatele, a modernich ukazateld, jako je, pro ucely této diplomové prace, napiiklad
ukazatel ekonomické piidané hodnoty. Je provedeno meziro¢ni srovnani vyvoje hodnot

pro sledované obdobi a piipadné vykyvy jsou slovné odiivodnény.

Diplomova prace je zakoncena zhodnocenim finan¢ni vykonnosti podniku a na zaklad¢
analyzy vybranych vykonnostnich ukazatelll jsou vytvoifena vhodnd doporuceni

pro budouci fizeni podniku.



Cile a metodicky postup prace

Cilem této diplomové prace je charakterizovat finan¢ni vykonnost vybraného podniku a
na zéklad¢ poznatkli provedené analyzy vybranych vykonnostnich ukazatelti posoudit

soucasny stav spole¢nosti a navrhnout moznosti pro zlepseni v této analyzované oblasti.

V teoretické Casti jsou charakterizovany vybrané vykonnostni ukazatele a jsou

definovany postupy jejich vypoctu dle odborné literatury.

Prakticka cast predstavuje zkoumany podnik, ktery bude analyzovéan. Vysledkem je
zjisténi finan¢ni vykonnosti spolecnosti v casovém horizontu péti let, na jejimz zakladé
je stanoveno mozné doporuceni pro zlepSeni.

V diplomové praci jsou pouzity tyto metody: deskripce z dostupnych odbornych

¢eskych i zahrani¢nich zdroju, analyza, syntéza, komparace a dedukce.



1 Uvod do problematiky hodnoceni vykonnosti podniku

Tato diplomova prace zpracovava problematiku méfeni vykonnosti podniku.
V teoretické ¢asti budou charakterizovany vybrané metody hodnoceni vykonnosti, které

budou rozdéleny na klasické metody a moderni metody.

Wagner definuje pojem vykonnost jako: ,,...charakteristiku, kterd popisuje zpiisob,
respektive pribeh, jakym zkoumany subjekt vykondava urcitou cinnost, na zakladé
podobnosti s referencnim zpiisobem vykonani (pritbéhu) této cinnosti (Wagner, 20009,
s. 17).

Sulak a Vacik (2003) pojem vykonnost definuji jako schopnost podniku co nejlépe
zhodnotit prostiedky vlozené do podnikatelskych aktivit.

Vykonnost podnikovych ¢innosti je zavisla na tom, jak je dany subjekt schopen vyuzit
svou konkuren¢ni vyhodu. V soucasnosti dochéazi k velmi ¢astym zménam a podniky se
jim musi véas prizpusobovat, aby neztratily konkurenceschopnost a mohly se tedy
uspéSné rozvijet. K rozvoji spolecnosti potiebuji vyhodnocovat a zvySovat svoji

vykonnost (Pavelkova, Knapkova, 2009).

Z vySe uvedenych definic vyplyva, ze vykonnost oznacuje Cinnosti, které efektivné
kombinuji rizné podnikové zdroje. ZvySovani vykonnosti je zékladni predpokladem

dlouhodobé existence podniku.

., Faktem je, Ze za vykonnosti podniku se skryvaji nejen financni, ale také nefinancni
ukazatele, jez vytvareji dynamicky obraz o konkurenceschopnosti podniku a soucasné
odkryvaji moznosti dalsiho zvySovani jeho vykonnosti (Kiselakova a Soltés, 2017,
s. 25).

Cilem analyzy vykonnosti podnikatelského subjektu je zméfit jeho ekonomické
skute€nosti pomoci vykonnostnich ukazateli a analyzovat jejich vysledky. Pfedmétem
analyzy muze byt cely podnik a veskeré jeho Cinnosti, ale i jen urcita ¢ast podniku
(Krutina, Novotna, 2009).

V tabulce €. 1 je zobrazen historicky vyvoj ndzorti na méfeni vykonnosti a jejiho pojeti
od méfeni ziskovych marzi a ristu zisku k méfeni rentability investovaného kapitalu

az k modernim konceptiim, které jsou zalozené na tvorbé hodnoty pro vlastniky

a hodnotovém fizeni (Pavelkova, Knapkova, 2009).
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Tab. €. 1:Vyvoj ukazatell finan¢ni vykonnosti podniku

(ROA, ROE, ROI)

1. GENERACE 2. GENERACE 3. GENERACE 4, GENERACE
,» Vykonnost N
,,Ziskova marze* ,,Rust zisku* kapitalu® »Tvorba hodnoty

pro vlastniky*

Zisk/Trzby

Maximalizace zisku

Zisk/Investovany
kapital

EVA, CFROI,
FCF...

Zdroj: Pavelkova, Knépkova, 2009

V minulosti byl pro firmy klicovym prvkem vysledek hospodateni, ktery vyjadiuje

rozdil mezi vynosy a naklady spoleénosti za uéetni obdobi. Casto byla vyse vysledku

hospodateni jedinym ukazatelem vypovidajicim o vykonnosti podniku (Pavelkova,

Knapkova, 2009).

Moderni ukazatele sleduji vykonnost podniku z hlediska jeho vlastnikd. Je to z divodu,

ze vlastnici vlozili kapital a ocekavaji jeho zhodnoceni, protoze nesou nejvetsi riziko

(Pavelkova, Knapkova, 2009).
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2 Klasické ukazatele finan¢ni analyzy pro hodnoceni financ¢ni

vykonnosti podniku

Finan¢ni analyzu lze definovat jako systematicky rozbor dat, kterd byla ziskéna
a ztraty, vykaz penéznich tokl (vykaz cash flow) a piehled o zménach vlastniho
kapitalu. Diky finan¢ni analyze lze hodnotit minulost, soucasnost i budouci prosperitu

analyzovaného podniku (Rackova, 2015).

Rozvahu, vykaz zisku a ztraty a ptilohu k ucetni zdvérce musi sestavovat kazda ucetni
jednotka. Dle § 18 odst. 2 zdkona ¢. 563/1991 Sb., o Ucetnictvi nemusi piehled
0 penéznich tocich a ptfehled o zménach vlastniho kapitalu sestavovat malé a mikro

ucetni jednotky.

Udaje z t&chto zékladnich vykazii oviem nemusi byt dostate¢né pro kvalitni zhodnoceni
vykonnosti podniku. Je potfeba ziskat i interni informace o vnitfnich procesech ve

firm¢, napt. z manazerského ucetnictvi ¢i jinych internich zdroji (Rickova, 2015).

Pivod finan¢ni analyzy l1ze dohledat az do doby vzniku penéz. Za kolébku jsou obecné
povazovany Spojené staty americké. V té dobé ovSem nevznikla finan¢ni analyza tak,
jak ji zname ted’, ale neustdle se vyvijela dle trendl, které ovliviiovaly c¢innosti
a procesy V podnicich. V Ceské republice se jako obdobi vzniku datuje obdobi pied
druhou svétovou valkou, kdy se poprvé objevuje pojem analyza bilan¢ni od autora

prof. Dr. Pazourka (Ruckova, 2015).

Utelem finanéni analyzy je zhodnoceni finanéni situace podniku a p¥ipraveni podkladii
pro kvalitni rozhodovani o fungovani podniku. Diky ni 1ze odhalit nedostatky ve sloZeni
kapitalové struktury, ve vyuzivani podnikovych aktiv, ale i mnoho dalSich chyb, které

mohou byt vyznamné pro spravné fungovani podniku (Knapkova, Pavelkova, 2017).

2.1 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Vystupy analyzy slouzi nejen internim uzivatelim, ale i uZivatelim, ktefi nejsou

soucasti podniku:

e interni uzivatelé: vlastnici, investofi, véfitelé, zaméstnanci, manazefi,

e externi uzivatelé: statni instituce, konkurenti, banky a dalsi.
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Vlastnici a investofi sleduji ¢innost podniku z divodu ziskani vlozenych penéznich
prostiedkil zpét. Pro vlastniky je dilezitd maximalizace trzni hodnoty vlastniho kapitalu
spolecnosti. Manazeti potiebuji zhodnoceni vykonnosti podniku pro jejich kratkodobé

i dlouhodobé rozhodovani (Knapkova, Pavelkova, 2017).

Statni instituce, jakozto externi uzivatelé, se zajimaji o schopnost splacet dan¢ do
statniho rozpoctu. Pro banky je podstatné, jak je zkoumany podnik schopen splacet vcas
své zavazky. Konkurence se snazi uspésSné podniky napodobit a dosahnout podobnych

vysledku (Knapkova, Pavelkova, 2017).

2.2 Cile finan¢ni analyzy
Finan¢ni analyza nejéastéji posuzuje (Kissi, 2016):

e ziskovost — schopnost vytvaret zisk a udrzovat rast podniku v kratkém
i dlouhém obdobi,

e platebni schopnost — schopnost splacet dluhy v dlouhém obdobi,

e likviditu — schopnost udrzovat pozitivni cash flow po uhrazeni v§ech zavazka,

o stabilitu — schopnost zajistit dlouhodoby chod podniku.

2.3 Metody financni analyzy

Dle klasického pojeti se rozdéluji metody financéni analyzy na fundamentalni
a technickou. Pro technické metody finan¢ni analyzy je charakteristické rozdéleni na
elementarni a vyssi (elementarni vyuZivaji aritmetické operace a metody vyssi jsou
zaloZené na slozitéjSich matematickych postupech). Pojmem technicka analyza se rozumi
kvantitativni  zpracovani ekonomickych dat, pfedev§im pomoci matematickych,
matematicko-statistickych nebo algoritmizovanych metod. Oproti tomu fundamentalni
analyza se zabyva pfevazné vyhodnocovanim kvalitativnich udaji o zkoumaném
podniku. Fundamentalni analyza je zalozena na znalostech vzajemnych souvislosti mezi

ekonomickymi a mikroekonomickymi jevy a na empirickych i teoretickych zkusenostech

odbornika (Mrkvicka, 2006).

Mezi klasické (tradi¢ni) finan¢ni ukazatele, které jsou orientované na ziskovost, patii

(Knapkova, Pavelkova 2017):

e analyza stavovych (absolutnich) ukazatelt:
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o horizontdlni analyzy (analyza majetkové a finan¢ni struktury),

o vertikdlni analyza (procentni rozbor dil¢ich polozek rozvahy).

analyza tokovych ukazatel:

o analyza vynosi, ndkladt, zisku a cash flow.

analyza fondu finan¢nich prostiedku (rozdilové ukazatele):
o analyza Cistého pracovniho kapitalu.

e analyza pomérovych ukazateli:

o analyza ukazatell rentability,

o analyza ukazatell likvidity,

o analyza ukazatel zadluzenosti,

o analyza ukazatel aktivity,

o analyza ukazatelli produktivity,

o analyza ukazateli kapitalového trhu.
e analyza soustav ukazatelil.
e souhrnné ukazatele hospodareni:

o bankrotni a bonitni modely.

2.3.1 Analyza absolutnich ukazatelua

Absolutni ukazatele vychazeji pfimo z hodnot, které jsou obsazeny v ucetnich vykazech
podniku, a to jak z rozvahy, tak z vykazu zisku a ztraty. Jedna se o data v absolutnim
vyjadreni, kterd se vyuZzivaji zejména k analyze vyvojového trendu (srovnani vyvoje
Vv ¢asovych fadach — horizontalni analyza) a k procentnimu rozboru dat (polozky vykazi
jsou vyjadieny jako procentni podil K ur¢ené zakladné — vertikalni analyza). Rozvaha je
tvofena stavovymi veli¢inami (je zde hodnota majetku a kapitalu ke konkrétnimu datu),
stejné tak vykaz zisku a ztraty. Vykaz cash flow obsahuje veli¢iny tokové (jsou uvedeny

hodnoty, kterych bylo dosazeno za urcité ¢asové obdobi) (Knapkova, Pavelkova, 2017).
Horizontalni analyza

Tato analyza se zabyva Casovymi zménami absolutnich ukazateli. Podstatna je tvorba
casovych fad za delsi obdobi, které zabranuji vzniku nepiesnosti z hlediska interpretace
vysledkd. Ptfi hodnoceni firmy by se mélo brat v tivahu prostfedi, ve kterém firma

funguje (Ruckova, 2015).
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Vypocet absolutni a procentudlni vySe zmén oproti pfedchazejicimu zkoumanému

obdobi je nasledujici (Knapkova, Pavelkova, 2017):
absolutni zména = ukazatel, — ukazatel;_,
% zména = (absolutni zména * 100) /ukazatel;_,
Vertikalni analyza

V této analyze se zkouma pomér jednotlivych polozek ucetnich vykazi k predem
zvolené zakladn¢, zpravidla to byva suma aktiv ¢i pasiv u rozvahy a velikost celkovych
vynost nebo nakladl u vykazu zisku a ztraty. Struktura aktiv informuje o tom, do ¢eho
firma investovala kapital a jakd byla zohledilovana vynosnost u investi¢niho procesu.
Pro zajiSténi likvidity musi podnik zajistit vhodny pomér mezi stalymi a ob&znymi

aktivy. Struktura pasiv ukazuje, z jakych zdroju byl majetek pofizen (Ruckova, 2015).

2.3.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Tyto ukazatele se oznacuji také jako fondy finan¢nich prostfedkli. Rozdilové ukazatele
slouzi k analyzovani finanéni situace podniku, zejména z pohledu platebni schopnosti
a likvidity. Mezi nejvyznamnéj§i patfi &isty pracovni kapitdl (CPK) neboli provozni
kapital. Tento kapital slouzi k uréeni optimalni vySe polozek obéZnych aktiv véetné
stanoveni jejich celkové piiméfené vyse. Cisty pracovni kapital predstavuje &ast
obé&znych aktiv, ktera je kryta dlouhodobym kapitalem. Velikost CPK Ize tedy odvodit
jako rozdil ob&znych aktiv a kratkodobych cizich zdroji (Knapkova, Pavelkova, 2017).

Obr. ¢&. 1: Cisty pracovni kapital

Dlouhodoby | Vlastnikapital T
majetek
Dlouhodoby
kapital
Cizi kapital
CPK dlouhodoby
Y
majetek
Cizi kapital
kratkodoby

Zdroj: Knapkova, Pavelkova, 2017
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Pti vyss$i hodnoté ¢istého pracovniho kapitalu by analyzovany podnik mél byt schopen
uhradit své finanéni zavazky pii dostateéné likvidnosti slozek kapitalu. Hodnota CPK
muze nabyvat i zédpornych hodnot. V tomto ptipad¢ se jedna o tzv. nekryty dluh

(Mrkvicka, 2006).

Piilis vysoka hodnota CPK znamena, Ze podnik financuje ob&zny majetek dlouhodobym
cizim ¢i vlastnim kapitalem. Vlastni kapital 1ze oznacit jako drazsi oproti kratkodobému
pracovniho kapitalu mohou ovliviiovat pouzité zpisoby oceniovani majetku a zasob

(Knapkova, Pavelkova, 2017).

Dalsim rozdilovym ukazatelem jsou Cisté pohotové prostredky. Tyto prostiedky urcuji
okamzitou likviditu pravé splatnych kratkodobych zavazki. Jedna se tedy o rozdil mezi
pohotovymi penéznimi prostiedky a okamzit€¢ splatnymi zavazky (Knapkova,

Pavelkova, 2017).

2.3.3 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou nejoblibenéjSi a zdkladni metodou finanéni analyzy.
Oblibenost ziskaly ptfedevSim pro jejich rychlost a jednoduchost. Jejich pomoci Ize
ziskat jasnou predstavu o finan¢ni situaci zkoumaného podniku. Podstatou pomérovych
ukazateld je, ze davaji do poméru rizné polozky rozvahy, vykazu zisku a ztraty a cash
flow. Vsechny tdaje pochazeji z téchto zakladnich vykazu a jsou tedy dostupné i pro

externiho finan¢niho analytika (Knapkova, 2017).

Mezi pomérové ukazatele patii ukazatele zadluzenosti, ukazatele likvidity, ukazatele
rentability, ukazatele aktivity, ukazatele produktivity a ukazatele kapitalového trhu.
Tyto ukazatele budou podrobngji specifikovany V nasledujicich kapitolach
(Ruackova, 2015).

Ve finan¢ni analyze, konkrétné pfedevSim u ukazateld rentability, se uziva rtiznych
kategorii zisku. Diky této terminologii lze ziskat i porovnani k zahrani¢i (napf. pfi
rizném dafovém zatiZzeni podniku). Jednotlivé druhy zisku zndzornuje tabulka ¢. 2

(Kislingerova, 2010).
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Tab. ¢. 2: Kategorie zisku

ZISK

Cisty zisk (EAT)

+ dan z piijjmu

= zisk pred zdanénim (EBT)

+ nakladové uroky

= zisk pred troky a zdanénim (EBIT)

+ odpisy

= zisk pred troky, odpisy a zdanénim (EBITDA)

Zdroj: Pavelkova, Knapkova, 2017

Pro finan¢ni analyzu jsou nejdulezitéjsimi kategoriemi zisku EBIT, EAT a EBT. EBIT
je vyuzivany predevS§im pro mezifiremni srovnavani. EBT se vyuzivd pro porovnani
firem s riznym danovym zatizenim (Ruckova, 2015).

Ukazatele rentability

Rentabilita vyjadiuje, jak efektivné podnik vyuziva vloZeny kapital: ¢im vyssi hodnota,
tim podnik 1épe hospodaii se svym majetkem. Pfi vypoctu se vychazi predevSim
z vykazu zisku a ztraty a z rozvahy. Vysledné hodnoty téchto ukazatelti budou zajimat
predevs§im akcionafe Ci investory. VSeobecné lze fici, Ze tyto hodnoty by mély Vv Case

vykazovat rostouci trend (Ruckova, 2015).

Rentabilita aktiv (ROA)

Ukazatel rentability aktiv vyjadfuje vynosnost aktiv, resp. zda podnik vytvaii zisk bez
ohledu na to, z jakych zdroju je tento zisk tvofen (zda se jedna o vlastni, nebo cizi
kapital). Pro hodnoty ROA plati, ze ¢im vys$i je hodnota ukazatele, tim 1épe pro
hodnoceni rentability firmy. Ukazatel ROA, jako KPIL, je nejvice uzitecny pfi

srovnavani stejnych podnika v odvétvi (Marr, 2012).

Jewell (2011) uvadi, ze ukazatel ROA se ftadi k nejvyuzivanéjSim ukazatelim
v odbornych publikacich. Dale uvadi, Ze ROE je dilezitym ukazatelem pro bankrotni

a bonitni modely, ale i pro hodnoceni vykonnosti a strategické planovani.
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Vypocet ROA je nésledujici (Ruckova, 2015):

zisk pred Uroky a zdanénim (EBIT
roa = 2SkP y (EBIT)

aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Rentabilita vlastniho kapitalu vyjadiuje, jak efektivné podnik nakladal s vlastnim
kapitalem béhem uplynulého roku. V ukazateli ROE se zobrazi zhodnoceni rozhodnuti
manazera pii operativni 1 investi¢ni ¢innosti. ROE tedy méfi firemni ziskovost, ktera je
dilezita predev§sim pro vlastniky podniku, ktefi kapital do firmy investovali. Jako
odménu za vlozeny kapital ziskavaji Cisty zisk, tzv. prémii za riziko, ktery podnik

generuje (Hawawini, 2010).
Vypocet ROE je nasledujici (Rackova, 2015):

Cisty zisk (EAT)

ROE =
vlastni kapital

Vhodné je posuzovat tento ukazatel v delSim Casovém obdobi, aby nedochéazelo
k nepfesnostem diky pfilezitostnym vykyvim (napf. jednorazova vysoka investice do
modernizace vybaveni). Optimélni vySe ukazatele ROE by méla byt vyssi, nez jsou
uroky z dlouhodobych vkladd. Pfi vy$§im vysledku je tento rozdil nazyvan jiz vyse
zminénou prémii za riziko. Tato prémie by méla byt dlouhodobé kladnd, v opa¢ném
pfipad¢é nema pro vlastniky smysl podstupovat riziko, pokud se jim nezhodnoti vlozeny

kapital (Knapkova, Pavelkova, 2017).

Rentabilita trzeb (ROS)

Ukazatel rentability trzeb vyjadiuje vysi zisku, ktery ptipada na 1 K¢ trzeb. Jinak feceno
udava podil zisku na trzbach. Pro mezifiremni porovnani ziskové marze se doporucuje
v Citateli vyuzit EBIT, aby hodnoceni nebylo ovlivnéno ritiznou kapitdlovou strukturou
a v ptipadé mezinarodniho srovnavani i odliSnou mirou zdanéni (Knapkova, Pavelkova,

2012).
Vypocet rentability trzeb (Ruckova, 2015):

zisk (EBIT)

ROS =
trzby
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Do trzeb se zapocitavaji trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb a trzby z prodeje
zboZzi.
Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity pomahaji pfi analyze zjistit, zda velikost jednotlivych druhi aktiv
Vrozvaze je pifiméfend vysi k soucasnym ¢i planovanym budoucim hospodarskym
aktivitam. Vyjadfeni téchto ukazateld je v podobé pocétu obratek jednotlivych polozek
aktiv, resp. pasiv, nebo v podob¢ doby obratu jednotlivych aktiv, piip. pasiv (Knapkova,
Pavelkova, 2017).

Obrat celkovych aktiv

Na tomto ukazateli je nejvice patrnd navaznost ukazatelll aktivity na ukazatele
rentability. Obrat celkovych aktiv muze byt oznaovan jako vazanost celkového

vlozeného kapitalu (Rtuckova, 2015).
Vypocet ukazatele dle vzorce (Ruckova, 2015):

trzby

obrat aktiv = -
aktiva

Pro vysledek plati, ze ¢im vysSi hodnota, tim 1épe. Minimalni hrani¢ni hodnota se udava
jako 1. Interpretovat vysledek se musi s ohledem na odvétvi, ve kterém zkoumany
podnik piisobi. VSeobecné by obrat celkovych aktiv nemél byt niz8i, neZ je oborovy
primér. Nizkd hodnota znamené neefektivni vyuziti podnikového kapitalu (Knapkova,

Pavelkova, 2017).
Obrat zasob

Obrat zasob vyjadiuje rychlost obratu zasob, tedy kolikrat se zasoby ,,obrati* v ostatni
formy obézného majetku béhem cyklu, resp. kolikrat je kazda polozka zasob b&éhem

roku prodana a opétovné naskladnéna (Rickova, 2015).

Nevyhodou pro tento ukazatel je fakt, ze trzby jsou vyjadieny v trznich cenach, ale
zasoby jsou ocenovany v cenach ndkladovych. Toto vyjadieni hodnot zpiusobuje

nadhodnoceni ukazatele (Sedlacek, 2007).
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Vypocet obratu zasob dle vzorce (Ruckova, 2015):

trzby

Obrat zasob = —
zasoby

Pokud je hodnota ukazatele vy$S$i ve srovnani s oborovym primérem, znaci to,
ze podnik nedrzi ve svém vlastnictvi nadbytecné nelikvidni zasoby. V nadbytecnych
nebo zastaralych zésobach jsou véazany financni prostfedky piedstavujici pro podnik

neziskovou az nulovou investici (Sedlacek, 2007).

Doba obratu zasob

Tento ukazatel je odvozeny od obratu zdsob a vyjadiuje, kolik dni jsou ob&zna aktiva

vazana ve formé zasob (Riackova, 2015).
Vypocet doby obratu dle vzorce:
prumérny stav zasob

trzby
ST

Doba obratu zasob =

optimalni velikost drzenych zasob v podniku (Rackova, 2015).

Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek vyjadiuje pocet dnd, béhem nichz jsou finanéni prostiedky
vazany V pohledavkach, resp. jak dlouho musi podnik cekat, nez dostane penézni

prosttedky od svych odbératelil v ptipad€ prodeje na obchodni tvér (Knapkova, 2017).
Vypocet doby obratu pohledavek (Ruckova, 2015):
pramérny stav pohledavek
trzby
360

Je vhodné, aby doba obratu pohledavek byla delSi nez doba splatnosti zavazkl. Zalezi

Doba obratu pohledavek =

ovSem na vyjednavaci sile. Pro malé podniky miiZze byt delsi doba splatnosti pohledavek

znacn¢ problematickd (Rickova, 2015).
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Doba obratu zavazku

Ukazatel doby obratu zavazkli udava pocet dnli, po které zistavaji neuhrazeny
kratkodobé zavazky. Spolecnost vyuziva tedy obchodni uvér od dodavatelti (Knapkova,
2015).

Vypocet doby obratu zavazka (Ruckova, 2015):

kratkodobé zavazky z obchodnich vztaht
(triby)
360

Hodnota tohoto ukazatele by méla byt vyssi nez doba splatnosti pohledavek. Tento stav

Doba obratu zavazku =

je vyhodny, protoze dodavatelské Gvéry financuji pohledavky i zdsoby. Management
podniku ovSem musi vybirat mezi vysokou likviditou ¢i vysokou aktivitou a musi najit

optimalni kompromis (Knapkova, Pavelkova, 2017).
Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti vyjadiuji, vjakém rozsahu jsou aktiva podniku financovana
cizimi zdroji. V redlné ekonomice plati pravidlo, Ze ¢im vétsi podnik, tim byva vyssi
podil ciziho kapitalu. Pouziti pouze vlastniho kapitalu by znamenalo snizeni vynosnosti
vlozeného kapitalu. Vyznam analyzy ukazatelli zadluZenosti je v hledani optimalniho

poméru mezi vlastnim a cizim kapitalem (Rtuckova, 2015).

Zadluzenost nemusi byt v podniku chépana jen jako negativni charakteristika. Cizi
zdroje byvaji za urc¢itych podminek levnéjsi neZ zdroje vlastni. Na cizi zdroje pusobi
tzv. danovy efekt (cizi zdroje jsou naklad, ktery lze dafiové uznat a snizit tak zaklad
dan€). Vedeni podniku by mélo hledat optimalni rozloZeni pro financovani majetku
(Kislingerova, Hnilica 2005).

Zvysuje-li se zadluzenost podniku, roste i riziko pro véfitele, ptipadné vlastniky. Toto
riziko je vykompenzovano vy$§imi o¢ekavanymi vynosy véfitell a vlastnikt. Na druhou
stranu ve zdravém a stabilnim podniku muiZe vySsi zadluZenost plisobit pozitivné na

celkovou rentabilitu podniku (Knapkova, Pavelkova, 2017).

Celkova zadluZenost

Celkova zadluzenost, neboli ukazatel vétitelského rizika (debt ratio), je zakladnim

ukazatelem zadluzenosti (Rickova, 2015).
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Vypocet celkové zadluzenosti:

cizi zdroje

debt ratio =
aktiva celkem

Obecné plati, ze ¢im vyssi je ukazatel, tim vyssi je riziko vétitelid. Optimalni hodnota se
uvadi mezi 30 % a 60 %. Je dulezité brat pfi analyzovani v vahu odvétvi, ve kterém
podnik pisobi a schopnost splaceni urokt z dluhti (Ruckova, 2015; Knapkova,
Pavelkova, 2017).

S ukazatelem celkové zadluzenosti souvisi koeficient samofinancovani (equity ratio).

Soucet tohoto koeficientu a debt ratio by mél dat hodnotu rovnu 1 (Rickova, 2015):

vlastni kapital

equity ratio =
Ly celkovi aktiva

Mira zadluZenosti

Mira zadluzenosti pométuje cizi a vlastni kapital. Tento ukazatel sleduji predevsim
banky. Pti zadosti podniku o novy Gvér je podstatna soucasna vyse uvérd, a zda tato

hodnota stoupa nebo klesa (Knapkova, 2017).
Vypocet miry zadluZenosti:

cizi zdroje

mira zadluZzenosti = - —
vlastni kapital

Urokové kryti

Urokové kryti vyjadiuje schopnost podniku hradit své nakladové troky. Pii vypoétu lze
v ¢itateli EBIT nahradit cash flow z provozni ¢innosti (Knapkova, Pavelkova, 2017):
Vypocet urokového kryti:

EBIT
nakladové aroky

urokové kryti =

V ptipadé, Ze je hodnota ukazatele rovna 1, znamena to, Ze podnik vytvofil dostatek
prostiedkii k uhrazeni svych zavazki u véfiteld. Zavazky ke stitu (dan¢) nebudou

splaceny a ani zisk pro vlastnika neni vytvoten (Knapkova, Pavelkova, 2017).

Podle Kislingerové (2005) je za rozhrani investice a spekulace povazovana hodnota

ukazatele alesponl na irovni 3, ale rozhodné by nemélo tirokové kryti klesnout pod 1.
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Logicky tedy vyplyva, ze ¢im vyssi je tento ukazatel, tim vyssi finanéni stabilitu podnik

vykazuje (Pavelkova, Knapkova 2012).

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem

Pomoci tohoto ukazatele je vyjadifen vztah mezi majetkovou a financni strukturou,
resp. ddva do poméru vlastni kapitdl a dlouhodoby majetek (Knapkova, Pavelkova,
2017).

Vypocet ukazatele:

, , ) vlastni kapital
kryti dlouhodobého majetku VK =

dlouhodoby majetek

V ptipad€ hodnoty vyssi nez 1 podnik vyuziva konzervativni strategii financovani. To
znamena, ze hradi obézna (kratkodoba) aktiva vlastnim (dlouhodobym) kapitalem

(Knapkova, Pavelkova, 2017).

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

U tohoto ukazatele by mélo platit zlaté pravidlo financovéani: dlouhodoby majetek

podniku by mél byt financovan dlouhodobymi zdroji (Knapkova, Pavelkova, 2017).
Vypocet ukazatele:

. L . vlastni kapital + dlouh. cizi zdroje
kryti DM dlouhodobymi zdroji =

dlouhodoby majetek

V ptipadé, Ze tento ukazatel vykazuje hodnotu nizsi nez 1, pak podnik vyuziva své
kratkodobé zdroje k financovani dlouhodobého majetku. Tato agresivni strategie byva
levnéjsi, ale také velmi rizikova. Podnik je podkapitalizovany, Cisty pracovni kapital je

dokonce zaporny (Knapkova, Pavelkova, 2017).
Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadfuje schopnost podniku hradit své kratkodobé zavazky. Podstatné pro
rizné Grovné likvidity je likvidnost (schopnost pfemény na penézni prostiedky)
jednotlivych slozek aktiv (Knapkova, Pavelkova, 2017).

Dostate¢na mira likvidity znamend, Ze podnik je stabilni, protoZe je schopen dostat

svym zavazkim. Nevyhodou pfili§ vysokych hodnot likvidity je, Ze finan¢ni prostiedky
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jsou vazany v aktivech a nezhodnocuji prostfedky vlastnik( (snizuji rentabilitu)

(Rigkova, 2015).

Bé&zn4 likvidita (likvidita I1L. stupn&)

Tento ukazatel vyjadfuje, kolikrat pokryvaji obéznd aktiva kratkodobé zavazky.
Pfi vypoc¢tu je vhodné brat zietel na strukturu zasob a na zvoleni jejich ocenéni
vzhledem Kk prodejnosti. Do vypoctu by nemély vstupovat pohledavky po lhité
splatnosti a nedobytné pohledavky (Knapkova, Pavelkova, 2017).

Vypocet bézné likvidity:

obézni aktiva

bézna likvidita =

Cana It = G atkodobé zavazky

Doporuc¢ené hodnoty bézné likvidity by se mély pohybovat v intervalu 1,5 — 2.5. Piili§

vysoké hodnoty znamenaji, Ze podnik neefektivné financuje (ma vysokou hodnotu

CPK). Naopak hodnota 1 signalizuje pfili§ rizikovou likviditu (Knapkova, Pavelkova,
2017).

Pohotova likvidita (likvidita II. stupné)

Oproti ukazateli bézné likvidity neobsahuje pohotova likvidita v Citateli zasoby jako

nejméneé likvidni slozku majetku (Knapkova, 2017).
Vypocet pohotove likvidity:

obézna aktiva — zasoby

pohotova likvidita = kratkodobé zavazky

Doporuceny interval pro hodnoty pohotové likvidity je 1 — 1,5. Pfi hodnoté nizsi nez 1

musi podnik spoléhat na ptipadny prodej zasob, pokud by musel vyrovnat své zavazky.

akcionafe a vedeni podniku (Knapkova, Pavelkova, 2017).

Okamzita likvidita (likvidita 1. stupné)

Do okamzité likvidity vstupuji pouze nejlikvidnéjsi polozky aktiv (pohotové platebni
prosttedky, napf. zistatky na bézném Uctu, hotovost V pokladné, Seky...)
(Rackova, 2015).
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Vypocet okamzité likvidity (Rackova, 2015):

pohotové platebni prostredky

kamzita likvidita =
olkamzita Hkviaitd kratkodobé zavazky

Ukazatel okamzité likvidity by mél nabyvat hodnot v rozmezi 0,2 — 0,5. Pfili§ vysoké
hodnoty signalizuji neefektivni vyuziti finan¢nich prostiedkti (Knapkova, Pavelkova,
2017).

Podil ¢istého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech

Tento ukazatel charakterizuje kratkodobou finan¢ni stabilitu. Kratkodobou stabilitu
predstavuje 30-50% podil CPK na obé&znych aktivech (Knapkova, Pavelkova, 2017).

Tento ukazatel Ize vyjadrtit (Rackova, 2015):

obéina aktiva — kratkodobé cizi zdroje

dil CPK na ob&znych aktivech =
podi na ooeznycn aktivec ob&rna aktiva

Ukazatele produktivity prace

Tyto ukazatele zachycuji vykonnost podniku ve vztahu k nakladiim na zaméstnance.
Tyto ukazatele je uzitecné sledovat piedev§im pro meziro¢ni srovnavani, kdy lze

z téchto udaji vyhodnotit, zda produktivita prace roste ¢i klesa (Scholleova, 2012).

Osobni naklady k pfidané hodnoté

Sleduji, jaka ¢ast nakladi na zaméstnance je odebrana ztoho, co bylo vytvofeno
Vv provozu. Vypoéitaji se jako pomér osobnich nakladi k pfidané hodnoté. Cim mensi je
tento pomeér, tim je lepSi vykonnost na jednu korunu vyplacenou zaméstnanciim

(Scholleova, 2012).

Produktivita prace z pfidané hodnoty

Zde se sleduje, kolik je pfidana hodnota na jednoho zaméstnance. Tento ukazatel je
vhodné porovnat s primérnou mzdou na jednoho pracovnika, protoze ¢im vétsi je
produktivita prace zpfidané hodnoty, a zdroven ¢im niz8i je priméma mzda

na pracovnika, tim je efekt ze zaméstnanct vétsi (Scholleova, 2012).

Produktivita prace z trzeb

Tento ukazatel zachycuje, jaky objem trzeb pfipadne na jednoho zaméstnance

spole¢nosti (Scholleova, 2012).
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Ukazatele kapitalového trhu

Tyto ukazatele pracuji s trznimi hodnotami, vyjadiuji tedy hodnoceni firmy pomoci
burzovnich ukazateli. Vysledky sleduji pfedevsim soucasni i budouci investofi, a to
Z hlediska navratnosti investovanych prostiedkti. Mezi tyto ukazatele patfi ucetni
hodnota akcii, ¢isty zisk na akcii, dividendovy vynos nebo dividendové kryti (Ruckova,

2015).

Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost neni obchodovatelna na kapitalovém trhu, nebudou

tyto ukazatele podrobn¢ji charakterizovény.
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3 Moderni metody hodnoceni vykonnosti podniku

., Modernéjsi pristupy hodnotového Fizeni se snazi o propojeni vSech c¢innosti v podniku
i lidi ucastnicich se podnikovych procesu, a to jednim zastresujicim kritéeriem — délat
v§e pro to, aby byla zvySena hodnota vlozenych prostredkii viastniky podniku*

(Pavelkova, Knapkova 2009 s. 17).

Vyznamné duvody pro vyvoj téchto modernich ukazatelii, které sleduji predevSim

tvorbu hodnoty pro vlastniky, jsou (Young, O Birne, 2000):

e globalizace a deregulace kapitalovych trhd,

e omezovani kapitdlové kontroly a kontroly sménnych kurzi,

e rozvijejici se informacni technologie,

e snazs$i dostupnost a obchodovatelnost na trhu cennych papird,

e rozSifeni instituci poskytujicich kapital k investovani (banky...).

Kritéria, ktera by méla byt spliiovana modernimi ukazateli vykonnosti podniku dle
Maiikové a Marika (2005):

e vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii (vazba by méla byt prokazatelna
statistickymi propocty),

e umoznovat vyuziti informaci a udaji poskytovanych ucetnictvim, vcetné
ukazateld, které jsou zavislé na G€etnich udajich,

e museji umoznovat hodnoceni vykonnosti a zaroven i ocenéni podniku,

e piekonavat stavajici namitky proti u¢etnim ukazatelim finan¢ni efektivnosti,

e m¢la by umoZnovat jasnou a piehlednou identifikaci na vSech urovnich tizent,

e ukazatel by mél podporovat hodnotové fizeni.
V nasledujici kapitole budou definovany vybrané moderni metody pro hodnoceni
vykonnosti podniku, kterymi jsou: EVA, CFROI a CROGA.
3.1 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

,, Ukazatel EVA méri, jak spolecnost za dané obdobi prispéla svymi aktivitami ke zvyseni

i snizeni hodnoty pro své viastniky “ (Pavelkova, Knépkova 2009 s. 52).

Ekonomické ptfidana hodnota byla navrzena v roce 1982 v poradenské firmé Stern

Stewart & Co, konkrétn¢ ji definovali Joel Stern a G. Bennett Stewart. V nasledujicich
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letech byl tento ukazatel uznan, a to i v zahrani¢i, jako moderni pfistup ke zjisténi
skute¢né hodnoty a ziskovosti firem. Ekonomickou pfidanou hodnotu pouzivaly mezi
prvnimi velké firmy, jako napt. Coca Cola ¢i Diageo, aby sdélily, jakou hodnotu vytvari

pro akcionate (Grant, 2003).

Ekonomické ptidana hodnota pfedstavuje ekonomicky zisk. Tento ekonomicky zisk je
ovSem niz8i nez ucetni zisk o naklady obétované prilezitosti, tzv. oportunitni naklady. Je
to tedy zisk, ktery podnik vytvoii po uhradé vSech nakladi a to vCetné nakladi na cizi

kapital a vlastni kapital v podobé& nakladi oportunitnich (Sulak, Vacik, 2004).
Zakladni podobu vzorce pro vypocet EVA lze vyjadrit takto (Matikova, Matik 2005):
EVA = NOPAT — Capital * WACC

Kde: NOPAT = Net Operating Profit After Taxes, zisk z hlavni (operativni) ¢innosti

podniku po zdanéni

Capital = NOA, kapitdl vazany v aktivech (aktiva vyuzivdna v hlavni

(operativni ¢innosti)
WACC = primérné vazené naklady kapitalu

Vyjde-li hodnota ukazatele EVA kladna, podnik vytvofil hodnotu pro vlastniky.
A naopak vyjde-li hodnota zaporna, dochazi k ubytku hodnoty podniku (Matikova,
Matik 2005).

Jinym zpiisobem lze vyjadrit ukazatel EVA jako (Pavelkova, Knapkova 2009):

EVA NoPAT WACC) » NOA
= — *

NOA )

NOPAT L . .
de: NOA RONA (rentabilita ¢istych operativnich aktiv)

Tento vzorec je zaloZen na hodnotovém rozpéti a vyuziva se pro srovnani vykonnosti
Vv jednotlivych obdobich nebo pro srovnani na mezinarodni Grovni. Pokud je ukazatel
RONA kladny, pak i ukazatel EVA dosahuje kladnych hodnot a podnik vytvéii hodnotu
pro vlastniky (Pavelkova, Knapkova 2009).
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3.1.1 Cisty operativni zisk (NOPAT)

Ukazatel NOPAT, jako dalsi kategorie vysledku hospodafeni, je rozdilem vynosi
anakladt vytvofeny pouze z operativni &innosti podniku. V Ceské republice neni

ukazatel NOPAT bézné uzivana forma zisku (Wagner, 2009).
Vypocet NOPAT dle Wagnera (2009):
NOPAT = EBIT * (1 —t)
Kde: EBIT = zisk pted uroky a zdanénim
t = sazba dang z ptijmi pravnickych osob

Presnéjsi transformace provozniho vysledku hospodafeni na NOPAT je uvedena

Vv publikaci Matikova, Matik (2005):

Tab. ¢&. 3: Uprava provozniho zisku na NOPAT

1) Vysledek hospodateni za béznou ¢innost (pied zdanénim)

2) + nékladové uroky

3) - vynosy z neopera¢niho majetku

+ naklady na neopera¢ni majetek

4) + odpisy goodwillu

5) + ptvodni naklady s investicnim charakterem

- odpisy nehmotného majetku vytvotreného aktivaci téchto nakladu

6) + leasingova platba (piivodni ndklad na leasing)

- odpisy majetku pronajatého na leasing

7) - neobvyklé zisky

+ neobvyklé ztraty

8) eliminovat tvorbu a rozpusténi ndkladovych rezerv

9) uprava dani na aroveit NOPAT

Zdroj: Matikova, Matik 2005

Jako neobvyklé zisky a ztraty publikace Matik, Matikova (2005) povazuje mimotadné

zisky a ztraty vykazované do 31. 12. 2015 oddélené, dle platnych ceskych zakont.
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Mimo tyto vysledky mimotadné c¢innosti sem fadi vynosy a naklady z prodeje
dlouhodobého majetku, vynosy plynouci zrozpusténi nevyuzitych rezerv nebo
mimotadné odpisy majetku. V poslednim fadku tabulky ¢. 3 se Gpravou dan¢ rozumi

vypocteni a odecteni dané z operacniho vysledku hospodateni.

3.1.2 Cista operativni aktiva (NOA)

Pro vymezeni Cistych operativnich aktiv je nezbytné tato aktiva definovat a spravné
vyjadfit. Jedna se o aktiva kryta vlastnim a cizim uroCenym kapitdlem (Pavelkova,

Knapkova 2009).

Vychozim bodem pro vypocet NOA je rozvaha podniku. Ukoly pro ziskani hodnoty
NOA jsou (Matik, Matikova 2005):

e 7 aktiv vyClenit neoperacni aktiva (ty co nejsou nezbytna pro zakladni ¢innost:
kratkodobé cenné papiry a podily, portfoliové investice, nedokoncené
a strategické investice, pozemky a budovy),

e aktivovat polozky, které nejsou zachyceny v tGcetnictvi, nejlépe v trznich cenach
(finan¢ni a operativni leasing, ocefiovaci rozdily majetku, goodwill v brutto
hodnoté, najem, Umysln€¢ vytvarené tiché rezervy, aktivace nakladi
S dlouhodobymi ptedpokladanymi ucinky, napi. ndklady na vyzkum a vyvoj
nebo marketingové naklady),

e snizZit aktiva o neuroceny cizi kapital (dodavatelské uvéry...), aby nevznikly

problémy s odhadovanim nékladl na tento kapital pfi ur€ovani diskontni miry.

3.1.3 Stanoveni nakladi na kapital

Treti polozkou pro stanoveni ukazatele EVA je stanoveni ndkladi kapitalu.
V zékladnim pfipadé¢ se bude pracovat s vazenymi primérnymi ndklady kapitalu

(WACC). Vypocet je proveden podle vzorce (Matik, Matikova 2005):

VK CK
WACCznVK*7+nCK*7*(1—d)

Kde: nyg = naklady vlastniho kapitalu
ncx = néklady ciziho kapitalu

VK = vlastni kapital
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CK = cizi, explicitn¢ uroceny kapital
K =CK + VK
d = danova sazba z piijmi pravnickych osob

Naklady na cizi kapital jsou vypocteny jako vazeny primér z urokovych sazeb, které
jsou placeny podnikem z réiznych forem ciziho kapitalu, napi. z véri. Urokové néklady
jsou snizeny o danovy §tit, jinak fe¢eno pouzivani ciziho kapitdlu snizuje zaklad dan¢

a tedy i dan samotnou (Maiik, Matikova, 2005; Pavelkova, Knapkova 2012).

Naklady vlastniho kapitalu vyjadiuji hodnotu ocekavané vynosnosti z pohledu
vlastnikii. Tyto naklady byvaji odvozené od dividend akciovych spole¢nosti ¢i podili na
zisku u jinych forem spoleénosti. V Ceské republice oviem u vétiny akciovych
spolec¢nosti nejsou dividendy vyplaceny. Odhad nakladi vlastniho kapitalu byvéa znaéné

problematicky (Matik, Matikova 2005).
Zakladnimi ptistupy k odhadu naklada vlastniho kapitalu jsou (Vochozka, 2012):

e model ocetlovani kapitalovych aktiv (CAPM),
e stavebnicova metoda,

e analyza rizika,

e dividendovy model,

e odvozeni na zékladé primérné rentability,

e odvozeni ndkladl na VK z nakladi na cizi kapital.
Metoda CAPM

Model ocenovani kapitalovych aktiv je zdkladnim modelem pro odhad nakladi VK
pfedevsim v anglosaskych zemich. Dulezitym prvkem v tomto modelu je tzv. piimka
cennych papirt. Tato pfimka odvozuje stfedni o¢ekdvanou vynosnost cenného papiru
(ddle CP) od ocekavané bezrizikové vynosnosti a prumérné prémie za riziko na
kapitalovém trhu. Oc¢ekavana vynosnost CP zavisi na bezrizikové urokové mife, prémii
za trzni riziko a koeficientu 3, ktery je jedinym faktorem vztahujicim se ke konkrétnimu

podniku (Mafik a kol., 2011).

Ptedpoklady metody CAPM jsou existence dokonalych kapitalovych trhti a to,

ze investor usiluje 0 maximalizaci svého majetku na konci obdobi (vychazeno je tedy
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Z planu pro jedno obdobi). Dal§im piedpokladem je, Ze l1ze obchodovat v§echna aktiva

a vSechna aktiva maji stanovenou cenu, i lidsky kapital (Kislingerova, 2001).

Dle publikace Maiik a kol. (2011), neni v CR metoda CAPM pfili§ vyuzivana kvuli
spolehlivosti dat z tuzemského kapitalového trhu. Proto by se nize uvedena rovnice
pro odhad nakladit VK m¢la naplnit daty z USA, ale méla by byt upravena o aktualni

riziko zemé.

nyg =15 + B * RPT + RPZ

kde: nyx = odhad nakladi VK
Tf = aktualni vynosnost dlouhodobych vladnich dluhopisit USA
B = odvétvové [ prenesené z amerického nebo jiného kapitdlového trhu

a upravené na zadluzeni v trznich cenach konkrétniho podniku
RPT = rizikova prémie kapitalového trhu
RPZ = rizikova prémie zem¢
Stavebnicova metoda

Pro ucely této diplomové prace byla vybrana stavebnicovd metoda odhadu nékladi na

vlastni kapital, kterd bude aplikovana na konkrétni podnik v druhé ¢asti prace.

Stanoveni nakladi vlastniho kapitalu je zna¢né rozsitené v podnikatelské praxi v Ceské
republice. Tato metoda ma dvé verze: komplexni stavebnicovd metoda a metoda INFA.
Komplexni stavebnicova metoda se snazi zobrazit co mozna nejliplnéji faktory rizika

daného podniku (Mafiik a kol., 2011).

Z podstaty komplexni stavebnicové metody vyplyva, Ze se jedna zejména o subjektivni,
nikoliv trzni pohled stanoveni rizik podniku. Vybér, hodnoceni a kvantifikace rizik jsou

zalozeny na subjektivnim hodnoceni posuzovatele (Neumaierova, Neumaier, 2002).

Podstata stavebnicové metody spociva ve stanoveni diskontni sazby, kterd se sklada

z dil¢ich slozek rizikovych faktorii (Vochozka, 2012):
Te=T1r+ T+ 15+ 1y

Kde: . = naklady vlastniho kapitalu
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Ty = bezrizikova mira vynosu

7, = ptirazka za obchodni riziko
Ty = piirazka za finan¢ni riziko
n = ptirazka za snizenou likviditu

Zakladem je vynosnost bezrizikovych cennych papirti, konkrétné se vyuziva vynosnost

desetiletych statnich dluhopisti (Matik a kol., 2011).

Stavebnicovou metodu uplatiiuje pro stanoveni naklada vlastniho kapitalu Ministerstvo
primyslu a obchodu CR. Dle tohoto modelu se odhad nakladi vlastniho kapitalu
provadi jako soulet slozek: bezrizikové miry vynosu, pfirazky za velikost podniku,
ptirdzky za produkéni silu, pfirazky za finan¢ni stabilitu a pfirazky za riziko déleni

produkeni sily (Kislingerova, 2001).

Varianta stavebnicové metody, kterou vyuzivda MPO je charakterizovana rovnici

(Ministerstvo primyslu a obchodu CR, 2015):

Te = T+ Tig + Tpoa + Tfinstab T Tfinstr

Kde: 1, = naklady vlastniho kapitalu
Ty = bezrizikova mira vynosu
Ta = prirazka za nizsi likvidnost akcie na trhu
Tpod = ptirdzka za vySi podnikatelského rizika
Tfinastab = ptirdzka za financ¢ni stabilitu
Trinstr = ptirdzka z kapitalové struktury
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Dividendovy model

Dividendovy model je vyuzivan pro ocenovani akcii, kdy hodnota akcie je dana
soucasnou hodnotou piijmi, které z této akcie 1ze ocekavat. Soucasna hodnota piijmt

Z akcie je déna vztahem (Mafrik a kol., 2011):

=D, P,
SHy = ; (1+i,)t + (1+ip)"
Kde: SH, = soucasna hodnota piijmu z akcie
D, = oc¢ekavané dividendy v jednotlivych letech
P, = prodejni cena akcie za n let
[ = pozadovana vynosnost akcie

Nevyhodou tohoto modelu je, Ze piedpoklada stabilni tempo rastu dividend. Toto tempo
je tteba odhadnout s dostate¢nou ptesnosti. Dals$i nevyhodou je, Ze musime znat trzni
hodnotu akcii. Pokud je trzni hodnota akcii znama, neni jiz pfili§ potfeba stanoveni
nakladt kapitdlu. Zuvedenych informaci vyplyv4d, Ze model neni pouzitelny

u spolecnosti, které nevyplaceji Zzadnou dividendu (Mafik a kol., 2011).
Urceni diskontni miry na ziakladé prumérné rentability

Dalsi, spise subjektivni, metodou, jak lze vyjadtit naklady vlastniho kapitalu, je uréeni
na zékladé primérné rentability v odvétvi, kde podnik plisobi. Nevyhodou
v podminkach CR je nizka widetni rentabilita podnik kvili regulaci uéetni rentability

pomoci tvorby a rozpusténi tichych rezerv (Maiik a kol., 2011).
Odvozeni nakladi vlastniho kapitilu z nakladii ciziho kapitilu

Posledni uvedenou moznosti je, Ze se nadklady na VK stanovi pomoci nékladl na cizi
kapital. Zpravidla byvaji ndklady na vlastni kapital vyssi nez néklady na cizi kapital,
protoze vlastnik nese vys$i riziko z vlozZeni svych finan¢nich prostfedkli do podniku
(Marik a kol., 2011).

Postup stanoveni nakladi vlastniho kapitalu dle Maftika a kol. (2011, s. 253):

o zjistime redlnou uroven nakladii na cizi kapital (pred odpoctem danové uspory

Z uroku),
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o Kndkladiim na cizi kapital priradime nekolik procentnich bodii (2 az 4), a tim

ziskame urcity odhad nakladit na viastni kapital.

3.2 Rentabilita investic (CF ROI)

Model CF ROI, v ¢eském prekladu rentabilita investic zaloZzena na penéznich tocich,
byl vytvofen americkou spolecnosti HOLT Value Associates. Tento komplexni model
pracuje s ,,realnymi“ hodnotami, tedy ocisténymi od budouci inflace. Diky odstranéni
inflace 1ze porovnavat vykonnost podniku v ¢ase, ale i vruznych zemich (Mafik,

Matikova, 2005).

Vypocet CF ROI vychazi z konceptu vnitiniho vynosového procenta (IRR) a jedna se
0 dynamické pojeti vynosnosti. Pro vypocet ukazatele je nutné si stanovit hlavni
komponenty: ptedpokladanou dobu vyuzitelnosti dlouhodobych aktiv, brutto investice
a brutto cash flow (Maiik, Matikova 2005),

Doba ekonomické zivotnosti

Dle Pavelkové a Knapkové (2009) lze vypocist piedpokladanou dobu zivotnosti
dlouhodobych, odepisovanych hmotnych 1 nehmotnych aktiv jako jednoduchy pomér:

odepisovana aktiva brutto
n =

rocni odpisy

Odpisy se vtomto piipadé piedpokladaji linearni. Odepisovana aktiva brutto se
vypocitaji jako celkovy dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek v brutto hodnoté
(v€. opravek), od kterého se odectou pozemky a nedokoncené investice (Pavelkova,

Knapkova, 2009).
Brutto investice

Brutto investice obsahuji odepisovatelna i neodepisovatelna aktiva. Odepisovatelna
aktiva jsou vyjadrena v brutto hodnoté, jejichz postup vypoctu byl uveden vySe. Tato

hodnota musi byt o¢isténa o budouci inflaci (Pavelkova, Knapkova, 2009).

Druha slozka investic, neodepisovatelna aktiva, zahrnuje monetarni aktiva (pohledavky,
kratkodoby finan¢ni majetek, Casové rozliSeni), zasoby a pozemky (Pavelkova,

Knépkova 2009).
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Brutto investice odpovidaji hodnoté NOPAT z modelu EVA, ovSem upravené o inflaci

k datu ocenéni (Matik, Matikova 2005).
Brutto cash flow

Pii vypoCtu brutto cash flow se vychazi ze zisku, ktery je upravovan podobné jako
umodelu EVA. Vypocet je tedy pomoci nepiimé metody. Z tohoto zisku musi byt
vy€lenény mimoiadné vynosy a naklady. K upravenému vysledku hospodaieni se
prictou odpisy, nakladové uroky a odecte se ztrata hodnoty monetarnich aktiv vlivem

inflace. Vysledkem je hruby provozni cash flow (Pavelkova, Knapkova 2009).

Lze tici, ze brutto cash flow je NOPAT zmodelu EVA, ke kterému je pficteno
opotiebeni a amortizace a ostatni nepenézni polozky (ndklady a vynosy nevyvoléavajici

penézni tok) (Maiik, Mafikova 2005).
Vypocet CF ROI

Po zjisténi vySe uvedenych slozek rovnice lze vypocitat CF ROI nasledovné

(Pavelkova, Knapkova 2009):

, z": BCF, _ __ NA
B £ (1+ CFROD' * (1+ CFROD™

Kde: 1 = brutto investice

BCF = brutto cash flow v jednotlivych letech upravené o inflaci

NA  =hodnota neodepisovatelnych aktiv
n = doba ekonomické zivotnosti
t = jednotlivé roky budouciho obdobi n

Pro vyhodnoceni ukazatele CF ROI je nutné vypocitat tzv. ¢isté CF ROI, které vznikne
jako rozdil CF ROl a WACC.

CF ROlspreqq = CFROI — WACC

Pokud je hodnota ¢ist¢tho CFROI kladna (tj. CFROI > WACC), pak doslo ke zvySeni
hodnoty pro akcionafe. Pokud je naopak hodnota Cist¢ho CFROI zaporna (tj. CFROI

<WACC), dochazi ke znehodnocovani majetku akcionaiti (Pavelkova, Knapkova
2009).
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Ve své publikaci se Wagner (2009) zabyva vztahem mezi klasickym ukazatelem
vykonnosti ROA a ukazatelem CF ROI. Rozdilem mezi ukazateli je, ze ROA posuzuje
prospéch, kterého je dosazeno Vjednom sledovaném casovém obdobi. Oproti tomu

ukazatel CF ROI posuzuje prospech béhem celé doby trvani investice.

Tento ukazatel mize mit i své nevyhody. Young a O'Byrne (2000) uvadéji, ze mohou
nastat ptipady, kdy ukazatel EVA vykazuje zaporné hodnoty (tedy majetek akcionarii je
snizovan), ale ukazatel CF ROI muze nabyvat kladnych hodnot. Pokud jsou tyto
hodnoty kladné a vyssi nez WACC, pak by znamenalo, ze vysledné CF ROIgpread j€
kladné a podnik tedy tvoii hodnotu. Muze tedy nastat situace, kdy manazefi podniku

pfijmou investici se zdpornou ¢istou sou¢asnou hodnotou.

3.3 UKkazatel rentability Cistych aktiv (RONA)

Ukazatel rentability Cistych aktiv (RONA) je relativnim pomérovym ukazatelem, ktery
mefi uspéSnost podniku v procentech. Pfidana hodnota existuje tehdy, jeli vysledek
RONA vyssi nez WACC. RONA méfi rentabilitu zdanéného provozniho hospodaiského
vysledku a vyrobnich vstupii, které jsou vyjadfeny pomoci aktiv. Podstata tohoto
ukazatele je obdobna jako u ukazatele EVA. Vysledné hodnoceni o finan¢ni vykonnosti

by tedy mélo byt u obou metod stejné (Kislingerova, 2010).

Vypocet RONA:
RONA = NOPAT
NA
Kde: NOPAT = provozni hospodaisky vysledek po zdanéni
NA = Cista aktiva

3.4 Cash flow rentabilita hrubych aktiv (CROGA)

Stejné jako ukazatel RONA se i tento ukazatel rentability hrubych aktiv poméfuje
s WACC. Pozitivni je, pokud je vyslednd hodnota vys$si nez WACC. Pii vypoctu se
uvazuje s provoznim CF a s pofizovacimi hodnotami stalych aktiv. PouZziti hrubych
aktiv pfi vypoCtu ukazatele CROGA odstrafiuje zkresleni vznikajici v dasledku

pouzivani uéetnich ztstatkovych cen (Kislingerova, 2010).
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Provozni cash flow je vygenerovano z primdrni c¢innosti podniku. Pfi vypoctu se
vypocet hrubych aktiv vyjadii jako soucet celkovych dlouhodobych provoznich aktiv
V potizovacich hodnotach a pracovniho kapitalu. Nasledné se ukazate]l CROGA vyjadii

dle nize uvedené rovnice (Pavelkova, Knapkova 2009).

Vypocet CROGA:
CROGA = OATCF
GA
Kde: OATCF = provozni cash flow po zdanéni
GA = hrub4 aktiva
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4 Predstaveni spole¢nosti FAIVELEY TRANSPORT CZECH a.s.

V této ¢asti diplomové prace budou aplikovany vybrané metody na konkrétni podnik.
Vybran byl vyrobni podnik FAIVELEY TRANSPORT CZECH a.s. Nejprve bude
podnik stru¢né piedstaven, nasledné bude provedena analyza podniku. V zavéru prace
bude vyhodnocena finan¢ni vykonnost podniku, v¢. zavére¢nych doporuceni ke zlepSeni

vykonnosti spolecnosti.

Spole¢nost FAIVELEY TRANSPORT CZECH a.s. (zkracené FT CZ) je jednim
Z nejvetsich vyrobci komponent pro vozidla, napf. tramvaji, lokomotiv a jinych
dopravnich prostiedkt, souvisejicich piedeviim s kolejovou dopravou v Ceské

republice.

Nové sidlo spolecnosti, od 4. 1. 2016, se nachazi ve mést¢ Plzen, ulice U Piivadéce
1315/3, Cernice. Zakladni kapital 53 400 000,- K&, predstavovany 534 ks kmenovych
akcii, byl splacen vplné vysi. Jedingm akcionaiem je skupina FAIVELEY
TRANSPORT (Vetejny rejstiik a Sbirka listin, 2018).

V soucasné dobé je vedenim spolecnosti povéien Michel Ledroit, ktery je ¢lenem
piedstavenstva spolu s Ing. Veronikou Mockovou. Stalych zaméstnanct je zde

prumérné evidovano 250 (Vetejny rejstiik a Sbirka listin, 2018).

Z nabizeného sortimentu vyrobkl budou zminény ty hlavni, a to pantografy, stykace,
zamkové systémy lokomotiv, pfipadné trolejbusové sbérace proudu. Vyrdbénymi

pantografy se mohou pySnit vysokorychlostni vlaky TGV nebo vlaky Pendolino.

4.1 Predmét podnikani

e vyroba, instalace, opravy elektrickych strojii a pfistroji, elektronickych
a telekomunikac¢nich zafizeni,

e zamecnictvi, nastrojaistvi,

e Obrabécstvi,

e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona,

e montdz, opravy, revize a zkouSky elektrickych zafizeni (Vefejny rejstiik

a Sbirka listin, 2018).
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4.2 Historie spolecnosti

Spolecnost, jejiz pivodni nazev byl LEKOV, byla @ 5
zaloZena v roce 1934. Jejimi puvodnimi zakladateli byli

, ’ . , - A COMPANY OF THE FAIVELEY TRANSPORT GROUP
panové J. Ledajaks, M. Kozak a J. Vild — odtud zkratka

LEKQV, zjejich pfijmeni. Na pocatku existence se V blovické tovarné vyvijely

a vyrabély elektrické ruéni vrtacky (Kozeluh, 2004).

V roce 1936 firma expandovala a jeji vyrobky se vyvazely do vice nez 20 zemi svéta.
Tento rhst byl ukoncen az 2. svétovou valkou v roce 1938. Béhem valky se hlavnimi
odbérateli stali Némci. V nasledujicich letech se kvili valce snizovalo zasobovani

a délnici byli nasazovani do plzefiského podniku Skoda (Kozeluh, 2004).

V roce 1948 byla spolecnost znarodnéna a zaélenéna do koncernového podniku Skoda
Plzei — zavod ETD. Pod hlavickou Skoda zde byla zahdjena vyroba elektrickych
trak&nich piistroji pro lokomotivy a trolejbusy Skoda (Sedlackova, 2012).

Po politickych zménéch doslo v lednu 1993, z iniciativy potomka pivodnich majiteli,
Kk opétovnému zaloZeni spole¢nosti LEKOV. Od tohoto roku pisobi LEKOV s.r.0. jako
¢eskd soukroma firma. Vyznamnym krokem v celé jeji historii byla transformace na

akciovou spole¢nost, ktera probéhla v zati 1997 (Sedlackova, 2012).

q V roce 2003 se firma LEKOV a.s. stala soucasti
Fj Fﬂf VE‘E"' francouzské nadnarodni spolec¢nosti FAIVELEY

TRANSPORT
TRANSPOR GROUP, kterd odkoupila 75% akcii.

Vlivem zmény byla LEKOV a.s. nucena zménit své logo i svllj nazev oficialné

11. 12. 2009 (Vefiejny rejstiik a Sbirka listin, 2018).

Zakladni vyrobni program spolecnosti se nezménil. Sidlem spole¢nosti bylo od roku

1934 do roku 2015 mésto Blovice v okrese Plzen-jih.

Dnem 23. 12. 2015 byl zménén nazev spolecnosti na FAIVELEY TRANSPORT
CZECH a.s., ¢imz se zcela vymazalo povédomi o svétoznamé firmé¢ pod nazvem

LEKOQV (Veftejny rejstiik a Sbirka listin, 2018).

Ani po zméné¢ vlastnika se vyrobni program spolec¢nosti nezménil, a tak je FAIVELEY
TRANSPORT CZECH as. ve svém oboru nejvyznamnéj$im strojirenskym
podnikem Ceské republiky.
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Spojenim LEKOV a.s. a FAIVELEY TRANSPORT a.s. se spolecnosti oteviely ,,dvefe
do svéta“. Vyznamnymi zahrani¢nimi odbérateli jsou BOMBARDIER, HYUNDAI
ROTEM, SIEMENS nebo ALSTOM. Z &eskych odbérateli jsou nejznaméjsi CESKE
DRAHY nebo koncern SKODA (Sedlackova, 2012).

Vyznamnym dnem v historii spolecnosti se stal 1. prosinec 2016, kdy doslo ke spojeni
firem FAIVELEY TRANSPORT a Wabtec (WABTEC = Westinghouse Air Brake
TEChnology, zalozena r. 1869 panem Georgem Westinghousem), ¢imz vznikla na

svétovém trhu jedna z nejvétSich svétovych korporaci v Zelezni€nim primyslu.

4.3 Aktuality ve spole¢nosti

V fijnu 2017 spolecnost obdrzela kontrakt na 60 vysokorychlostnich pantografti pro
vlaky TGV s plnénim az do roku 2021.

Dal$im velmi vyznamnym kontraktem je vyroba elektrickych komponent pro
francouzského vyrobce Alstom. Alstom uspél v tendru na dodavku novych vlakd pro
holandského statniho dopravce. Jako dodavatele si Alstom vybral spole¢nost FT CZ na
stieSni odpojovace a uzemnovace v celkové hodnoté 670 000 EUR. Tento kontrakt je
pétilety.

Spolecnost ma aktualni objednavky na prvni kvartal roku 2018 na trolejbusové sbérace
pro spole¢nost Skoda Electric. Z této spole¢nosti vyjedou nové trolejbusy do Pardubic a
Chomutova. Dalsi aktualni objednavka je od spole¢nosti Bozankaya na celkem 15 ks

trolejbusovych sbéraci, které poputuji do Turecka.

Do budoucna by spolecnost chtéla ziskat zakdzku na nabijeci pantografy pro elektrické
autobusy. FT CZ se ucastnila veletrhu Busworld v Belgii, kde ptedstavila své produkty
pro trh elektrickych bateriovych autobust. Do roku 2030 by mélo na meéstskych ulicich
jezdit 50 % elektrickych bateriovych autobust. Pokud spolecnost uspéje, zajisti si vstup

na novy trh a v budoucich letech alternativni zakazkovou napln.

Spole¢nost pfijima stale nové objednavky, dlouhodobé i kratkodobé. Je tedy patrné,
ze spolecnost nepredpoklada ukoncit své podnikani. Cilem spoleCnosti pro nasledujici
roky je prohloubeni spoluprace a konsolidace vyroby v oblasti pantografi s Wabtec
Corporation. V roce 2017 probehl transfer nékolika projekt do FT CZ od sesterskych

spolecnosti. Hlavnim cilem v oblasti pantografi je primarné udrzeni vysokého trzniho
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podilu, ktery dnes Cini celosvétove vice nez 60 %. V roce 2018 se FT CZ bude nadale
zabyvat vyvojem novych produktd pro segment elektromobility, tedy pro trh
bateriovych autobusti a bezemisnich vozidel hromadné dopravy. Jiz v roce 2017 byly

V provozu testové autobusy v USA 1 Evropé.

Obr. ¢. 2: Progndza pracovniho vytizeni (v hodinach)

332599
308 476 321293 319151

258 031

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Z obrazku ¢. 2 vyplyva, Ze spolecnost planuje rist vyroby. Dle internich zdroji se

ocekava narust prijatych kontraktli a tedy i nartist pracovniho vytizeni.

4.4 Soucasné zpusoby hodnoceni vykonnosti ve spole¢nosti FAIVELEY
TRANSPORT CZECH a.s.

V soucasné dobé ma spolecnost FT CZ nedostaCujici systém meéfeni a hodnoceni
vykonnosti. Do roku 2008 byla ve spoleCnosti analyzovana ekonomicka piidana
hodnota 1 ostatni tradi¢ni a moderni ukazatele. Zameéstnanci, ktefi se témito ukazateli

vvvvvv

matefskou spolecnost ve Francii jsou ukazatele na bazi cash flow.

Po zméné vedeni finan¢niho oddé€leni a odchodu pracovnikd, ktefi se témito ukazateli
podrobné zabyvali, jiz spolenost tuto praci nikomu nesvéfila. Aktualné se sleduje
vyvoj vynost a nakladi a vyvoj celkového EBIT a EAT. Déle se peclive sleduje

opozdéni vyroby a pii vykyvu se najimaji externi zaméestnanci.
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Vyvoj vynosi a nakladd je analyzovan mésicné a je reportovan do Francie. Porovnavaji

se naklady na zaméstnance nebo na vyrobu s planovanym rozpoctem, ktery je neménny.

Ve spolecnosti jsou zavedeny systémy pro hodnoceni dodavatelt. Kazdy dodavatel
V systému ma zaznamenany reklamace, spolehlivost v€asného dodani objednavek a jiné
informace, které slouzi pro detailni zhodnoceni vhodnosti vybéru dodavatele. Ukazatele
doby obratu zasob ani rychlosti obratu zasob nejsou sledovany. Detailné jsou ovSem
analyzovany prodejni ceny dodavatelii, kdy kazdé zvySeni cen materialu fesi oddéleni

strategického zasobovani.

Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost ma nasmlouvané kontrakty na mnoho let doptedu, jsou
trzby planovany ptesné¢ podle dolozitelnych dokladl z uzavieni kontraktti a dle vyvoje
uplynulych mésicii. Mési¢né jsou sestavovany dil¢i rozpocty. Rozpocet sestavovany na

ro¢ni obdobi je neménny a schvaluje ho generalni feditel i feditel matefské spolecnosti.

Odhad nékladt je provadén na zédkladé poméru k trzbam z minulych obdobi. Ro¢ni plan

nakladi je opét schvalovan generalnim feditelem i matef'skou spolecnosti.

Spolecnost FT CZ vyuzivé nékolik informacnich systémt (dale IS), které jsou navzijem
propojeny. Pro sledovani materidlovych tokil se vyuziva systém MM. V tomto systému
jsou spravovany pozadavky materialu, samotné objednavky, ale 1 fronta prace. Tento

systém umoziuje sledovat produktivitu prace.

Syst¢tm MM je propojeny s IS BYZNYS. V BYZNYSU probihaji hlavni ucetni
transakce. Propojeni systémi je zalozené predevSim na parovani faktur,
kdy zaméstnanci oddéleni zasobovani paruji presné ¢astky z faktur odbératelti s cenou,

ktera je jiz zadana v systému. Lze tak sledovat vyvoj cen zasob.

Dal$im vyuzivanym IS je Oracle Hyperion. Tento systém je vyuzivany k zasilani
reporti do matefské spolecnosti. Sleduje se zde objem zakazek. Zakazky, které
pfesdhnou stanoveny objem EUR, se museji schvalovat matef'skou spole¢nosti.
Poslednim vyuzivanym systémem je nettingovy systém, ktery slouzi ke vzajemnému
zapocteni pohledavek v ramci skupiny.

Pti ukonceni Gc¢etniho obdobi a odeslani reporti do Francie je provadén konferencni

hovor s matefskou spolecnosti, kde museji byt vysvétleny odchylky od planovaného

rozpoctu.

43



5 Hodnoceni finanéni vykonnosti spoleCnosti FAIVELEY
TRANSPORT CZECH as. svyuzitim tradicnich méritek

vykonnosti

Tato Cast diplomové prace zpracovava financni vykonnost ve vybrané spolecnosti na
zaklad¢ klasickych métitek vykonnosti, které¢ byly podrobné popsany v teoretické ¢asti.
Témito metodami jsou analyzy absolutnich ukazatelti, rozdilovych ukazatelt

a pomerovych ukazatelt.

Analyza spolecnosti FAIVELEY TRANSPORT CZECH a.s. bude provedena za obdobi
péti let. Hospodarsky rok spole¢nosti je vzdy od 1. dubna do 31. bfezna nésledujiciho
roku. Vzhledem ke zméné vlastnika se soucasna vlastnici spole¢nost WABTEC
rozhodla aplikovat kalendaini rok misto roku hospodaiského, a proto posledni tcetni
zavérka nebude pfedmétem této analyzy. Jedna se o zkracenou ucetni zavérku za Ucetni
obdobi od 1. 4. 2016 do 21. 12. 2016, ktera by mohla zkreslovat sledovany celkovy

trend v analyze.

5.1 Analyza absolutnich ukazatelii spole¢nosti

V této kapitole bude zpracovana horizontalni a vertikalni analyza vykazi spole¢nosti
FT CZ. Témito vykazy jsou rozvaha a vykaz zisku a ztraty.

5.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

V ramci horizontalni analyzy byl sledovan vyvoj jednotlivych polozek aktiv a pasiv
Z rozvahy. Vypoctem byla zjist€na procentudlni zména téchto polozek ve sledovanych

obdobich.
Aktiva

Piehled zmén aktiv za sledované roky je uveden v obrazku ¢. 3. V grafu jsou uvedeny
zakladni slozky: zména celkovych aktiv, zména dlouhodobého majetku a zména

obé¢znych aktiv.
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Obr. €. 3: Horizontalni analyza aktiv
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Nevyraznéj$i zmény celkovych aktiv jsou v letech 2012, kdy byl zaznamenan pokles
019 % oproti roku 2011, a v roce 2013, kdy byl zaznamenan narust celkovych aktiv
0 témet 15 %. Pokles aktiv v roce 2012 i néasledny narast v dalsim obdobi byl zpisoben

zménou ob&znych aktiv.

vrwe

0 72 %, konkrétné jiné¢ pohledavky poklesly o vice nez 30 mil. K&. Jiné pohledavky
ptredstavovaly pfecenéni finanénich derivatii na realnou hodnotu. V roce 2013 vzrostla
ob¢zna aktiva o témet 22 % z diivodu nardstu zasob o 40 %. Tento narist byl zpisoben
poskytnutymi zalohami na zasoby s rozdilem vice nez 240 tis. K¢&. V roce 2014 obézna
aktiva vzrostla 0 18 % kvili zvySeni odlozené danové pohledavky o 72 %. Z divodu
zvySeni objemu meziskupinovych zakdzek v hospodaiském roce 2014 se
polozka kratkodobého zavazku — ovlddand nebo ovladajici osoba, Vv ramci skupiny
V hodnot¢ vice nez 116 mil. z roku 2013, zménila v kratkodobou pohledavku — ovladana
nebo ovladajici osoba ve vykazované hodnoté vice nez 27 mil. K¢. V roce 2015 tento

trend ziistava a objem meziskupinovych zakéazek stale roste.

S ohledem na planovany piesun spole¢nosti nechalo vedeni vypracovat znalecky
posudek trzni hodnoty dlouhodobého hmotného majetku, konkrétné pozemkt a staveb.

Z tohoto dliivodu byla vytvorena opravna polozka ve vysi 40 050 tis. K& Hodnota
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staveb v tomto roce 2014 klesla o 58 % a celkovy dlouhodoby majetek poklesl o vice
nez 52 %. V hospodaiském roce 2015 Cinil prirastek dlouhodobého hmotného majetku
vice nez 45 mil. K¢. Tato investice byla pofizena v disledku stéhovani do novych
prostor. Investovalo se do novych hydraulickych listi, jefdbti a do technického
zhodnoceni pronajaté budovy. Nardst dlouhodobého majetku v tomto roce je 0 85 %

vyssi oproti roku 2014.
Pasiva

Piehled zmén pasiv za sledované roky je uveden v obrazku ¢. 4. V grafu jsou uvedeny
zakladni slozky: zména celkovych pasiv, zména vlastniho kapitdlu a zména ciziho

kapitalu.

Obr. €. 4: Horizontalni analyza pasiv
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Zakladni kapital se ve sledovaném obdobi neménil. 25% propad vlastniho kapitalu
v roce 2012 byl zpisoben zapornym vysledkem hospodareni ve vysi 55 705 tis. K¢.
Nasledujici roky vykazuje vlastni kapital rostouci trend, coz je pozitivni. Oproti tomu
cizi kapital vykazuje klesajici trend. Vykyv v roce 2013, kdy narostl cizi kapital o témé&f
18 %, byl zpiisoben nartstem kratkodobych zévazkli o 26 %. ZvySeni kratkodobych
zavazki vletech 2011, 2012 a 2013 bylo zpisobeno cerpanim finanéni pomoci
ze skupiny. Tento cash pooling se vykazuje v kratkodobych zavazcich — ovladana nebo

ovladajici osoba v pasivech. V letech 2014 a 2015 nebyly pujcky spole¢nosti
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ve skupiné vyssi nez fakturace v ramci skupiny, a proto tato polozka kratkodobych
zavazki je nula. Naopak se vys$si ¢astka fakturace projevila v aktivech v kratkodobych
pohledavkach.

Spole¢nost Cerpala bankovni Gvér ve vysi 1 050 tis. K¢ v roce 2010. Od tohoto roku
nema FT CZ zadné bankovni avéry.
5.1.2 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

V ramci horizontalni analyzy byl také sledovan vyvoj vybranych polozek z vykazu
zisku a ztrdt. Vypoftem byla zjiSténa procentudlni zména téchto polozek ve

sledovanych obdobich.

Tab. ¢. 4:Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat (v %)

2015 2014
Vynosy
Trzby za prodej zbozi -100,0 -81,0 -91,5 -94.1 32,7
Vykony -17,7 31,9 251 11,1 -20,3
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 29,7 -27,8 18 452 -32,8
Ostatni provozni vynosy -17,5 109,6 885 -254 16,2
Vynosové Groky 8444 -10,0 -64,3 120 56,3
Ostatni finan¢ni vynosy -100,0 -42,4 -11,3 -9,1 13,1
Naklady
Néklady vynalozené na prodané zbozi -100,0 -55,4 -943 940 31,7
Vykonova spotieba -17,4 21,1 15,5 125 -119
Spotieba materialu a energie -24,4 22,2 19,5 16,8 -20,3
Sluzby -6,1 19,4 9,7 6,8 2,4
Osobni naklady 11,2 4,5 6,0 13,6 -8,2
Mzdové naklady 11,2 4,6 55 14,7 -8,3
Naklady na socialni zabezpeceni a 9,7 42 6,8 12,6 -6,6
zdravotni pojisténi
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Socialni naklady 27,3 7,1 17,0 2,9 6,7
Odpisy dl. nehmot. a hmotného -14,8 -5,8 75 -112 -114
majetku

Ostatni provozni naklady -3,2 -16,8 6,4 -26,4 -434
Nakladové troky -98,8 -9,4 -396 -296 758
Ostatni finan¢ni naklady 54,5 -63,4 52,4 1982 -10,3
Dan z ptijmi za béZnou ¢innost -22,0 1598,9 -4 218,2 119,1 56,2

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Trzby za prodej zbozi jsou ve sledovaném obdobi klesajici. Od roku 2015 jsou tyto
trzby nulové a tento stav se pfedpoklada i do budoucna. Vykony jsou v letech 2012,
2013 a 2014 rostouci. Propad o 17,7 % v roce 2015 byl zpisoben omezenim vyroby
z diivodu ste€hovani spole¢nosti do novych prostor. Nariist ostatnich provoznich vynost
v roce 2014 o vice nez 100 % na celkovych 27 329 tis. K¢ byl z dtivodu vyvoje novych

produktli. Tyto ostatni provozni vynosy piedstavuji zejména autorské poplatky.

Stejn€ jako trzby za prodej zbozi, i ndklady klesly na nulovou hodnotu. Vykonova
spotfeba je také zavisla na vykonech. Pokles nakladti vroce 2015 byl zplsoben

omezenim vyroby z divodu stéhovani.

Osobni naklady maji rostouci trend. Diivodem je navySovéani po¢tu zaméstnancti a jejich
mezd diky inflaci nebo zvySovani minimalnich mezd. Mzdové naklady v roce 2014 byly
83428 tis. K¢, ovsem vroce 2015 je to jiz 117 501 tis. K¢&. Pocet zaméstnanct

Vv jednotlivych letech je uveden v tabulce nize.

Tab. €. 5: Pocet zaméstnancii ve spolecnosti

2015 2014 2013 2012 2011

Poéet zaméstnancu 268 268 257 246 245 ‘

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

cvwr

celé sledované obdobi. V roce 2014 ¢inily odpisy 15 255 tis. K& a v roce 2013 byly
16 194 tis. K¢.
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NarGst dan¢ zpiijmi zbézné cinnosti byl zplsoben zapornym hospodarskym
vysledkem v roce 2013. V roce 2013 byl vysledek hospodatreni ve vysi -55 705 tis. K&
adan Ccinila vtomto roce 33 tis. K& Vroce 2014 byla dan zpiijmi zaporna ve
vysi 1359 tis. K& V nasledujicim obdobi 2014 jiz spole¢nost vykazovala kladny
vysledek hospodateni a dan v celkové hodnoté 20 370 tis. K¢.
Ptehled zmén vysledku hospodateni spole¢nosti je uveden v tabulce €. 6.
Tab. ¢. 6: Procentni zmény vysledku hospodateni (v %)

2015 2014 2013 2012 2011

Provozni vysledek hospodareni -33,6 246,7 272,2 47,1 -570,9

Financni vysledek hospodareni 135,8 -27,7 -37,0 -131,4 2679,9
Vysledek hospodareni za ucetni -12,2 286,3 138,3 -1790,2 56,4
obdobi

Vysledek hospodafeni pted zdanénim -14,1 4147 1359 -1684,4 56,4

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

V roce 2011 se ztrata z provozniho vysledu hospodateni prohloubila na -38 774 tis. K¢.
V roce 2012 se ztrata snizila o témét 50 %. Nésledujici obdobi 2013, 2014 a 2015 byl

provozni vysledek hospodarenti jiz kladny.

5.1.3 Vertikalni analyza rozvahy

Tato podkapitola diplomové prace bude zaméfena na vertikalni analyzu rozvahy, ktera
vyjadiuje jednotlivé polozky majetku jako procento z celkové bilanéni sumy. Nejprve
jsou v tabulce ¢. 7 uvedeny podily jednotlivych slozek aktiv, nasleduje tabulka ¢. 8 se

znazornénim pasiv.

Tab. €. 7: Vertikdlni analyza aktiv (v %)

AKTIVA CELKEM 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Dlouhodoby majetek 15,3 9,9 191 23,3 18,3
Dlouhodoby nehmotny 1,4 1,7 2,1 2,6 2,4
majetek
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Dlouhodoby hmotny majetek 13,3 7.1 15,8 19,3 15,9

Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,6 1,1 1,2 1,3 0,0
ObézZna aktiva 80,8 89,8 80,4 76,2 81,2
Zasoby 18,2 21,0 23,2 19,1 12,4
Dlouhodobé pohledavky 41 3,9 2,4 2,4 7,2
Kratkodobé pohledavky 41,1 52,9 38,4 46,3 47,3
Finan¢ni majetek 17,4 12,0 16,4 8,3 14,2
Casové rozliseni 3,9 03 05 0,6 0,5

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

Z tabulky je patrné, ze nejveétsi ¢ast celkovych aktiv zaujimaji obézna aktiva, a to
kratkodobé pohledavky, ptedev§im pohledavky z obchodnich vztahii. Dle finan¢nich
analyz podnikové sféry ministerstva prumyslu a obchodu (oddil — vyroba ostatnich
dopravnich prostfedkt a zafizeni) by se obéZna aktiva méla pohybovat v hodnotach
49 % — 55 % ve sledovaném obdobi. Divodem jsou vysoké hodnoty kratkodobych

pohledavek. Ostatni sloZky ob&znych aktiv se pohybuji v odvétvovém praméru.

Neptiznivym jevem je neustaly narast dlouhodobych pohledavek, které mohou skryvat
riziko nedobytnosti. Vysoky podil kratkodobych pohleddvek by se méla spole¢nost

snazit snizovat 1 v nasledujicich obdobich.

Hodnota dlouhodobého majetku je klesajici, a proto i podil na celkovych aktivech neni
dle odvétvového priméru. DNM je tvofen pouze softwarem, ktery je jiz téméf
odepsany. Spolecnost neplanuje investicic do DNM. Licence na software (predevSim
systémy CAD) ve spoleCnosti jsou zatfizovany pies mateiskou spole¢nost, ktera licen¢ni

poplatky prefakturovava.

Investice do modernizace v roce 2015 je z analyzy patrna narastem na 15,3 % z hodnoty
aktiv. SniZeni DHM v roce 2014 je zplsobeno planovanym stéhovani a vytvofenim
opravné polozky na budovy, které méla spoleénost ve vlastnictvi. Do budoucna by

spole¢nost méla zvazit vétsi investice do DM.
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Tab. ¢. 8: Vertikalni analyza pasiv (v %)

PASIVA CELKEM 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Vlastni kapital 59,3 46,8 34,4 35,2 38,2
Zakladni kapital 9,4 9,4 9,9 11,4 9,2
Kapitalové fondy 10,0 1,6 1,7 1,9 1,6
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 0,2 04 2,8 2,9 2,5
Hospodatsky vysledek minulych let 26,9 21,0 16,1 30,9 25,5
Vysledek hospodateni bézného ti¢etniho 12,8 14,5 4,0 -11,9 -0,5
obdobi (+/-)

Cizi zdroje 39,3 51,4 63,3 61,7 58,8
Rezervy 12,7 15,8 10,4 11,4 9,7
Dlouhodobé zavazky 1,8 2,3 0,0 2,0 0,6
Kratkodobé zavazky 24,8 33,3 52,9 48,4 48,6
Bankovni uvéry a vypomoci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Casové rozliseni 1,4 18 2,3 3,1 2,9

Zdroj: vlastni zpracovani, 2017

Z procentniho rozboru podnikového kapitalu v tabulce ¢. 8 je patrné, Ze ve sledovaném
obdobi je pfevazna Cast kapitdlu tvofena cizim kapitalem. Vyjimku tvoii pouze rok
2015, kdy vlastni kapital tvoti 59,3 % z celkovych pasiv. Tento stav se spole¢nost bude
snazit udrZet i do budoucna. Hodnota vlastniho kapitdlu ve sledovaném obdobi roste,
coz pfi stale stejné vysi zakladniho kapitalu v letech 2015 a 2014 svédci o ziskovosti

spolecnosti.

Spole¢nost nemd zadny bankovni uvér. Pottebné cizi zdroje jsou vykazovany

Vv zévazcich, jako ptjcky od ¢lent skupiny FAIVELEY.

Kratkodobé zavazky jsou od roku 2014 klesajici, 1ze tedy fici, Ze spolecnost se snazi

hradit veskeré své zavazky vcas. Podil dlouhodobych zavazkli je zanedbatelny.
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Do hospodatského vysledku, jako ¢asti vlastniho kapitalu se promita ztrata z let 2012
a 2011.
5.1.4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

V této analyze jsou polozky tohoto vykazu v absolutnich hodnotach ptfevedeny na
procentni vyjadieni, kdy jednotlivé polozky piedstavuji procentni podily zvolené

zékladny, kterou v tomto ptipadé tvoii celkové vynosy nebo naklady.

Tab. ¢. 9: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat (v %)

2015 2014 2013 2012 2011
Vynosy | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0  100,0
Trzby za prodej zbozi 0,0 0,0 0,0 0,5 8,2
Vykony 96,9 96,0 95,8 95,1 86,5
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 0,1 0,0 0,1 0,1 0,2
Ostatni provozni vynosy 3,0 3,0 19 1,2 1,7
Vynosové troky 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatni finan¢ni vynosy 0,0 1,0 2,2 3,1 3.4
Naklady 100,0 100,0 100,0 100,0  100,0
Naklady vynalozené na prodané zbozi 0,0 0,0 0,0 0,4 8,3
Vykonova spotieba 68,0 73,5 69,5 66,1 69,6
Spotieba materialu a energie 56,5 61,7 61,1 59,1 56,9
Sluzby 43,5 38,3 38,9 40,9 43,1
Osobni naklady 23,0 18,5 20,2 21,0 21,9
Mzdové naklady 73,2 73,2 73,1 73,5 72,7
Naklady na socialni zabezpeceni a 24,3 24,6 24,7 24,5 24,7
zdravotni pojisténi
Socialni naklady 2,5 2,2 2,2 1,9 2,2
Dan¢ a poplatky 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1
Odpisy dI. nehmot. a hmotného majetku 1,9 2,0 2,4 2,4 3,2
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Ostatni provozni naklady 15 14 19 19 3,1
Nakladové uroky 0,0 0,1 0,2 0,3 0,5
Ostatni finan¢ni naklady 3,3 19 6,0 4.3 1,7
Dan z ptijmi za béznou ¢innost 2,3 2,6 -0,2 0,0 0,0
Mimotadné naklady 0,0 0,0 0,0 3,9 0,0

Zdroj: vlastni zpracovéni, 2018

Z vynosu maji vétsinovy podil vykony, jejichz hodnota neustale roste. V roce 2015 je
podil vykonti na celkovych vynosech 96,9 %. Vyjimku tvoii rok 2011, kdy 8,2 %
tvotily trzby za prodej zbozi. Po omezeni se tato polozka jiz ve vykazech nevyskytuje
a do budoucna se neptedpokladaji Zadné trzby za zboZzi. Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku maji nevyznamnou hodnotu. Ostatni provozni vynosy ptedstavuji v letech 2015

a 2014 3% podil a jak jiz bylo zminéno dfive, zahrnuji zejména autorské poplatky.

Z nakladii je nejvétsi slozkou vykonova spotieba, kterd se ve sledovaném obdobi
pohybovala okolo 69 %. Vyjimku tvoii rok 2014 s procentnim podilem 73,5 %.
Z vykonové spotfeby zaujimaji nadpoloviéni podil ndklady na spotiebu materidlu
aenergie. Procentni podily mzdovych nakladi a nakladi na zakonné socidlni

a zdravotni pojisténi je konstantni. Ostatni naklady maji zanedbatelnou hodnotu.

5.2 Analyza rozdilovych ukazateli spole¢nosti

Nejuzivangj$im rozdilovych ukazatelem je Cisty pracovni kapitél, ktery odrazi platebni

schopnost spole¢nosti. Vyse ¢istého pracovniho kapitalu je uvedena v tabulce nize.

Tab. &. 10: Cisty pracovni kapital spoleénosti (v tis. K¢)

2015 2014 2013 2012 2011 ‘

Obé&zna aktiva 456820 511927 433799 357565 471530

Kratkodobé cizi zdroje 140089 189809 285176 226987 281 966

CPK 316 731 322118 148623 130578 189 564

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018
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Z tabulky je patrné, ze CPK nabyva ve viech letech kladnych hodnot s rostoucim
trendem. Hodnota kratkodobych cizich zdrojii se neustile snizuje, zatimco objem
obé&znych aktiv je rostouci. Spole¢nost vyuziva konzervativni strategii financovani. Tato
strategie je mén¢ rizikova, ovSem 1 méné€ vynosna.

Dle autorek Pavelkové a Knapkové (2017) by se podil CPK na ob&znych aktivech mél
pohybovat v rozmezi 30 — 50 %. Tento pozadavek spole¢nost spliiuje v prvnich tfech
letech sledovaného obdobi. V letech 2014 byl pomér CPK na obé&znych aktivech 62 % a
vroce 2015 to bylo dokonce 69 %. Vysoké hodnoty znadi, Ze podnik je
prekapitalizovan a mél by vyuzivat své prostiedky efektivnéji.

Pro tizeni vyse CPK je dilezité zjistit kapitalovou potiebu na ob&znéa aktiva, ktera se
vyjadii jako soucin celkovych jednodennich nakladi a obratového cyklu penéz.

Obratovy cyklus penéz je zjistén jako soucet doby obratu zisob a doby inkasa

pohledavek, od kterého se odecte doba uhrady kratkodobych zavazkt (Synek, 2011).
Tab. €. 11: Vypocet kapitalové potieby na OA (v tis. K¢)

2015 2014 2013 2012 2011 ‘

Doba obratu zasob 50 48 69 61 47
Dobra obratu pohledavek 125 130 121 156 205
Doba tihrady zavazki 69 76 157 154 183
Obratovy cyklus penéz 107 102 33 62 69
Jednodenni naklady 1763 1995 1700 1509 1452
Kapitalova poti‘eba 188502 203795 56262 94035 100 584

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Vyse CPK podniku je ve viech analyzovanych letech vy3si nez kapitalova potieba,
ktera byla vypoctena v tabulce €. 11.

5.3 Analyza pomérovych ukazateli spole¢nosti

V této kapitole bude provedena analyza pomérovych ukazateli vybrané spolecnosti.

Vysledné hodnoty budou porovnany s priméry odvétvi. FT CZ se primarné zabyva
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vyrobou komponent pro kolejova vozidla a proto je spole¢nost zafazena do kategorie

CZ-NACE 30: Vyroba ostatnich dopravnich prostfedki a zafizeni.

5.3.1 Ukazatele rentability

Jak jiz bylo uvedeno v teoretické ¢asti, rentabilita hodnoti vynosnost vloZzeného kapitalu
a je métitkem schopnosti spole¢nosti vytvaret nové zdroje, mimo to ukazuje i uspésnost
rozhodovani managementu v podniku. (Rackova, 2015)
Tab. ¢. 12: Ukazatele rentability FT CZ (v %)

2015 2014 2013 2012 2011

ROA - Rentabilita celkovych aktiv. 15,62 18,03 3,70 -1186 -0,54

ROE - Rentabilita VK 2159 30,88 1150 -33,75 -1,33

ROS - Rentabilita trzeb 12,00 11,49 3,06 -10,52 -0,56

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

V obdobi 2011 a 2012 jsou ukazatele rentability spolecnosti FAIVELEY TRANSPORT
CZECH a.s. zéporné diky zdpornému EBIT a EAT. Mimo tato obdobi Ize spole¢nost
hodnotit pozitivng, s ohledem na porovnani s primérnymi hodnotami odvétvi, které jsou
uvedené V tabulce ¢. 13. Dle této tabulky jsou hodnoty ROA podniku v letech 2014
a 2015 velmi nadprimérné. Stejn¢ tak ROE i ROS se nachazi nad primérem odvétvi.
| pres znacnou ztratu v prvnich letech sledovaného obdobi Ize fici, Ze podnik hospodafi

velmi dobte a sviij vlozeny kapital zhodnocuje v zisk.

Tab. ¢. 13: Ukazatele rentability v odvétvi (v %)

2014 2013

ROA - Rentabilita celkovych aktiv 12,96 13,28 8,13

ROE - Rentabilita VK 18,76 20,33 11,60

ROS - Rentabilita trzeb 7,55 7,71 5,18

Zdroj: Ministerstvo pramyslu a obchodu, 2015,2014,2013
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5.3.2 Ukazatele aktivity

Pti vypoctu ukazatelti aktivity se vychdzelo z trzeb plynoucich z prodeje vlastnich

vyrobkt a sluzeb.

Tab. ¢. 14: Ukazatele aktivity FT CZ

Obrat aktiv 1,30 1,57 1,21 1,13 0,96

Obrat zasob 7,15 7,48 5,21 5,91 7,71
Doba obratu aktiv (ve dnech) 277 229 297 319 376
Doba obratu zasob (ve dnech) 50 48 69 61 47

Doba inkasa pohledavek (ve dnech) 125 130 121 156 205

Doba uhrady kratkodobych

zavazki (ve dnech) 69 76 157 154 183

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Minimalni doporu¢ovand hodnota obratu aktiv je 1 (Kndpkova, Pavelkova, 2017). Této
hodnoty spole¢nost nedosahla pouze v roce 2011. Nejefektivnéji byl majetek vyuzivan
v roce 2014, kdy byl obrat aktiv 1,57 a tedy i nejvyssi za celé sledované obdobi. Pokles
obratu aktiv na 1,3 vroce 2015 byl zptisoben niz§imi trzbami v tomto roce kvili

omezeni vyroby a pfipravé na st€hovani do novych prostor.

Doba obratu zasob v roce 2011 byla 47 dnti a v nasledujicich letech rostla. V roce 2014
byla tato doba 48 dnu a v dalSim roce se opét zvysila na 50 dnti. Tuto dobu obratu zasob
se spolecnost bude nazit udrzet i v nasledujicich letech jako maximalni aroven. K tizeni
zasob pouzivd spolecnost JIT (Just in Time), ovSem terminy dodani nékterych
dodavatell jsou Casto opozdéné a neziidka se stava, ze se prave kviili nedostatku zésob

opozd’uje vyroba.

Doba inkasa pohleddvek je velmi dlouhd, zvlasté vzhledem k poctu dn uhrazeni
zavazkl. Obecné plati, ze doba inkasa pohleddvek by méla byt del§i nez doba thrady
kratkodobych zavazka. Ve spolecnosti je to ve vSech letech naopak. Pozitivnim jevem
je, ze se doby obratu pohledavek zkracuji. V soucasnosti se spoleCnost snazi vice

vymahat své pohledavky. Nejvice pohledavek ma spolecnost FT CZ u velkych
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spolecnosti, jako je ALSTOM, BOMBARDIER nebo u sesterské spole¢nosti v Indii.
ALSTOM i BOMBARDIER maji uzaviené mnohamilionové kontrakty a neuhrazeni

faktur v¢as se do ukazatelli vyrazné promitne.

FT CZ se musi snazit zkratit dobu inkasa pohledavek a prodlouzit dobu, kdy uhradi své
zévazky. V tomto piipadé¢ by spolecnost mohla vyuzivat bezplatny obchodni uvér
k financovani obézného majetku, ktery byl vyuzit pouze v roce 2013. Nasledn¢ klesalo

tempo poklesu thrady zavazku rychleji nez tempo poklesu inkasa pohledavek.

Obr. ¢. 5: Vyvoj ukazatelti obratovosti pohledavek a zavazk (ve dnech)

250
200
150 - B Doba inkasa pohledavek
100 - B Doba Uhrady
kratkodobych zavazku
50 A
0 T T T T 1
2015 2014 2013 2012 2011

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

5.3.3 Ukazatele zadluzZenosti

Cizi kapital je levnéjSi formou financovani, protoZe placené uroky sniZuji danové

zatizeni podniku. Pro podnik je tedy Vv pfimefené vysi vhodné vyuzivat i cizi kapital.

Jak jiz bylo uvedeno v teoretické Casti této prace, doporucené rozmezi hodnot pro
celkovou zadluZenost je 30 az 60 % (Ruckova, 2015). Zainteresované subjekty maji na
zadluzenost odlisné nazory. Véritelé chtéji riziko zadluzenosti co nejnizsi, naopak
z4jmem vlastniki je zvysit pasobeni financni paky s vyssi mirou zadluzenosti.

FT CZ nema zadné bankovni uvéry kratkodobé ani dlouhodobé. Pouze v hospodaiském
roce 2011 ¢inily kratkodobé bankovni tvéry 600 tis. K¢ a dlouhodoby tvér 450 tis. K¢.
Finan¢ni vypomoci se poskytuji v ramci skupiny FAIVELEY. V letech 2011, 2012
a2013 byla spole¢nost FT CZ v pozici dluznika. V letech 2014 a 2015 je v pozici

vetitele a z poskytnutych prostredki ji plynou vynosové uroky.
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Tab. ¢. 15: Ukazatele zadluzenosti FT CZ

2015 2014 2013 2012 2011 ‘

Celkova zadluZenost 39,30% 51,39% 63,28% 61,69% 58,83%

koeficient samofinancovani 59,32% 46,83% 34,42% 35,17% 38,23%
Mira zadluZenosti 0,66 1,10 1,84 1,75 1,54
Urokové kryti 8025,09 110,80 19,51 -32,84 -1,30

Kryti dlouhodobého majetku VK 3,87 4,73 1,81 1,51 2,09

Kryti dlouhodobého majetku 3,98 4,97 1,81 1,60 2,12
dlouhodobymi zdroji

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Celkova zadluzenost spole¢nosti FT CZ se neustale snizuje. Nejvyssi zadluzenost byla
vroce 2011 téméf 59 %. V roce 2015 je zadluzenost pouze necelych 40 %. Jelikoz
celkova zadluzenost je klesajici, tak koeficient samofinancovani je rostouci, protoZze

podnik stale vice vyuziva ke svému financovani vlastni kapital.

Ukazatel miry zadluzZenosti je podstatny piredevsim pro banky pii zadosti o novy uvér.
Dle Knapkové a Pavelkové (2017), by tato hodnota neméla piesahnout 1,5. Pod touto
urovni se mira zadluZzenosti nachazi pouze v letech 2014 a 2015. Vzhledem k omezenim
ze strany matefské spole¢nosti, spole¢nost FT CZ neplanuje v budoucnu zadat o Zadny

bankovni uvér.

Urokové kryti vyjadiuje schopnost podniku hradit své nakladové uroky. Vzhledem
K tomu, ze je EBIT v letech 2011 a 2012 zaporny, je zaporny i ukazatel tirokového kryti.
V dalsich letech je jiz EBIT kladny a mnohonasobné vyssi nez nakladové uroky, které

tedy mohou byt hrazeny bez problémti.

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem sleduje vyvoj poméru vlastniho
kapitalu na dlouhodobém majetku. Z vysokych hodnot vyplyva, Ze spole¢nost preferuje
jistotu a stabilitu pfed vynosem protoZe financuje obéZzna aktiva dlouhodobymi zdroji.
Mezni hodnota konzervativniho pfistupu financovani je 1 (Knapkova, Pavelkova,

2017).

58



5.3.4 Ukazatele likvidity

Pokud ma podnik pfili§ vysokou likviditu, znamena to, ze ma nadbytek Ccistého
pracovniho kapitdlu a pfili§ drahé financovéni. Podnik FT CZ disponuje znacnym
Cistym pracovnim kapitdlem. V tabulce ¢. 16 jsou uvedené vypoctené hodnoty, které

budou porovnany s odvétvovymi pruméry uvedenymi V tabulce ¢. 17.

Tab. ¢. 16: Ukazatele likvidity FT CZ

Bézna likvidita 3,26 2,70 1,52 1,58 1,67

Pohotova likvidita 2,53 2,07 1,08 1,18 1,42
Okamzita likvidita 0,70 0,36 0,31 0,17 0,29

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Pro témét vSechny hodnoty likvidit plati, Ze jsou vys$i, nez je oborovy priamér. Nejvyssi
hodnoty nabyvaji vroce 2015. Vysokd uroven likvidit je zplsobena poklesem
kratkodobych zavazkd. Spolecnost se snazi své zavazky z obchodnich vztaht hradit co
nejdiive. BéZzna i pohotova likvidita je v letech 2014 i 2015 dvojnasobna oproti praméru
odvétvi. Vysoky stupeni likvidity ukazuje na konzervativni pfistup k financovani, ktery

oceni véfitelé spole¢nosti.

Pouze okamzita likvidita v letech 2011 a 2012 byla podprimérna, coz bylo zptisobeno
ztratou, pfiCemz podnik nemél k dispozici vice penéznich prostfedki. Nizky stupen
likvidity ohroZuje schopnost spolecnosti hradit v€as své zdvazky a navic mize byt touto
situaci ohrozena povést spolecnosti. Diky zadzemi velké korporace spole¢nost FT CZ
zadné problémy s hrazenim zavazkii neméla. Naopak pfili§ vysokd uroven
Vv nasledujicich letech znaci, Ze podnik neefektivné naklddal se svymi penéZnimi

prostiedky.
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Tab. ¢. 17: Praméry v odvétvi - likvidita
2015 2014 2013 2012 2011

Bézna likvidita 1,42 1,44 1,25 1,23 1,23

Pohotova likvidita 0,74 0,86 0,74 0,55 0,66

Okamzita likvidita 0,14 0,25 0,14 0,12 0,11

Zdroj: Ministerstvo pramyslu a obchodu, 2015, 2014, 2013, 2012

5.3.5 Ukazatele produktivity prace

Dle horizontalni analyzy vysledovky osobni néklady kazdoro¢né rostly. Nartst v roce
2015 oproti roku 2014 byl vice nez 11 %. Pfidana hodnota ovSem poklesla o 18 %.
Proto hodnota ukazatele osobnich nakladd k pfidané hodnoté vzrostla ze 46 % na 63 %.
Produktivita prace se od roku 2011 zvySovala. Propad v roce 2015 byl zplisoben
poklesem pfidané hodnoty, protoze pocet stalych zaméstnanct se Vv téchto dvou letech
nezménil a zustaval konstantni. Stejné tak produktivita prace z trzeb je od roku 2011
rostouci, S vyjimkou v roce 2015, kdy podnik vykazal nizsi trzby z divodu omezeni
vyroby. Primérnd mzda se kazdorocné zvySuje. Hodnotu téchto ukazatelti zobrazuje

tabulka ¢&. 18.

Tab. €. 18: Ukazatele produktivity prace FT CZ

2015 2014 2013 2012 2011

Osobni naklady k pridané hodnoté 0,63 0,46 0,70 1,03 0,95

Produktivita prace z pridané 951 1165 770 515 494
hodnoty

Produktivita prace z trzeb 2745 3339 2541 2152 2270
Primérna mzda — roéni (tis. K¢) 438 394 393 389 341
Primérna mzda — mésicni (tis. K¢) 37 33 33 32 28

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018
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6 Hodnoceni finan¢ni vykonnosti FAIVELEY TRANSPORT

CZECH a.s. s vyuzitim modernich méritek vykonnosti

V této casti diplomové prace je zpracovana analyza finan¢ni vykonnosti spolec¢nosti FT
CZ s vyuzitim modernich méfitek. Témito vykonnostnimi ukazateli jsou ekonomicka
piidand hodnota (EVA), rentabilita investic (CF ROI), rentabilita Cistych aktiv (RONA)
a cash flow rentabilita hrubych aktiv (CROGA).

6.1 Hodnoceni vykonnosti podniku dle ukazatele EVA
Pro vypocet ekonomické pifidané hodnoty (EVA) byly vyuzity ucetni vykazy
spole€nosti upravené o upravy charakterizované v teoretické ¢asti této prace.

6.1.1 Vymezeni NOA

Vychodiskem pro vymezeni NOA je rozvaha. Je potieba aktivovat polozky, které
nejsou v aktivech vykazovany, vy¢lenit neoperativni aktiva a snizit aktiva o neuroceny
cizi kapital.

Aktivace polozek, které nejsou v aktivech vykazovany

Nejprve bude provedena aktivace polozek, které nejsou uvedeny v rozvaze, ale jsou
vyuzivany k hlavni podnikatelské ¢innosti. Témito néklady jsou naklady na reklamu,

naklady na Skoleni a vzdélavani pracovnikil a leasingové platby.

Tab. ¢. 19: Aktivace leasingu (v tis. K<)

2015 2014 2013 2012 2011 ‘

‘ Roc¢ni leasingové platby 4 005 3885 71 1152 2601 ‘

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

V minulych letech spole¢nost vyuzivala finan¢ni leasing, po jehoz ukonceni byl majetek
zafazen do majetku podniku. Od hospodaiského roku spolecnost vyuziva jen operativni

leasing. V pasivech se zména promitne do dlouhodobych cizich zdroju.

Dale spolecnost kazdoro¢né investuje do vzdélavani svych zameéstnanct a do propagace
dle tabulky ¢. 20. Strategickym cilem spole¢nosti je neustalé zvySovani kvalifikace
svych zaméstnancti. Mimo odborna Skoleni pro management ¢i pracovniky ve vyrobé

hradi svym zaméstnanci 1 kurzy anglického ¢i francouzského jazyka.
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Tab. ¢. 20: Néklady na vzdélavani a na propagaci (v tis. K<)

2015 2014 2013 2012 2011

Marketing 572 966 938 995 988
Skoleni a vzdélavani pracovnikil 1185 1515 830 362 576
Odpisy celkem 351 496 354 271 313

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Néklady na marketing jsou tvofeny tfemi syntetickymi U¢ty ve spolecnosti. Nejvice
nakladi jde na vrub syntetického uctu veletrhy a vystavy. Zbylé naklady jsou evidovany
na uctech reklamni predméty a reklama a inzerce.

Odpisy byly stanoveny na zakladé metodiky odepisovani spole¢nosti FT CZ, ktera
stanovuje odpisy DNM nejvyse 5 let.

Hodnotu goodwillu spolecnost nevycislila. Nebude se tedy uvaZzovat s upravou cistych

provoznich aktiv v této oblasti.

Vyloudeni neoperacnich aktiv

Spole¢nost nemé aktiva nepotiebné k provozni €innosti, jako jsou nadbytecné zasoby,
ani nepronajima pozemky ¢i budovy. V této oblasti tedy nebudou provedeny Zadné

upravy.

ZNOA budou vyclenény nedokonéené investice. Jednd se o nedokonfeny DHM

a DNM z rozvahy. Hodnotu nedokonéenych investic znazormuje tabulka ¢. 21.

Tab. ¢. 21: Vyvoj nedokoncenych investic (v tis. K<)

2015 2014 2013 2012 2011

Nedokonc¢eny DHM 3358 319 170 500 919

Nedokon¢eny DNM 874 692 284 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Dal8im krokem je tprava finan¢niho majetku. Dlouhodoby finan¢ni majetek je tvoren
akciemi dcefiné spoleCnosti Faiveley Transport Rusko. Budou ponechany v rozvaze,

protoze souvisi s hlavni ¢innosti podniku. Kratkodoby finan¢ni majetek by mél byt
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upraven o tu cast, kterd nesouzi piimo k nutnému zajisténi likvidity podniku. Dle
zéakladni literatury je horni hranice okamzité likvidity na trovni 0,5. Této hodnoty
likvidity spole¢nost FT CZ nedosahuje, a proto v kratkodobém finanénim majetku

nebudou provedeny zZadné upravy (Knapkova, Pavelkova, 2017).

Snizeni aktiv 0 netiroéenv cizi kapital

Tato uprava snizuje Cista operacni aktiva predevsim o kratkodobé zavazky (zavazky
vicéi dodavateliim, zaméstnanct, statu...), pasivni polozky casového rozliSeni nebo
nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky
Tab. €. 22: Vy¢isleni netiro¢enych cizich zdroji (v tis. K¢)

2015 2014 2013 2012 2011

Kratkodobé zavazky 140089 189809 285176 226987 281 966

Dlouhodobé zavazky (netirocen¢) 10170 13 345 0 9236 3248
Pasivni polozky ¢asového 7806 10120 12433 14746 17059
rozliSeni

Rezervy 71926 89869 56086 53382 56380
Netrocené cizi zdroje celkem 229991 303143 353695 304351 358653

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Jednotlivé upravy shrnuje tabulka ¢. 23, kterd ukazuje vyslednou hodnotu c¢istych

operativnich aktiv.

Tab. ¢. 23: Vymezeni NOA (v tis. K<)

2014 2013 2012 2011

Dlouhodoby majetek 86831 59795 102745 110086 108 368
DHM 75710 43926 85071 91323 94094
DNM 7579 9591 11396 12485 14243
DFM 3542 6278 6278 6278 31
CPK 248617 210610 82827 55910 115573
Zasoby 102887 119649 125233 89562 72119
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Pohledavky 255721 324011 219963 229033 316822

Kratkodoby finan¢ni 98212 68267 88603 38970 82589
majetek

Casové rozliseni 21 788 1826 2723 2 696 2 696
Netrogené zavazky 229991 303143 353695 304351 358653
NOA 335448 270405 185572 165996 223941

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

DNM byl navysen o stanovené odpisy z ndkladii na marketing a na vzdelavani
zamé&stnancl. Zaroven byl sniZzen o hodnotu nedokon¢eného DNM. Soucasna hodnota
leasingovych splatek byla aktivovina do DHM. Tento majetek byl také snizen
0 hodnotu nedokon¢eného DHM. Na zavér byly vyclenény neurocené zavazky. Ostatni

polozky aktiv zlstaly nezménény.

6.1.2 Vymezeni NOPAT

Pro potifeby vymezeni cistého operativniho zisku se bude vychazet z vysledku
hospodateni z béZzné ¢innosti pred zdanénim, ktery je uveden ve vykazu zisku a ztraty.
Pro stanoveni NOPAT budou provedeny upravy, které¢ byly charakterizovany

V teoretické Casti této prace.

Analyzovana spolecnost ve sledovaném obdobi necerpala bankovni ivéry a vypomoci.
M3 ovSem nékladové Uroky z poskytnutych vypomoci v ramci skupiny. Dale musi byt
do vypoctu zahrnuty implicitni uroky z leasingovych plateb. Takto stanovené nakladové

uroky budou pficteny k vysledku hospodateni za béznou ¢innost.

V dal$im kroku budou vylou¢eny mimotadné polozky nékladli a vynost, které se jiz
nebudou opakovat a nemély by se tedy zahrnovat do posouzeni schopnosti podniku
tvofit hodnotu. Tyto ndklady se pfipoctou zpét k hospodarskému vysledku (vynosy se
samoziejme od¢itaji).

Ve vybraném podniku bude za mimotadnou polozku povazovan rozdil mezi trzbami
z prodeje dlouhodobého hmotného majetku a materialu a ztstatkovou cenou DHM

a materialu. Jiné mimotadné polozky nebylo potieba vyloucit.
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Déle se do uprav musi zohlednit naklady vynalozené na vzdélavani zaméstnancii
a marketing. Tyto naklady s odhadnutymi odpisy byly uvedeny v tabulce ¢. 20. Naklady
budou pficteny k vysledku hospodafeni a nasledné¢ budou odecteny pouze stanovené
odpisy pro piislusny rok. Leasingovy zdvazek bude z VH za béZnou ¢innost vyloucen

V hodnot¢ odpisti.

Posledni zménou bude provedeni upravy dané. Vychodiskem je vySe splatné dané
v konkrétnim roce, kterd je zvySena nebo sniZena o rozdil mezi operativnim ziskem
a vysledkem hospodateni za ucetni obdobi z vykazu zisku a ztrat. Sazba dané z piijmu

pravnickych osob je ve vsech sledovanych letech 19 %.

Tab. €. 24: Vymezeni NOPAT

2015 2014 2013 2012 2011
VH z bézné ¢innosti - ptivodni | 88 276 | 102 819 | 19 975 | -31678  -3120
VH z bézné Cinnosti - upraveny 89309 105297 21884 -29488 6 502
Rozdil 1033 2478 1909 2190 9622
Vypocitana dan - ptivodni 16859 29688 0 -453 3182
Dodatecné vypocitana dan 17695 31695 1547 1321 10976
NOPAT 90145 107304 23431 -27715 14296

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Tabulka ¢. 24 zachycuje vyvoj Cistého operativniho zisku ve sledovaném obdobi.
Pivodni VH z bézné Cinnosti je pfevzat z vykazu zisku a ztrat. Tento VH byl pozménén

dle postupti uvedenych vyse a byl ziskan upraveny VH.

K zachovani tzv. bilan¢niho pravidla (aktiva = pasiva) byla upravena i pasivni Cast

rozvahy dle NOA.

Tab. €. 25: Vymezeni NOA - pasivni ¢ast rozvahy

2015 2014 2013 2012 2011
Vlastni kapital 331443 266520 185501 164844 221340
Zékladni kapital 53 400 53 400 53400 53 400 53 400
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Kapitalové fondy 56 348 9084 9084 9084 9084

Rezervni fondy 938 2 304 15 143 13 449 14 617
VH minulych let 152 247 119798 86 640 144845 147792
VH ucetniho obdobi 72 391 82 449 21334  -55705 -2 947
Ekvivalenty VK -3 881 2515 -100 -229 -606
Cizi zdroje 4 005 3885 71 1152 2 601
Bankovni véry 0 0 0 0 0
Leasing 4 005 3885 71 1152 2 601
Kapital celkem 335448 270405 185572 165996 223 941

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Ve vyse uvedené tabulce ¢. 25 jsou novymi polozkami ekvivalenty vlastniho kapitalu
(slouzi jako bilan¢ni polozka) a hodnoty leasingovych splatek v cizich zdrojich.

6.1.3 Stanoveni WACC

Pro stanoveni vaZenych primérnych nédkladii na kapital musi byt vyjadieny naklady na
vlastni kapital a naklady na cizi kapital. Postup vypoctu WACC byl uveden v teoretické
¢asti této prace.

Naklady vlastniho kapitalu

Naklady vlastniho kapitalu budou stanoveny pomoci stavebnicové metody. Rizikové
pfirdazky byly vypocteny individudlné s ohledem na konkrétni situaci podniku. Pro
vypocet rizikové pfirazky jsou uspotradany faktory rizika do skupiny finan¢niho rizika
a obchodniho rizika. Dale jsou k jednotlivym rizikovym faktorim pfifazeny vahy.
Stupeii rizika je zvolen od 1 do 4 a maximalni naklad je stanoven na urovni 20 %.

Data pro stanoveni bezrizikové Urokové miry byla pfevzata z materiali MPO.
Vzhledem ktomu, Ze spolecnost FT CZ existuje na trhu nékolik desetileti,
nepiedpokladame jeji zanik, tak pro stanoveni vynosnosti bezrizikovych cennych papirt

bude pouzit dluhopis s desetiletou dobou splatnosti.
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Rizikova pfirazka za finan¢ni stabilitu se stanovi s ohledem na béznou likviditu
spolecnosti. Ve sledovaném obdobi bézna likvidita neklesla pod stanovenou hranici 1.

Proto byla stanovena rizikova pfirazka ve vSech letech na urovni 6 %.

Velikost troceného kapitalu je nizs$i nez 100 mil. K¢ a proto byla stanovena rizikova

prirazka za velikost podniku ve vysi 5 % pro vSechny roky.
Tab. €. 26: Néklady vlastniho kapitalu (v %)

2015 2014 2013 2012 2011

Bezrizikova urokova mira 0,49 0,67 2,20 1,92 3,70
Rizikova pfirazka za podnikatelské 4,36 4,60 5,50 5,42 5,67
riziko

Rizikova pfirdzka za financni stabilitu 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
Rizikova ptirdzka za velikost podniku 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
Naklady na VK 1585 16,27 18,70 18,34 20,37

Zdroj: Ceska narodni banka; vlastni zpracovani, 2018

Nejvy$si hodnota ndkladli na vlastni kapitdl byla vroce 2011, kdy byla nejvyssi

vynosnost desetiletych statnich dluhopisti a nejvyssi rizikova pfirdzka za podnikatelské

cv v

Naklady ciziho kapitalu

Spolecnost nevykazuje za sledované obdobi z4dné cizi zdroje financovéani v podobé
bankovnich avéri. Pro stanoveni nékladl ciziho kapitalu budou zohlednény implicitni

uroky z leasingovych plateb a uroceny kapital poskytnuty v ramci skupiny FAIVELEY.

K vypoctu implicitnich nékladovych trokl je pouzita urokova sazba vazand na ro¢ni

PRIBOR plus rizikova ptirazka 0,95 % p.a. dle leasingovych smluv.
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Tab. €. 27: Vypocet implicitni urokové sazby (v %)

2015 2014 2013 2012 2011
PRIBOR ro¢ni 0,48 0,53 0,75 1,48 1,77
Rizikova podnikova ptirazka 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95
Implicitni urokova sazba 1,43 1,48 1,70 2,43 2,72

Zdroj: Ceska narodni banka, vlastni zpracovani, 2018

Dal8im troc¢enym cizim kapitadlem jsou finan¢ni vypomoci od matefské spolec¢nosti z
Francie.
Tab. &. 28: Urokové sazby finanéni vypomoci
2015 2014 2013 2012 2011
Nékladové uroky (v tis. K¢) 11 928

1024 1695 2407

Urokova sazba finanéni vypomoci (v %) 3,5 3,5 3,1 28 2,65

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Vyse celkovych nékladd na cizi kapitdl je déna vaZzenym primérem ndkladi na
jednotlivé slozky ciziho kapitalu. Vazeny prumér je tedy vypocten z implicitnich
nakladu z leasingu a z nakladt na finanéni vypomoc. Celkové naklady na cizi kapital je
zobrazen v tabulce €. 29.

Tab. €. 29: Naklady na cizi kapital

2015 2014 2013 2012 2011

Finanéni vypomoci (v tis. K¢) 5050 18620 33991 52647 92614
Leasing (v tis. K¢) 4005 3885 71 1152 2601
Naklady na finan¢ni vypomoc (v %) 3,5 3,5 3,1 2,8 2,65
Néklady na leasing (v %) 1,43 1,48 1,70 2,43 2,72
Naklady ciziho kapitalu (v %) 2,58 3,15 3,10 2,79 2,65

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018



Vypocet WACC

Po stanoveni nakladii na vlastni i cizi kapitél 1ze ptejit k vypoctu primérnych vazenych

nakladl na kapital dle vzorce, ktery byl uveden v teoretické ¢asti diplomové prace.

2015 2014 2013 2012 2011

Tab. ¢. 30: Vypocet WACC

Néklady VK (v %) 1585 16,27 1870 1834 20,37
Naklady CK (v %) 2,58 3,15 3,10 2,79 2,65
Sazba dané z ptijmi (v %) 1900 1900 19,00 19,00 19,00
Vlastni kapital (v tis. K¢&) 335324 267035 185601 165073 221946
Cizi kapital (v tis. K&) 222185 293023 341262 289605 341594
Celkovy kapital (v tis. K&) 557509 560058 526863 454678 563 540
WACC (v %) 9,62 7,91 6,77 6,82 8,17

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Vézené primérné naklady kapitalu maji ve sledovaném obdobi kolisavy trend. Nejvyssi
hodnota WACC je v hospodarském roce 2015 a to 9,62 %. Nejnizsi WACC jsou
zaznamenany v hospodarském roce 2013, kdy byly oproti nasledujicim obdobim nizsi

celkovy kapital.

6.1.4 Vypocet ekonomické pridané hodnoty

V ptedchozich podkapitolach byly uréeny vSechny potfebné vypocty ke stanoveni
ukazatele EVA. Po vy¢isleni ¢istych opera¢nich aktiv (NOA), zisku z operacni ¢innosti
po zdanéni (NOPAT) a v neposledni fad€¢ i vaZenych primérnych nakladi kapitalu

(WACC), je mozné stanovit vysi EVA entity podle vzorce z teoretické ¢asti prace.
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Tab. ¢. 31: Ekonomicka piidana hodnota FT CZ

2015 2014 2013 2012 2011 ‘

NOA - k pocatku roku (v tis. K&) 270405 185572 165996 223941 230624

NOPAT (v tis. K¢) 90145 107304 23431 -27715 14296
WACC (v %) 9,62 7,91 6,77 6,82 8,17
EVA (v tis. K¢) 64122 92631 12194 -42985  -4543

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Z tabulky ¢. 30 lze vycist, ze spole¢nost vytvaii zisk pro vlastniky v letech 2013, 2014
a2015. Cisty operaéni zisk zprovozni ¢innosti byl nejvyssi vroce 2014, a proto
i ukazatel ekonomické pfidané hodnoty dosahuje 92 631 tis. K&, coz je maximalni
naméfend hodnota za sledované obdobi. V letech 2011 a 2012 je ukazatel EVA zaporny.
Vroce 2012 je to zpusobeno zapornym ziskem z provozni Cinnosti. V roce 2011

nedosahuje NOPAT dostatecné vyse, aby hodnota EVA byla kladna.

Maximalni hodnota NOA z poc¢atku roku 2015 ve vysi 270 405 tis. K¢ byla zpiisobena
nartistem pohledavek spolecnosti. Zvysujici se NOA mé negativni dopad na vytvarenou

hodnotu pro vlastniky.

Pti zhodnoceni finanéni situace spolecnosti FT CZ lze fici, Ze spolecnost si na poc¢atku
sledovaného obdobi vedla Spatné. Nasledoval zlom, kdy spolecnost obdrzela nové
mnohamilionové kontrakty, které spole¢nost vymanily ze ztraty. Od hospodaiského
roku 2013 se spoleCnost stabilizuje a lze konstatovat, Ze hospodateni spole¢nosti se

stabilizuje na piijatelné pridané hodnoté pro vlastniky.

6.2 Hodnoceni vykonnosti podniku pomoci alternativ ukazatele EVA

V této kapitole se diplomova price zaméii na alternativy k ekonomické ptidané
hodnoté, pomoci kterych lze také vyhodnotit finan¢ni situaci podniku a vytvéreni

hodnoty pro vlastniky.

6.2.1 Rentabilita ¢istych aktiv (RONA)

Ukazatel RONA pracuje se stejnymi polozkami jako ukazatel EVA entity. OdliSnosti je,

ze rentabilita Cistych aktiv nepracuje s nédklady na kapital. Dle vzorce z teoretické Casti
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je vypocet RONA stanoven jako podil provozniho vysledku hospodateni po zdanéni

(NOPAT) a cistych aktiv.

Dle Kislingerové (2001) jsou Cista aktiva definovana jako soucet dlouhodobého majetku
a pracovniho kapitdlu. Vykonnost spolecnosti ukazatelem RONA je vyjadifena

v procentech.

Vysledné hodnoty RONA budou nasledné porovnany s vyslednymi hodnotami WACC.
Pozitivni je, aby rentabilita Cistych aktiv byla vys§i nez véazené primérné naklady

kapitalu, tj. RONA>WACC. Porovnavat hodnoty Ize z tabulky ¢. 32.

Tab. €. 32: Vypocet ukazatele RONA FT CZ

2015 2014 2013 2012 2011 ‘

Dlouhodoby majetek (tis. K¢) 86 707 56425 102774 109163 106 373
CPK (tis. K¢&) 316 731 322118 148623 130578 189564
Cista aktiva (tis. K&) 403438 378543 251397 239741 295937
NOPAT (tis. K¢) 90145 107304 23431 -27715 14296
RONA (%) 22,34 28,35 9,32 -11,56 4,83
WACC (%) 9,62 7,91 6,77 6,82 8,17

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

V hospodaiském roce 2011 byla rentabilita Cistych investic nizs§i nez WACC, coz neni
pozitivni. V roce 2012 je ukazatel RONA zaporny z didvodu ztraty v tomto roce.
Nasledujici roky je sledovany ukazatel rostouci, a to v letech 2014 a 2015 dokonce
nekolikandsobné. Lze tedy usuzovat, ze spolecnost FT CZ je v téchto letech schopna

z dostupnych aktiv generovat zisk a vytvaret tak pfidanou hodnotu.

Stejné jako ukazatel EVA je RONA nejvyssi v roce 2014 s hodnotou 28,35 %. RONA
tak potvrzuje vyvoj, ktery je patrny jiz z vypoctu ukazatele EVA.

6.2.2 Vynosnost hrubych aktiv (CROGA)

Ukazatel CROGA je vyjadien jako podil provozniho cash flow po zdanéni (OATCF)
a hrubych aktiv (GA). Hruba aktiva jsou vyjadiena jako soucet dlouhodobého majetku
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Vv potizovacich cenéch a Cistého pracovniho kapitalu. K vyjadieni provozniho cash flow

je pouzit rozklad dle publikace Pavla Marinice (2008).

Stejné jako ukazatel RONA se 1 tento ukazatel porovnava s hodnotou WACC. Opét je
pozitivni stav, kdy je vynosnost hrubych aktiv vy$$i nez vazené primérné ndklady

kapitélu, tj. CROGA>WACC. Ukazatele 1ze porovnat dle tabulky ¢. 35.
Tab. €. 33: Vypocet ¢istého provozniho CF (v tis. K<)

2015 2014 2013 2012 2011

Provozni hospodarsky vysledek 81260 122391 35297 -20497 -38774

Trzby z prodeje hmotného 153 0 0 1 620
majetku (-)

Zistatkova cena DM (+) 89 0 0 0 6
Trzby z prodeje materialu (-) 424 445 616 604 485
Prodany material (+) 104 10 87 14 7063
Zuctovani opravnych polozek (-) 0 0 0 -2904 0
Tvorba opravnych polozek (+) 12586 47030 8872 0 15021
Ostatni naklady provozniho 11 928 1024 1695 2 407

charakteru, nepatfici do
provozniho VH (-)

Dan ze zisku (-) 16859 29688 0 -453 3182
Odpisy (+) 12994 15255 16194 15058 16955
Dlouhodobé prondjmy a leasing 4 005 3885 71 1152 2 601
(+)

Cisté provozni CF 93591 157510 58881 -3216 -3822

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

V tabulce ¢. 33 jsou provedeny upravy provozniho hospodéaiského vysledku
0 jednorazové nebo neprovozni operace. Upravam podléhaji trzby z prodeje
dlouhodobého majetku a materidlu a jejich zlstatkovd hodnota, protoze se jednd
0 polozky s mimofadnym charakterem. Déle upravam podléhaji ndklady a vynosy

spojené s tvorbou opravnych polozek, protoze maji piechodny charakter. Zohlednény
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jsou i odpisy vyuzivanych aktiv. Pro ziskani Cistého provozniho CF je odectena dan
Z piijmu.
Tab. ¢. 34: Vypocet hrubych aktiv (v tis. K¢)

2015 2014 2013 2012 2011

Dlouhodoby majetek v PC 290594 254361 255821 248899 238474

Pracovni kapital 456 820 511927 433799 357565 471530

Hruba aktiva (GA) 747414 766288 689620 606464 710 004

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Tabulka ¢. 34 zobrazuje hodnotu hrubych aktiv. Hruba aktiva byla ziskana jako soucet

dlouhodobého majetku v potizovaci cené (PC) a pracovniho kapitalu.

Tab. ¢. 35: Vypocet ukazatele CROGA FT CZ

2015 2014 2013 2012 2011
OATCE (tis. K¢&) 93591 157510 58881  -3216  -3822
GA (tis. K&) 747414 766288 689620 606464 710 004
CROGA (%) 12,52 20,55 8,54 -0,53 -0,54
WACC (%) 9,62 7,01 6,77 6,82 8,17

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Ukazatel CROGA vykazoval béhem analyzovaného obdobi kolisavé hodnoty. Nejvyssi
hodnota 20,55 % byla zjisténa v roce 2014, coz je stejny trend jako u ukazateld EVA a
RONA. Nasledné v roce 2015 ukazatel klesl o 8,03 procentniho bodu. Zaporné hodnoty
Vv letech 2011 a 2012 byly zpiisobeny zdpornym hospodarskym vysledkem.

Podminka, Ze je ukazatel CROGA vyssi nez WACC, je splnéna pouze ve sledovanych
letech 2013 — 2015. Znamena to, Ze spolecnost FT CZ dosahla vyssi vykonosti, nez
sama ocekavala.

6.2.3 Rentabilita investic zaloZena na penéznich tocich (CF ROI)

Poslednim modernim méfitkem hodnoceni vykonnosti podniku je ukazatel rentability

investic zaloZzeny na penéznich tocich (CF ROI).
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Tento ukazatel pracuje srealnymi veli¢inami, které musi byt oCiStény o inflaci. Pro

zjisténi CF ROI musi byt vyc¢isleny nésledujici tfi slozky.
Doba ekonomické zivotnosti aktiv

Doba ekonomické zivotnosti aktiv je vypocitdna jako podil odepisovanych
dlouhodobych aktiv v brutto hodnot¢ a ro¢nich odpisti. Postup vypoctu je znazornén

Vv tabulce ¢. 36.

Tab. ¢. 36: Vypocet doby ekonomické Zivotnosti aktiv

2015 2014 2013 2012 2011

Dlouhodoby hmotny majetek 260269 221528 223396 217500 210 943
(tis. K&)

[-] Pozemky (tis. K&) 1249 1249 1249 1249 1249

[-] Nedokonceny DHM (tis. K<) 3358 319 170 500 919

Dlouhodoby nehmotny majetek ~ 26783 26555 26147 25121 27500
(tis. K&)

[-] Nedokonceny DNM (tis. K<) 874 692 284 0 0

Upravena dlouhodobé aktiva 281571 245823 247840 240872 236 275
(tis. K&)

Odpisy (tis. K¢) 12994 15255 16194 15058 16955

Doba Zivotnosti aktiv (%) 22 16 15 16 14

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Pii stanoveni doby ekonomické zivotnosti aktiv byly od dlouhodobého majetku
odeCteny hodnoty pozemki a nedokonfeného majetku, protoze se tyto slozky

neodepisuji a nejsou tak zahrnuty do upravenych aktiv pro stanoveni doby pouzitelnosti.

Mezi roky 2011 a 2014 se doba zivotnosti aktiv pohybuje v rozmezi 14 — 16 let.

V hospodaiském roce byla vyc¢islena az na 22 let.
Brutto investice

Pro vypocet CF ROI je nutné stanovit brutto investice, které jsou stanoveny jako soucet

odepisovanych a neodepisovanych aktiv vyjadienych v souc¢asnych cenéch.
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Odepisovana aktiva

V tomto kroku se upravuji odepisovana aktiva o inflaci, ktera pfevede tato odepisovana
aktiva do soucasnych cen. Pro tuto diplomovou préci bude vliv inflace vyjadien pomoci
primérného tempa ristu deflaitoru HDP, ktery byl pifevzat z webovych stranek

Ministerstva financi Ceské republiky.

Tab. ¢. 37: Koeficient pro piepocet aktiv

Deflator HDP 101,2 102,5 101,7 101,4 998 -

1,012 1,025 1,017 1,014 0,998 -

Koeficient pro prepocet 1,20 1,18 1,15 1,13 1,12 1,12

Zdroj: Ministerstvo financi, vlastni zpracovani, 2018

V nésledujici tabulce €. 38 jsou upravena odepisovand aktiva o infla¢ni koeficient,
vypocteny v tabulce ¢. 37. K aktivam, ktera jsou vyjadiena v soucasnych cenach, jsou
nasledné pficteny hodnoty leasingu a nedokonéeného dlouhodobého hmotného
i nehmotného majetku. Tento majetek je vyjadien v realné hodnoté a neni tak potieba

jej upravovat o inflaci.
Tab. ¢. 38: Odepisovana aktiva (v tis. K¢)
2015 2014 2013 2012 2011

Odepisovana aktiva upravena 281571 245823 247840 240872 236275

Koeficient pro piepocet 1,20 1,18 1,15 1,13 1,12

Odepisovana aktiva v sou¢asnych 336 666 290438 285679 273006 264099
cenach

Nedokonéeny DM 4232 1011 454 500 919
Leasing 4 005 3885 71 1152 2 601
Odepisovana aktiva 344903 295334 286204 274658 267619

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018
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Neodepisovana aktiva

Druhou slozkou brutto investic jsou neodepisovana aktiva, ktera jsou tvofena Cistym
pracovnim kapitdlem a pozemky. Opét musi byt tyto polozky vyjadieny v soucasnych
cenach.

Monetéarni aktiva jsou tvofena z polozek dlouhodobého a kratkodobého financniho

majetku, pohledavek a ¢asového rozliseni aktiv.

Tab. ¢. 39: Monetarni aktiva

2015 2014 2013 2012 2011

DFM 3542 6278 6278 6278 31
KFM 98212 68267 88603 38970 82589
Pohledavky 255721 324011 219963 229033 316822
Casové rozliseni aktiv 21788 1826 2723 2 696 2 696
Monetarni aktiva 379263 400382 317567 276977 402138

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Dalsim krokem je uprava monetarnich aktiv o neurocené cizi zavazky. Témito zavazky
jsou rezervy, Casové rozliSeni pasiv a neuroené dlouhodobé a kratkodobé zavazky
(zavazky z obchodniho styku, k zaméstnanciim, danové zavazky a kratkodobé pfijaté

zalohy).

Tab. €. 40: Neurocené zavazky (v tis. K<)

2015 2014 2013 2012 2011 ‘

Rezervy 71926 89869 56086 53382 56380

Netrocené zavazky 140089 189809 168685 153809 140404
Casové rozliseni pasiv 7 806 10120 12433 14746 17059
Netrocené zavazky 219821 289798 237204 221937 213843

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Celkovd neodepisovand aktiva jsou zjiSténa jako soucet monetarnich aktiv a

neurocenych zavazkl. Nasledné jsou k témto Cistym monetarnim aktivim pficteny
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zasoby a pozemky, které byly pievedeny na soucasnou hodnotu koeficientem z tabulky

¢. 37.
Tab. €. 41: Neodepisovana aktiva v soucasnych cendch (v tis. K¢)

2015 2014 2013 2012 2011

Monetérni aktiva 379263 400382 317567 276977 402138
Netrocené zavazky 219821 289798 237204 221937 213843
Cista monetarni aktiva 159442 110584 80363 55040 188295
Zasoby 123019 141365 144353 101510 80612
CPK 282461 251949 224716 156550 268 907
Pozemky 1493 1476 1440 1416 1396
Neodepisovana aktiva 283954 253424 226156 157966 270 303
V souc¢asnych cenach

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Finalni vypocet hodnoty brutto investic (BIB) zobrazuje tabulka ¢. 42, kde dochazi

k souétu odepisovanych a neodepisovanych aktiv.

Tab. ¢. 42: Brutto investice (v tis. K<)

2014 2013

Odepisovana aktiva v souasnych 344 903 295334 286204 274658 267619
cenach

Neodepisovana aktiva v 283954 253424 226156 157966 270303
soucasnych cenach

Brutto investice (BIB) 628 858 548 758 512360 432624 537922

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Hodnota BIB meziro¢né roste. Nejvetsi nardst je zaznamenan v roce 2015, oproti roku
2014 témét o 13 %, coz je zplsobeno piredevSim ndrGstem odepisovanych aktiv.
Nartstem neurocenych aktiv vroce 2012 doSlo k nizké vysledné hodnoté cistych
monetarnich aktiv (kvili nizké vysi kratkodobého finanéniho majetku), a proto jsou

neodepisovana aktiva v tomto roce nejnizsi, s poklesem o 41,5 procentniho bodu.
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Brutto cash flow

Brutto penézni toky jsou vypocéteny nepifimou metodou. Vychodiskem pro stanoveni
hodnoty brutto cash flow je vysledek hospodafeni z bézné ¢innosti po zdanéni, ktery je
odpisy a nakladové uroky z leasingu a z vyptjcky od mateiské spole¢nosti. Dale se
odette ztrata Cistych monetarnich aktiv vlivem inflace (dle CSU). Je vylou¢ena
mimotadna polozka prodej dlouhodobého majetku, ktera je upravena o aktualni sazbu

dané z pi{jmi pravnickych osob 19 %.
Tab. ¢. 43: Brutto cash flow (v tis. K¢)

2015 2014 2013 2012 2011

Zisk z bézné ¢innosti po zdanéni 72391 82449 21344 -55705 @ -2947

Nékladové uroky (leasing, 11 928 1024 1695 2 407
vypijcky)

Odpisy 12994 15255 16194 15058 16955
Mimoftadné vynosy z prodeje 311 352 428 479 -4831
DM

Zisk/ztrata z drzby penéz -478 -44234 -1125 -1816 -3578
Brutto cash flow 85229 54751 37865 -40290 8 007

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Brutto cash flow vykazuje zna¢né kolisavé hodnoty. Zaporna hodnota z roku 2012 je
zpusobena jiz zminénou ztratou v tomto roce. Od tohoto kritického roku je spolecnost

FT CZ na vzestupném trendu témét ve vSech ukazatelich hodnoceni vykonnosti.
Vypocet CF ROI

Po stanoveni vSech tii slozek, ktera slouzi ke kone¢nému stanoveni, Ize ptejit k vypoctu

ukazatele CF ROI.
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Tab. €. 44: Stanoveni CF ROI ve spolecnost FT CZ

2015 2014 2013 2012 2011

Doba Zivotnosti aktiv (roky) 22 16 15 16 14

Brutto investice (tis. K<) 628 858 548 758 512360 432624 537922
Brutto cash flow (tis. K¢) 85229 54751 37865 -40290 8 007

Neodepisovana aktiva (tis. K<) 283954 253424 226156 157966 270303

CF ROI (%) 12,8 8,2 4,9 X -2,7
WACC (%) 9,62 7,91 6,77 6,82 8,17
CF ROl spread (%) 3,18 0,29 -1,87 X -10,87

Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Hodnota ukazatele CF ROI spread by mé¢la byt kladna, aby spole¢nost tvofila pfidanou
hodnotu pro své vlastniky. Kladnych hodnot nabyval ukazatel jen v hospodarskych
letech 2014 a 2015. V roce 2012 neni ukazatel CF ROI stanoven, protoze je zaporny
brutto cash flow, tedy investice v tomto roce nevygenerovala zadny zisk. Pozitivni je

rostouci hodnota ukazatele.
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6.3 Porovnini modernich ukazateli finan¢ni vykonnosti spole¢nosti FAIVELEY

TRANSPOTR CZECH a.s.

Tato podkapitola porovnava vysledné hodnoty vybranych ukazateli finan¢ni
vykonnosti, kterymi jsou pro potieby této diplomové prace ukazatel RONA, CROGA a

CF ROI spread. Grafické porovnani je znazornéno na obrazku ¢. 6.

Obr. €. 6: Porovnani vybranych modernich ukazatelti FT CZ (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2018

Rustovy trend vSech ukazateld je obdobny. Pokles a zaporny rust v hospodaiskych
letech 2011 a 2012 je zplsoben nizkymi trzbami. V tomto obdobi lze tedy konstatovat,

ze podnik nevytvarel zisk pro vlastniky.

V nasledujicich letech dochazi k nartstu trzeb i1 uzavienych objednavek. Podnik tedy

o 24

v roce 2015 je zplisoben opét nizsi trzbami zplisobenymi omezenim vyroby z divodu

stéhovani.

Ukazatel WACC se pohybuje na stabilni trovni bez vyznamnych vykyvi. Trend

prumérnych vazenych néklada na kapitél je rostouci.
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6.4 Zhodnoceni finan¢ni vykonnosti spolenosti FAIVELEY TRANSPORT
CZECH ass.

Ze sledovaného obdobi byly kritické hospodaiské roky 2011 a 2012, kdy byl zaporny
i provozni vysledek hospodafeni. Nizké trzby v téchto letech byly zpisobeny
hospodatskou krizi v roce 2008. VVzhledem k charakteristice odvétvi, kde FT CZ pusobi,
se dopady krize promitly az v nasledujicich obdobich. Nasmlouvané kontrakty jsou na 3
az 4 roky dopiedu, proto v roce 2008 ani 2009 nebyl pokles trzeb znatelny, ale v téchto
obdobich byl zaznamenéan prudky pokles objednavek. Pokles téchto objedndvek byl
patrny az na trzbach v letech 2011 a 2012.

V hospodaiském roce 2012 spole¢nost vykazala mimotadnou ztratu ve vysi 23 994 tis.
K¢. Tyto néklady byly zplisobeny pfecenénim financ¢nich derivatl. V tomto roce poprvé
ve spolecnosti provadéla audit nova auditorska spolecnost, kterd pozadovala, aby
naklady z pfecenéni nebyly zahrnuty do finan¢niho vysledku hospodateni, ale pravé do
mimotadného vysledku hospodareni. Problémy vlivem nestalého auditorského tymu lze

zaznamenat i v dal$ich piipadech.

Rok 2013 byl z hlediska vyvoje trzeb pozitivni. Podstatné byly kontrakty s Cinou. Na
téchto kontraktech byla marze ve vysi 30 % — 34 % (v ostatnich ptfipadech se primérna
marZe pohybuje okolo 28 %). Trend vzristajicich trzeb diky obchodovani s Cinou byl
zachovan 1 v nésledujicim hospodaiském obdobi 2014, kdy byly trzby celkového

sledovaného obdobi na svém maximu.

Negativem roku 2013 je intervence CNB. Umélé drzeni kurzu hladiny eura mélo dopad
na financni vysledek hospodatreni spolecnosti FT CZ. Oslabeni koruny znamenalo
znacnou ztratu z forwardovych kontrakt. Témeét vSechny kontrakty uzaviené se
zahrani¢im maji nastaveny pevny kurz. Ztrata z ptecenéni se promitla i do nasledujiciho
hospodéiského obdobi 2014, kdy byla zaznamenéna ztrata 19 572 tis. K¢ z finan¢niho

vysledku hospodafteni.

V hospodatském roce 2015 byl opét zaznamenan pokles trzeb. Spole¢nost se v tomto
obdobi pfipravovala na st€hovani celé spole¢nosti do novych vyrobnich prostor. Byla
nucena tedy omezit vyrobu, protoze st¢hovani objemnych vyrobnich stroji zabralo

mnoho ¢asu.

81



S ohledem na vyse uvedené situace kolisaji vybrané vykonnostni ukazatele spole¢nosti

FT CZ. Tyto vykyvy jsou vice patrné na modernich ukazatelich vykonnosti.

Cistého pracovniho kapitalu ma spole¢nost FT CZ nadbytek a méla by se snaZit ho
snizovat a efektivnéji tyto piebytecné prostiedky vyuzivat. Investovat lze do vyvoje
modernich technologii v oblasti elektromobility, protoze na tomto trhu chce spole¢nost
FT CZ ziskat podil. Déle lze investovat do Skoleni a benefitl pro zaméstnance. Ve
spolecnosti je znacna fluktuace a v soucasnosti je nedostatek zaméestnanctli, predevsim
ve vyrob€. Aby spolecnost naldkala nové pracovniky, musi nabidnout néco navic, oproti

své konkurenci.

Dalsimi analyzovanymi ukazateli byly pomérové ukazatele. U ukazatelii rentability se
projevila ztrata v letech 2011 a 2012. Ostatni obdobi vykazovala pozitivni hodnoty. U
ukazatelli aktivity byly problematické doby uhrady zavazki a inkasa pohledavek. Vyse
pohledavek po splatnosti Se sleduje kvartaln¢ a riziko nezaplaceni od odbérateli je stale
vyssi. Opravné polozky na pohledavky se vytvari kvartalné. Doba inkasa pohledavek
ma zvySujici se trend, oproti tomu doba uhrady zavazkli se neustile zkracuje.
Spolecnost by se tedy méla snazit prodlouzit splatnost u dodavatelli a efektivnéji
vymahat své pohledavky. Pomérové ukazatele zadluZenosti podniku se ve sledovaném
obdobi sniZuji.

Ekonomicka pfidana hodnota nabyvala ve sledovaném obdobi riiznych hodnot. Zaporné
hodnoty na pocatku byly zpisobeny zipornym vysledkem hospodafeni. Déle

vykazovala EVA rostouci trend s maximem vroce 2014, ktery byl dle celkové

vvvvvv

Uspéch v roce 2014 zobrazuji i ukazatele RONA a CROGA. V tomto roce nabyvaly,

stejn€ jako ukazatel EVA, svého maxima.

Navrhem na zlepseni je ptfesun fakturace do financni uctarny. Ve spolec¢nosti FT CZ
nalezi fakturace oddé€leni sales. Po pfesunu pravomoci na financni uctdrnu by
pohledavky byly Iépe vymahatelné, zkratila by se Casova naro¢nost na opravu faktur
asrychlejsi tpravou faktur by se rychleji obdrzely penize od odbérateli, coz ma
pozitivni vliv na CF. Odd¢leni sales by se mohlo plné vénovat logistice hotovych
vyrobkli. Dale je Zadouci ptrevést parovani faktur z oddeleni zasobovani do oddéleni

finan¢ni uctarny. Diivodem je Casova uspora pii dohledavani nejasnosti.
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Spolecnost by mohla uvazovat o sledovani ur¢itych vykonnostnich ukazatelt. Mezi
sledované ukazatele by meély patfit ty zékladni, jako je rentabilita a zadluzenost.
Sledovani rentability je dilezité z diivodu vyvoje zisku. Ukazatele zadluzenosti by se

m¢ély sledovat nejen kvuli zadluzeni, ale i kvili pasobeni daiiového Stitu.

Vzhledem ktomu, Ze spole¢nost je ¢lenem nadnarodni korporace, se neuvazuje
0 problémech, které by tuto spolecnost ohrozily na existenci. V piipad¢ krize lze pocitat
s finan¢ni vypomoci od matefské spole¢nosti. Nevyhodou matefské spolecnosti je, Ze
stanovuje presné postupy a frekvenci reportl, které zobrazuji vykonnost jejich dcefiné

spole¢nosti.

6.5 Navrh na zlepSeni — monitoring a fizeni pohledavek

Névrhem, ktery by mohl vést ke zlepSeni finan¢ni situace, je zlepSeni monitoringu
pohledavek. To znamend, Ze bude vénovéna zvysend kontrola na vSechny pohledavky
od jejich vzniku az do jejich zaniku. V soucasné dobé se pohledavky v FT CZ sleduji

kvartaln¢ a i opravné polozky jsou tvoteny kvartalné.

Problémem je, Ze fakturace spada pod oddé€leni sales, které nasledné pieda faktury
k zatctovani do oddéleni finan¢ni Gi¢tarny. Jiz zde nastava ¢asové zpozdéni v piedavani
podkladd (napf. piepravni listy) mezi oddélenimi. V piipadé, kdy chce odbératel na
faktute provést zménu, musi zménu nejprve schvalovat finan¢ni Gctarna a provedeni
zmeény je v kompetenci oddéleni sales. Tento postup opét zptisobuje zpozdéni, které ma

za nasledek pozdéjsi piijem penéz. Stejny proces se tyka i vystavovani dobropist.

Pro vyfeSeni problému by spolecnost méla zaméstnat pracovnika minimalné na ¢astecny
uvazek (5 hodin), ktery bude spadat pod oddéleni financ¢ni Uétarny, ale bude mit

v pravomoci jak vstaveni faktur, tak i jejich ptipadnou opravu.

Oddéleni sales by novému pracovnikovi zasilalo potfebné podklady pro vystaveni
faktury (napf. objednavka, balici listy, pfepravni listy...). Hlavni pracovni naplni
nového zameéstnance by tedy bylo ziskavani podkladld k naslednému vystaveni faktur,

detailni sledovani pohledavek, jejich stafi a struktury.

Novy zaméstnanec by si vytvarel detailni plan vSech pohledavek mésicné a vzdy bude
upozoriiovat odbératele, Ze se blizi termin splatnosti. Dale by mohl mé&si¢né vytvaret

prehledné reporty pohledavek, které budou zasilany finanéni feditelce. Momentalni
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systém je nastaven tak, ze finan¢ni feditelce zasila prehled pohledavek kazdy jednotlivy
zaméstnanec oddéleni sales (kazdy ma pridélené jiné odbératele). Je to velmi
nepiehledné, a proto si finan¢ni feditelka musi tyto zaslané seznamy upravovat, coz je
pro ni ¢asové narocna a pro jeji funkci nevhodné prace. Nasledné finan¢ni feditelka

zasila reporty do Francie.

V ptipadé, kdy je faktura po splatnosti, generuje systém upominku, ktera je odbérateli
automaticky zasilana prostfednictvim e-mailu. Kontrola téchto upominek a piipadné
dalsi vymahéani (napft. telefonicky nebo doporucenym dopisem) by také ptipadla na

nového zaméstnance uctarny.

Vyse mésicni hrubé mzdy je schvalena na 13 000 K¢&. Vypocet je uveden v tabulce
¢.45. Pfi vypoctu neni uvazovano s dafiovym bonusem na déti, ani s dafovym
zvyhodnénim na studenta. Celkem zaplati zaméstnavatel 5 950 K& na odvodech. Cista

mzda je vycCislena na 12 445 K¢.

Dle konzultace s finan¢ni fteditelkou zabere tvorba reportu a zavére¢na kontrola
pohledavek cca 24 hodin mé&si¢né. Vyse jejiho platu neni dostupnd, ale hodnota jejiho
¢asu presahuje navrhovanou ¢istou mzdu nového zaméstnance. Pfi ziskani vypomoci od
nového zaméstnance se potiebny ¢as, ktery vénuje pohledavkam, zkrati na cca 3 hodiny
mesicné. Zaroven by se usetfil ¢as i jinym pracovnikiim ve finan¢ni Gétarné i v oddéleni

sales.

Tab. €. 45: Navrh na mzdu nového pracovnika (v K¢)

Hruba mzda 13 000 ‘

Superhruba mzda 17 420 = 17 500
Odvody zaméstnavatel (34 %) 5950
Dan z prijmu (15 %) 2 625
Sleva na poplatnika 2070
Daii po slevach 555
Cista mzda 12 445

Zdroj: vlastni zpracovani dle Penize.cz, 2018
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ke snizeni odbératelského rizika a zaroven by se snizil i ukazatel doby obratu
pohledavek, ktery by se piiblizil k hodnoté¢ ukazatele obratu zavazkt. NizS$i objem

pohledavek bude mit i kladny vliv na cash flow spole¢nosti.

85



Zavér
Cilem této diplomové prace bylo charakterizovat vybrané vykonnostni ukazatele. Tyto
ukazatele byly rozdéleny na dvé casti. Prvni ¢ast detailné charakterizovala klasické

ukazatele méfeni financni vykonnosti, jakymi jsou rozdilové ukazatele, pomérové

ukazatele a analyza ukazatelii absolutnich hodnot.

Druhé c¢ast charakterizovala moderni ukazatele métfeni finanéni vykonnosti podniku.

Jako zastupci této skupiny byly vybrany ukazatele EVA, RONA, CROGA a CF ROI.

Dalsim cilem diplomové prace bylo charakterizovat vybrany podnik a analyzovat jeho
finan¢ni vykonnost. Vybran byl velky vyrobni podnik FAIVELEY TRANSPORT
CZECH a.s., ktery je ¢lenem nadndrodni korporace a plisobi po celém svété, témet na

vSech kontinentech.

Na zéaklad¢ definic z prvni ¢asti diplomové prace byla zpracovana analyza vykonnosti
pomoci vybranych vykonnostnich ukazateld. Prvni sledované roky 2011 a 2012 byly
charakterizovany jako kritické kvili nizkym trzbam. Pro tato obdobi jsou specifické
nizké hodnoty ukazatell rentability, likvidity, produktivity prace i ekonomické pridané

hodnoty.

V dalSich letech ovSsem nastava prudky nartust objednavek i trzeb. Rok 2014 je na
zaklad¢ analyzy vykonnosti zhodnocen jako nejproduktivnéj$i rok. Mirny pokles
vykonnosti ve sledovaném roce 2015 byl zplsoben omezenim vyroby z diivodu
st¢hovani spolec¢nosti. Vzhledem k mnohaleté tradici spole¢nosti a silnému finanénimu
zazemi skupiny FAIVELEY se ptfedpoklada, ze v budoucich obdobich bude spole¢nost

nadale zvySovat svou vykonnost.

V letech 2016 a 2017 spole¢nost FT CZ zaznamenala narlist objednavek a trzeb
z prodeje vlastnich vyrobkii a sluZzeb. Z rostoucich trzeb lze usuzovat, ze rostou
i ukazatele rentability spole¢nosti. Vzhledem k nartstu potieby vyroby je aktualni pocet
zaméstnancl k dubnu 2018 celkem 385, coz je o 117 novych zaméstnancl vice, nez

Vv analyzovaném obdobi 2015.

Analyza byla doplnéna ptehlednymi tabulkami a obrazky, ke kterym je uveden popis

zmeén, ptipadné pfi¢iny vzniku téchto zmén.
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Piiloha A: Rozvaha spole¢nost FAIVELEY TRANSPORT CZECH a.s. za roky
2011-2015

2014 2013 2012

AKTIVA CELKEM 565315 570178 539296 469424 580599

DLOUHODOBY MAJETEK 86707 56425 102774 109163 106373

Dlouhodoby nehmotny majetek 8102 9787 11326 12214 13930
Software 113 144 254 117 134
Ocenitelna prava 7115 8951 10788 12097 13796
Nedokonceny dlouh. nehmotny 874 692 284 0 0

majetek

Dlouhodoby hmotny majetek 75063 40360 85170 90671 92412
Pozemky 1249 1249 1249 1249 1249
Stavby 45184 29681 70824 70983 70996

Samostatné movité véci a soubory 23 386 9111 12927 17939 19248
mov. véci

Nedokonceny dlouh. hmotny 3 358 319 170 500 919
majetek
Poskytnuté zdlohy na DHM 1 886 0 0 0 0
Dlouhodoby finanéni majetek 3542 6 278 6 278 6 278 31
Podily v ovladanych a fizenych 3542 6278 6278 6278 31
osobach
OBEZNA AKTIVA 456 820 511927 433799 357565 471530
Zasoby 102 887 119649 125233 89562 72119
Material 42986 54900 50169 32699 25652

Nedokoncena vyroba a polotovary 33299 44062 53279 33404 24833

Vyrobky 26570 20361 21708 23454 21628

Poskytnuté zalohy na zasoby 32 326 77 5 6

Dlouhodobé pohledavky 23113 22139 12821 11461 42030




Jiné pohledavky
Odlozena danova pohledavka
Kratkodobé pohledavky
Pohledavky z obchodnich vztahii

Pohledavky - ovladané nebo
ovladajici osoba

Stat - daniové pohledavky
Ostatni poskytnuté zalohy
Dohadné ucty aktivni
Jiné pohledavky

Finan¢ni majetek
Penize
Ugty v bankach

OSTATNI AKTIVA - piechodné
ucty aktiv

Casové rozliseni
Néklady pftistich obdobi
Komplexni naklady pfistich obdobi
PASIVA CELKEM

VLASTNi KAPITAL

Zakladni kapital
Zakladni kapital

Kapitalové fondy
Emisni 4zio
Ostatni kapitalové fondy

Ocenovaci rozdily z pfecenéni
majetku a zavazkl

0
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Rezervni fondy a ostatni fondy ze
zisku

Zakonny rezervni fond

Statutarni a ostatni fondy
Hospodatsky vysledek minulych let

Nerozdéleny zisk minulych let

Neuhrazena ztrata minulych let

Vysledek hospodateni bézného
ucetniho obdobi (+/-)

CIZi ZDROJE
Rezervy
Rezerva na dan z piijmu
Ostatni rezervy
Dlouhodobé zavazky
Piijaté zalohy
Jiné zavazky
Kratkodobé zavazky
Zavazky z obchodnich vztahii

Zavazky - ovladana nebo ovladajici
osoba

ZavazKy k zaméstnanciim

Zavazky ze socialniho zabezpeceni
a zdravotniho pojisténi

Stat - daniové zavazky a dotace
Ptijaté zalohy

Dohadné éty pasivni

Jiné zavazky

OSTATNI PASIVA - pitechodné

938

0

938

152 247

152 247

0

72 391

222 185

71 926

3898

68 028

10 170

10 170

0

140 089

84 024

0

6 955

4 626

968

4 559

38371

586

7 806

2304

0

2 304

119 798

119 798

0

82 449

293 023

89 869

29 688

60 181

13 345

13 345

0

189 809

82 688

0

7 686

4247

0

7762

56 825

30 601

10 120

15 143

11 824

3319

86 640

86 640

0

21334

341 262

56 086

0

56 086

0

0

0

285176

105 058

116 491

6 924

3 868

488

17192

35139

16

12 433

13 449

11 824

1625

144 845

154 558

-9713

-55 705

289 605

53 382

0

53 382

9236

9236

0

226 987

97 545

73178

6 838

3769

1791

12571

31 257

38

14 746

14 617

11 824

2793

147 792

154 558

-6 766

-2 947

341 594

56 380

1536

54 844

3248

0

3248

281 966

91716

141 562

6 477

3382

2429

14178

22199

23

17 059



ucty pasiv

Casové rozliseni 7806 10120 12433 14746 17059

Vynosy piistich obdobi 7806 10120 12433 14746 17059

Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazi rozvahy, 2018




Priloha B: Vykaz zisku a ztraty spolecnosti FAIVELEY TRANSPORT CZECH a.s. za
roky 2011-1015

Polozka (v tis. K¢) 2012 2011
Trzby za prodej zbozi 0 44 231 2704 45 748
Naklady vynaloZené na prodané 0 66 148 2 609 43 348
zbozi

OBCHODNI MARZE 0 -22 83 95 2400
Vykony 729127 886173 671648 537062 483528

Trzby za prodej vlastnich vyrobku a 735777 894752 652749 526614 510 325
sluzeb

Zmeéna stavu zasob vlastni vyroby -6 650 -8 579 18 899 10448 -26 797
Aktivace 0 0 0 0 0
Vykonova spotieba 474240 574009 473937 410484 364822
Spotieba materidlu a energie 267863 354142 289717 242505 207 542
Sluzby 206 377 219867 184220 167979 157280
PRIDANA HODNOTA 254887 312142 197794 126673 121106
Osobni naklady 160468 144281 138009 130251 114683
Mzdové naklady 117501 105619 100951 95714 83428
Odmeény ¢lentim organt spol. a 0 0 21 93 444
druzstva

Naklady na socialni zabezpeceni a 38 918 35481 34 067 31 905 28 344
zdravotni pojiSténi

Socialni naklady 4049 3181 2970 2539 2 467
Dané a poplatky 318 433 310 341 304
Odpisy dl. nehmot. a hmotného 12994 15 255 16 194 15 058 16 955
majetku

Trzby z prodeje dl. majetku a 577 445 616 605 1105
materialu

Trzby z prodeje dlouhodobého 153 0 0 1 620

majetku




Trzby z prodeje materialu

Zustatkova cena prod. dl. majetku a
materialu

Zustatkova cena prodan¢ho
dlouhodobého majetku

Prodany material

Zmena stavu rezerv a opravnych
polozek v provozni

oblasti a komplexnich nakladii
pristich obdobi

Ostatni provozni vynosy
Ostatni provozni naklady

PROVOZNI VYSLEDEK
HOSPODARENI

Vynosy z ptecenéni CP a derivatl
Néklady z precenéni CP derivatt
Vynosové uroky

Nékladové troky

Ostatni finan¢ni vynosy

Ostatni finan¢ni naklady

FINANCNI VYSLEDEK
HOSPODARENI

Dan z ptijmil za béznou ¢innost
splatna
odlozena

VYSLEDEK HOSPODARENI ZA
BEZNOU CINNOST

Mimotadné vynosy

Mimofadné naklady

424

193

89

104

12 586

22 591

10 236

81 260

30115

0

85

11

0

23173

7016

15 885

16 859

-974

72 391

445

10

10

47 030

27 392

10 579

122 391

19 859

32 399

9

928

8 888

15 001

-19 572

20 370

29 688

-0 318

82 449

616

87

87

8 872

13 068

12 709

35 297

11 285

25 473

10

1024

15 443

41 036

-15 322

-1 359

1359

21334

604

14

14

-2904

6 933

11 948

-20 497

28

1695

17 416

26 930

-11181

33

-453

486

-31711

23994

485

7069

7063

15021

9291

16 244

-38 774

27 908

25

2 407

19 158

9030

35 654

-173

3182

-3 355

-2 947



MIMORADNY VYSLEDEK 0 0 0 -23994
HOSPODARENI

Pfevod podilu na vysledku 0 0 0 0
hospodareni spole¢nikim

Vysledek hospodareni za ucetni 72 391 82 449 21344  -55705
obdobi

Vysledek hospodareni pred 88276 102819 19975 -55672
zdanénim

Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazi zisku a ztraty, 2018

-2 947

-3120



Abstrakt

KOSNAROVA, Petra. Hodnoceni financni vykonnosti pomoct vybranych vykonnostnich
ukazatelii ve zvoleném podniku. Diplomova prace. Plzefi: Fakulta ekonomicka ZCU
v Plzni, 95 s., 2018.

Kli¢ova slova: finan¢ni vykonnost, tradi¢ni ukazatele, moderni ukazatele

Diplomova prace se zabyva problematikou financni vykonnosti. Prace se d€li na dvé
Casti — teoretickou a praktickou. V teoretické cCasti jsou detailné charakterizovany
vybrané vykonnostni ukazatele. V praktické casti je nejprve pifedstavena spolecnost
FAIVELEY TRANSPORT CZECH a.s., u které je nasledné provedena analyza
vykonnosti dle tradi¢nich a modernich méftitek vykonnosti. V zavéru prace je uvedeno
shrnuti provedené vykonnostni analyzy podniku a je uveden ndvrh na zlepSeni finan¢ni

vykonnosti.



Abstract

KOSNAROVA, Petra. Evaluation of the financial performance with selected
performance indicators of the chosen company. Diploma thesis. Pilsen: Faculty of

Economics University of West Bohemia in Pilsen, 95 p., 2018.

Key words: financial performance, traditional indicators, modern indicators

Diploma thesis is dealing with the issue of financial performance. The thesis is divided
into two parts — the theoretical and the practical. There are further defined the chosen
indicators of performance in the theoretical part. There is firstly introduced the company
FAIVELEY TRANSPORT CZECH a.s., in which is the financial performance
described, according to traditional and modern indicators of the financial performance
in the practical part. Finally there are mentioned a summary of the performance analysis

and a proposal of improvement of the financial performance.



