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ABSTRAKT

Cilem diplomové prace je seznaniien&e s problematikou hodnoceni vykonnosti podni-
ku. Nejprve jsou v teoretick&asti popsany klasické i moderni metody hodnocekomny

nosti a ty jsou Wasti praktické vyuzity k posouzeni vykonnosti spotesti REDA, a. s.

Kli¢ova slova: vykonnost, fingni analyza, ekonomick&idan& hodnota, balanced score-

card

ABSTRACT

The aim of this diploma project is to acquaint exadwith the problems of the evaluation
of the company. There are circumscribed classiodl modern method evaluation effici-
ency in theoretic parts first and they are prabtticged to appreciation efficiency compa-
nies REDA, a. s.

Keywords: performance, financial analysis, econovaice added, Balanced Scorecard
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UvoD

V sowasné dob pati pojmy jako vykonnost, hospodarnost a efektiviodbcela velmi
¢asto pouzivanym obrian, a to nejen mezi odborniky, ale mnohem vice takézi laiky.
Je to z toho dvodu, Ze v dneSnim globalizovanénttsy kde existuje nesget konkuren-
ce, uspje nejvice ten, kdo je nejvyko#i8i. K tomuto vyhodnocovani slouzi negpbmo-
dernich ukazaté| které ovSem vSechny nejdou vyuzit u vSech fildomoci &chto ukaza-
teld maze manaZzer identifikovat oblasti, které jsou promtii silnou, pip. slabou strankou.
Pokud dokaze manazeichto identifikovanych oblasti spr&/nyuZzit, je to nejlepSiigd-
poklad k tomu, aby se firma stala modg$n konkurenceschogj$i a prosperujici subjekt,

ktery dok&ze plynule reagovat na zvysujici se nardlkaznik.

Pro zpracovani této diplomové prace jsem osloyplalesnost REDA, a. s. s hlavnim sid-
lem v Brre. Spolé€nost byla velmi ochotna spolupracovat, a proto jseohla uZzit teore-

tickych poznatk v praxi.

Prednttem prvni, teoretickésasti bude popis jak klasickych ukazaétéihancni analyzy,
tak také popis vybranych modernich metod hodnoaéirieni spolénosti. Diky velkému

vybeéru kvalitni odborné literatury bude mozné danowpmatiku dostata¢ obsahnout.

V praktickécasti seznamindtende s charakteristikou spaleosti REDA, a .s. a charakte-
ristikou jejich vnitnich a vijSich podminek pro hospodarnost. Hlavni pozornaktdale
budu ¥novat klasické finatni analyze a nasledranalyze vykonnosti spaieosti pomoci
vybranych modernich &iitek. Nasledd na zaklad skut&nosti, které pomoci analyz zjis-

tim, navrhnu zavedeni vybraného konceptu do podgdtocinnosti analyzovaneé firmy.
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|. TEORETICKA CAST
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1 VYKONNOST A HODNOTOVE RIiZENi PODNIKU

Co je to vykonnost a jak je mozncefi jeji velikost? Jedna se o image &kyg podil na
trhu, vySe bankovniho konta jde spiSe o schopnost uspokojovat zakaznikyjt plaas
svym dodavatdl a &fitelim, mit spokojené a motivované z&tmance nebo obstat v silné

konkurenci?

Pri hledani odpodi na tuto slozitou otazku je nutné brat v potazig@sné ve stale m
nicich se podminkach mohou byt pouze spraisti, které pruzhireaguji na znéné pod-
minky podnikani, sleduji svou podnikovou vykonnagtravidel® ji vyhodnocuji a také do
této vykonnosti neustale efekti&imvestuji. Proto jist nikoho nepekvapi, Ze byly postup-
né vyvinuty nejitizréjSi kritéria, které maji za ukol vyjét vykonnost podniku. Historicky
pohled na to, jaky byt vyvoj naziona nereni vykonnosti a jeho pojimani octtani zisko-
vych marzi aidstu zisku pes n€ieni rentability kapitélu, ktery byl investovan ad mo-

derni koncepty zaloZené na tvéitmodnoty pro vliastniky a hodnotofieeni.

Tab.¢. 1 Vyvoj ukazatélfinancni vykonnosti spot@osti [17]

1. generace 2. generace 3. generace
Ziskova marze Rast zisku Vynosnost kapitalu
Zisk/Trzby Maximalizace zisky Zisk/Investovany kapita

N¢kteri teoretici ovSem pojem vykonnost pokladaji 2di$ zastaraly a nahrazuji ho mo-
dernim pojmem efektivita. Ve skut@osti se ale jedna o totéz, a to, aby byly dispbriri
zdroji vytvareny co nejvyssi efekty pro viastniky firmy a colee§i zhodnoceni vloZzenych

investic[20].

Ukolem hodnoceni vykonnosti je podat informace m,tgak dne3ni rozhodnuticny pri-
spivaji k budoucimu progphu a jakym srrem by se ra firma orientovat, resp. na jaké

oblasti by se ra soustedit[23].

V souwasné dob se stava stale vice aktughi ztotoZzrgni Usgchu s vytvéenim hodnoty.
Tento fistup kiizeni pak uvazuje oustu hodnoty jako o zakladnim cilu podnikani a

k jeho naplgni snetuji veSkeré aktivity podniku. Hodnota se tedy ukagako velmi vy-
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hodné ndtitko vykonnosti podniku, jelikoz jako jedina vyzaedik msteni komplexni in-
formace. Odbornidtikaji: ,Prepréte ziizeni zisku ndizeni hodnoty”. Vytvéeni hodnoty
ovSem znamena nagim a gekrateni @ekavani, ktera ma investor. Otazkou je pak najit
cestu, jak tuto hodnotu vytiiba zneiit. Mezi swtovymi odborniky ovsem dochéazi k ostré
diskuzi o vollg konceptuiizeni a ndfeni vykonnosti podniku, ktery by byl nevhaghi.

Hovori secasto o tzv. valce ukazatel

Klasickeé gistupy k ngteni vykonnosti, které byly dosud hadozivany, vychazi zejména
z maximalizace zisku jako zékladniho cile podnikank vyjadeni cii pouzivaji velké

mnozstvi ukazaté[17].

Mezi klasické ukazatele se rfafadi:
- rentabilita investovaného kapitalu (ROI),
- rentabilita vlastniho kapitalu (ROE),
- rentabilita aktiv (ROA), aj.

Ukazatele se ale ukazaly jako nedostadez divodii:

- nejsou zde zohledna rizika (finagni a obchodni) a spolu s tim i vynosoveé poza-

davky, které maji investn
- vliv rozdilnych &etnich gedpisi a jejich aplikace,
- Uplné opomijejicasovou hodnotu peén[12].

Manzelé Neumaierovidi tradicni ukazatele pro vyhodnoceni vykonnosti spotsti na-

sledovr:

a) paralelni ukazatelové soustavy (ukazatele ligidadluZzenosti, aktivity, vynosnosti a

trZzni hodnoty),

b) rychlé bonitni a bankrotni indikatory (Indexy #\zZ-Skore),
c) pyramidové soustavy ukazat€Du Ponfiv rozklad).
Pavelkova — Knapkova rozidiji klasické ukazatele nasledavn
a) absolutni ukazatele (vertikalni a horizontahdlgza),

b) rozdilové ukazatele
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c) ponerové ukazatele (zadluZzenost, aktivita, likviditantabilita, ukazatele na bazi cash

flow aj.),
d) souhrnné ukazatele,
e) pyramidové soustavy ukazaidl5].

O propojeni vSechiinnosti v podniku i lidi, ktd se @&astni podnikovych procésse snazi
moderrjSi piistupy hodnotovéhdizeni. a to jednim vrcholovym kritériem, ktery A
streSuje. Firma tedyd vSe pro to, aby byla zvySena hodnota vlioZenyoktgdki viast-

niky spol€nosti.

Témito ukazateli mimo jiné jsou:

ekonomicka fidana hodnota - EVA,

vyvazeneé score — BSC,

provozni navratnost investic — CRFOI,

perézni gridana hodnota — CVA a,j.

VétSina zmignych ukazatei, a to jak klasickych, tak i modernich, bude datearetické a

praktickécasti vice rozebrana[17].
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Obrazek 1 Vyvoj finamich ukazatel vykonnosti podniku [3]
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2 FINANCNIi ANALYZA

Finartni analyza, jako nedilna stst finaniho fizeni, misobi jako zptna informace o
tom, kam v jednotlivych oblastech firma doslaievn se ji poddlo splnit predpoklady a
kde naopak doSlo k situaci, které @htpredejit¢i kterou né€ekala. Je omyl domnivat se,
Ze propdty ukazatek z minulych obdobi je zbyteé, jelikoz co jiz pro&hlo, nelze ovliv-
nit. Vysledky z finadni analyzy totiz mohou poskytnout velmi cenné inface nejen pro
vlastni poteby spolénosti, ale také i pro uzivatele, kiemejsou sotasti podniku, ale jsou

s nim rjakym zpisobem spjati (hospotkky, finartn¢, apod.). Znalost finamiho posta-
veni je nejen nezbytna ve vztahu k minulosti, alet a to zejména, pro odhad a progno-

zovani budouciho vyvoje.
Informace, z nichz finaimi analyzaerpa, nizeme rozdlit:
a) finartni informace, které jsou obsazeny:

- ve vnitropodnikovych &etnich vykazech (rozvaha, vykaz zisku a ztraty,azylkash

flow),

- v predpowdich od finaknich analytik ¢i vrcholového vedeni,
- v burzovnim zpravodajstvi,

- v hospodgskych zpravach.

b) ostatni informace, které jsou ziskané:

- z firemni statistiky,

- z oficialnich ekonomickych statistik,

- z zprav vedoucich pracoviiikauditofi, manazet,

- z koment&l od odbornych analytif15].

2.1 Tradiéni ukazatele

Finartni analyza pét bezpochyby k vyznamnym nastioj pro finaréni fizeni spolénos-
ti, protoZe hodnoti jak minuly, tak i séasny vyvoj hospodani a to ziznych pohled.
Dava tim tedy podklady pro budouci rozhodovani.fidancni analyze se vychazi hlayn

Z etnich vykan, tzn. rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazuitpkréZnich prostedki.
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2.1.1 Analyza absolutnich ukazateh

Pt analyze absolutnich ukazatede k hodnoceni fingni situace spotaosti vyuziva uda-
ja, které jsou fimo obsazeny vdetnich vykazech. Vedle procentni &my se sleduji také
zmeny absolutnich hodnot ukazatel case. Konkrétni upla#mi absolutnich ukazateke

nachazi v analyze vyvojovych treind v procentni analyze[19].

2.1.1.1 Analyza trend

Analyza trend, neboli horizontalni analyza, porovnavaény ukazatel v ¢case. Vychozi
data jsou obsaZena vainich vykazech a ve vyoich zpravach spateosti, které uvadi
polozky za poslednich 5 az 10 let. V analyze se baiivahu zréna absolutni hodnoty,

piip. procentni zrmy jednotlivych polozek ve vykazech padcich gili horizontalre.

2.1.1.2 Vertikalni analyza

Vertikélni analyza se zabyvéa jednotlivymi komporyemajetku a kapitélu, tzv. strukturou
pasiv a aktiv spotaosti. Ze struktury aktiv a pasiv je patepné, jaké je sloZeni hospdda
skych prostedki pro vyrobni a obchodni aktivity spoteosti a z jakych zdréjbyly pai-
zeny. Na schopnosti neustale vy®taa udrZzovat stav majetku a kapitalu v rovhové&ze |

zavisla ekonomicka stabilita firmy[19].

2.1.2 Analyza vysledku hospod#eni a cash flow

PR

Ukazatele vysledku hospa@ai, resp. zisku jsou nejpouzivg@imi metitky pro hodnoceni

vykonnosti podniku. Zisk Ize vyjé& raznymi zpisoby.

2.1.2.1 Ukazatele zisku

Cisty zisk (EAT) — jedna se o néj@zitsjSi kategorii zisku z hlediska vlastnika. Jednaé se
zisk po zdawni, ktery je uéeny k rozdleni. Jak bude rozten miZze vyznama pisobit na

vyvoj hodnoty podniku v budoucnu a na to, do jakéyraudou vlastnici uspokojeni.

Zisk pred zdagnim (EBT) — jedna se o zisk, ktery zahrnujé& dgxijmu za EZnou a mi-
moradnoucinnost. VyuZiti ukazatele je vhodné pro porovnéyikonnosti mezi jednotli-

vymi obdobimi i podniky ze zemi éanym zdagnim, protoZze abstrahuje od miry zdan
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Zisk pred aroky a zdamim (EBIT) — velmi oblibeny ukazatel na urovni divijelikoZz se
soustedi na @st trzeb aizeni naklad. Méti ovSem pouze provozni vykonnost a neovliv-

nuje jej zpisob financovani a dan

Zisk pred uroky, zdagnim a odpisy (EBITDA) — ukazatel se hejmyuzivd u americkych
podniki, jelikoZz americké €etnictvi rozliSuje od sebe dva druhy odppodle toho, jedna-
li se o odpis vztahujici se k dlouhodobému hmotnémajetku ¢i k dlouhodobému
nehmotnému majetku. Ukazatel v zjednoduSené pogddstavuje Gpravu pro dreni

cash flow.

Plati:

Cisty zisk (EAT) = Vysledek hospotkni za detni obdobi
+ dai1 z p@ijmu za BZnoucinnost

+ dai z @jmu za mimdadnouc¢innost

= Zisk p'ed zdagnim (EBT)

+ nakladové aroky

= Zisk pred aroky a zdamim (EBIT)

+ odpisy

= Zisk pred aroky, zdagnim a odpisy (EBITDA)

2.1.2.2 Ukazatele cash flow

Ukazatele cash flow se zaobiraji pemimi toky podniku. Finami tizeni a rozhodovani
podniki ve vysglych trznich ekonomikach si vyzadalo krénmformaci o zisku také in-
formace o peggnich tocich podniku, resp. o jeho penich gFijmech a vydajich.
V rozvaze je zachycen stav majetku a kapitaluckému okamziku. Vykaz zisku a ztraty
zase zaznamenavézné kategorie vynaés nakladi a zisku v obdobi, kdy doslo ke vzniku
bez ohledu na to, zda vznikaji skiné realné petzni prostedkyc¢i vydaje. Z tchto divo-
du nastava obsahovy nesoulad mezi naklady a vydajiosy a pijmy, ziskem a stavem
pertznich prostdki. Podstatou sledovani cash flow je tedymenstavu pefznich pro-
stredki[17].
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2.1.3 Analyza pomérovych ukazatehi

Zatimco se vertikalni a horizontalni analyza zambiryvojem jedné vetiny v ¢ase nebo
ve vztahu k jedné vztazné w@lhi¢, ponerova analyza dava do peém polozky vzajemé
mezi sebou. Tim sef@dstava o finami situaci firmy ukazuje i v jinych souvislostech-P

meérova analyza se nigstji shrnuje do skupinek ukazab¢d].

Mezi pontrové ukazateléadime:

zadluzenost,
- likviditu,

- aktivitu,

- rentabilitu,

- trzni hodnotu,

- provozni ukazatele,

ukazatele na bazi finanich fondi a cash flow[1].

Analyza pomoci pogrovych ukazatél byva nefastji pouzivanoucasti metod finaéni
analyzy. Byva oznmvana jako jadro jeji metodikya@sto je i s finaéni analyzou ztotoz-
novana. Mizeme pro to najit hnedtkolik davoda:

viN s

- byvacaso¢ naranéjSi a poskytuje zakladni voditka, kde hledat oblast kterych

ma spolénost problémy,
- slouziva zarouvejako podsit k hlubSi analyze,

- pomeérné snadno se vyuZzivarippodnikovych srovnanich a vyhodnoceni slabych a

silnych stranek spodaosti,

na zaklad rozboki pormerovych ukazatei je mozno také formulovat cile budouciho vyvoje
a s jejich pomaoci také vyhodnotiigledky opatenich, které byly fijaty diky rozpoznanym

problémum[11].

2.1.3.1 Ukazatele zadluzenosti a vztah majetkové a fithainstruktury

Ukazatele zadluzenosti se zabyvaji figranstabilitou, ktera se odviji od podilu cizich

zdroji na celkovych zdrojich spaleosti. Jednim ze zakladnich Ukdinancnihoftizeni je
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totiz stanoveni optimalni vySe tohoto podilu sp®loptimalizaci celkové vySe gebnych

zdroja.

Finareni strukturou byva oziavano slozeni celkového kapitalu, které byva zpliavile-
néno na vlastni a cizi zdroje, které jsouipbné k zabezgeni celkov&innosti podniku.
Kdezto kapitalovou strukturou byva ozmaano slozeni kapitalu, Zhnoz jsou financovana

stala aktiva a stal&st oléznych aktiv[11].

Zadluzenost ovSem sama o sotlemusi byt negativni charakteristikou. Naopaé&itavyse
zadluzeni je pro firmu uZitea. VSechny spobaosti by nély usilovat o optimalni finagni

strukturu, tedy o nejvhodjsi poner vlastniho a ciziho kapitalu. V konkrétnim podnm
hlubSim rozboru se rozhodne, zda je struktur& kapitdlu optimalnici zda je podnik

podkapitalizovanci piekapitalizovan[17].

KdyZz se analyzuje spalrost, je nutné ve vytmi zpra¢ zjistit, jaky je objem majetku,
ktery byl pdizen na leasing. Jedna se totiz o aktiva, kteréesbjevuji v rozvaze, ale pou-
ze jako naklady ve vykazu zisku a ztraty. Protméir ktera se fdZe podle poréru ciziho a
vlastniho kapitalu zdat jako nezadluzen&izen byt ve skut@nosti k velkému mnozstvi

majetku peizeného na leasing firmou naopak velmi zadluZerjou[3
Mezi ukazatele pét

Celkova zadluzenost:Na zaklad tohoto ukazatele je mozné posoudit figr@instrukturu
podniku z dlouhodobého hlediska. Ukazatel sloyako indikator vyse rizika, které spo-
le¢nost podstupuje, kdyZ pouZije cizi zdroje[16]m vy3si je hodnota tohoto ukazatele,
tim vysSi je riziko ¥fitelt. ZadluZzenost ovSem sama o &ateni negativni charakteristi-
kou, a proto neni nezbytné, aby podnik vyuzivahkricovani své€innosti pouze vlastni
kapital[3]. Doporuwené hodnoty se pohybuji mezi 30 a 60 %, ovSem zagi®dwtvi, ve

kterém spolénost podnika[15].

Celkova zadluzenost = cizi zdroje/celkova aktiva ) (1

Mira zadluZzenosti Tento ukazatel je napv piipac, Ze spolénost zada o Gy, velice

vyznamny pro banku, zda-li &wvposkytne¢i ne. Pro posouzeni je ovSem veliddedity
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Vyvoj v ¢ase, zda se podil cizich zdrgjvySuje i snizuje. Pokud je vysledek a vyvoj to-

hoto ukazatele nad 100 %, bude pro banku takouigatkvysoce rizikovy[16].

Mira zadluZenosti = cizi zdroje/vlastni kapitél (2)

Urokové kryti: Ukazatel informuje o skuteosti, kolikrat zisk pevySuje placené uroky.
Tento ukazatel je vifpadt financovani cizimi urgenymi zdroji velmi vyznamny. Je po-
tiebné totiz ¥novat zvySenou pozornost jeho vyvoji iigac, Ze je vyvoj zisku fed zda-
nénim z hlediskacasu nerovnorrny. Pokud ma ukazatel hodnotu 1, znamena to, Ze je
podnik schopen splacet Uroky i kdyzZ je zisk nuldvgporiena hodnota tohoto ukazatele

je vysSi nez 5[19].

Urokové kryti = EBIT/Groky (3)

Kryti dlouhodobého majetku: Ukazatel vyjatuje, zda-li jsou stala aktiva kryta dlouho-
dobym kapitalem. Pokud je hodnota vysSi nez 1, énick fekapizalizaci spolaosti, coz
znamena, Ze je vyssi stabilita firmy, ale doch&skiZeni celkové efektivnosti podnika-
ni[19].

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji faetni kapital+dlouhodobé cizi zdro-
je)/dlouhodoby majetek [15] (4)

2.1.3.2 Ukazatele likvidity

4

nost spolénosti prongnit majetek na prosedky, které je mozno dale pouzit na Uhradu
zavazk[11].

Trvala platebni schopnost je jednou ze zakladnimdinpnek Usggné existence podniku

v trznich podminkach[22].
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Jedna se tedy o vzajemny vztah mezi slozkariirogho kratkodobého majetku a kréatko-
dobych zavazk a spolénost zdegeSi otazku, zda ma vditem okamziku dostatek p&n

nich prostedki, aby mohla uhradit své zavazky[14].

V souvislosti s platebni schopnosti je mozné skaset pojmy solventnost, likvidita a

likvidnost. Obvykle jsou vymezeny nasledeévn

- solventnost je obecna schopnost podniku, aby zisi@tedky na Ghradu svych

zavazk,
- likvidita je momentalni schopnosti uhradit vSeckpiatné zavazky,

- likvidnost je jedna z charakteristik pro konkrédinih majetku. Oznrje schopnost

a obtiznost transformovani majetku do hotovostmhfo
Mezi ukazatele likvidityadime:
- bézné likvidita,
- pohotova likvidita,
- hotovostni likvidita.

Bézna likvidita: ukazatel udava, kolikrat ¢bna aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky
podniku. Znamena to tedy, kolikrat je podnik schopepokojit své &titele i promenéni
vesSkerych svych atinych aktiv v daném okamziku v hotovost.Hlavni shjgsv tom, Ze
pro usgsnouc¢innost podniku ma zasadni vyznam hrazeni kratkodlolagvazk z tch
aktiv podniku, které jsou pro tentdel ueny.Cim vy3si je hodnotadiné likvidity, tim je
pravdpodobrjSi zachovani platebni schopnosti podniku. Za ofiitiinbyva povazovana

hodnota 2.

bézna likvidita = oléZzna aktiva/kratkodobé zavazky [22] (5)

Hlavni slabina ukazatele sfiga casto v tom, Ze neni sgm hlavni gedpoklad, Ze veSkera
obéZné aktiva bude mozné v kratkém obdotEngnit na hotovostCast zasob fize byt
pro vyrobu nepouZzitelna &ippm stejré obtizre prodejna. Ukazatel likvidity je také ovliv-
nén zpisobem, jakym se zasoby @cg, naf. metoda pimérnych naklad, FIFO, LIFO
apod|3].
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Pohotova likvidita: Ukazatel eliminuje nedostatkginé likvidity. Pro vyjadeni pongru
jsou pouzity pouze hotové préstiky, tzn. pokladni hotovost, penize na bankovaétéch
aj. Vhodné je upravititatel o nedobytné pohledavkyip. o pohledavky, jejichz dobytnost
je pochybnéa. Dopotiena hodnota se udava v rozmezi 1,0 — 1,5, ovSeatofidto ukaza-
tele zavisi na typdinnosti, kterou podnik vykonava, na @tivi, do rthoz je zéazen a na

jeho strategii.

pohotova likvidita = (obzn& aktiva — zasoby)/kratkodobé zavazky (6)

Okamzita likvidita : Zakladni slozkou nejlikvid§Sich prostedka tvori penize, Gty v ban-
kach a Seky. Ukazatel je ovSem velmi nestabilpiodo by nél slouZzit pouze k dokresleni

pohledu na likviditu podniku.

okamzita likvidita = pohotové platebni priedky/kratkodobé zavazky [22] (7)

2.1.3.3 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou &hitkem, jak je podnik schopen vyt nové zdroje a dosaho-

vat zisku za pouziti investovaného kapitalu[16].

Rentabilita celkového kapitalu (ROA): Ukazatel byvaasto povazovan za kbvé nefit-
ko rentability[3]. Udava, jak velky je vynos na peatku celkového kapitalu. Udava tedy,
jak je podnik schopen vytigt zisk. Vysledna hodnota je porovnavana s Urokoniou

bankovnich vkladl.

ROA =¢isty zisk/celkovy kapital (8)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE): Ukazatel slouzi k informovani akciaiiéo renta-
bilité jejich majetku. Lze jej pouzit pouze na urovnikosého podniku. Vysledna hodnota

by se n¢la pohybovat nad Urovni alternativniho nékladu apitél[2]
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ROE =c¢isty zisk/vlastni kapital (9)

Rentabilita vloZzeného kapitalu (ROI): Ukazatel u@lds jak velkou &innosti pisobi celko-

vy kapital, ktery je do firmy vloZen, nezavisle zdroji financovani.

ROI = (zisk ffed zdasnim + nakladové uroky)/celkovy kapital [19] (20)

Rentabilita trzeb: Ukazatel vyjatuje ziskovou marzi podniku. Je-li hodnota ukazatele
nizsi nez pimér v odwtvi, dosahuje podnik nizSich cen, vySSich naklpipadreé obou.

V case by mil ukazatel vykazovat rostouci tendenci.

Rentabilita trzeb =isty zisk/trzeb [21] (11)

2.1.3.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity zjisuji, zda je velikost jednotlivych drihaktiv v rozvaze v pogitu
k sowasnymci budoucim hospodakym aktivitam podniku ifiméiend, tzn. Ze &t schop-

nost podniku vyuzivat viozené pristiky[16].

Obrat zasob: Ukazatel vyjatlije paset obratek zasob za sledované obd6bn nizsi hod-
nota je v pordru k odwtvi, tim vice ma podnikiebyt&nych zasob s nizSi nebo nulovou

VyNnosnosti.

obrat zasob = trzby/zasoby [21] (12)

Doba obratu zasob:Ukazatel udava pet dmi, po které je kapital v zasobach vazany.
Smérodatna hodnota pro zasoby se pohybuje v rozmezi2(bdrii, ovSem zalezi na druhu

vyroby.

doba obratu zasob = zasoby * 360/trzby [2] (13)
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Doba obratu pohledavek Ukazatel pedstavuje dobu od okamZziku, kdy dojde k prodeji
po obdrzeni platby od svych cfthteli.. Tedy obdobi, po které musi podnikikgt, aby
ziskal pewzni prostedky za své produkty. Hodnota se srovnava s doplatnesti zavaz-
ka[21].

pramérna doba inkasa = pohledavky/trzby * 360 (14)

Doba obratu zavazki: Primérna doba obratu zavaizke obdobi od vzniku zavazku do
doby jeho Uhrady. Tento ukazatel bylralespdi dosahnout hodnoty doby obratu pohleda-

vek.

doba obratu zavaik= kratkodobé zavazky/trzby * 360 (15)

Ukazatele doby obratu zavazk doby obratu pohledavek jsou velniieFité pro posouze-
ni ¢asového nesouladu od vzniku pohledavky do jejikasa a od vzniku zavazku do do-
by jeho Uhrady. V fipac, Ze je doba obratu zavaezkétSi nez sotet obratu zasob a po-
hledavek, jsou zasoby i pohledavky financovany satiskymi G¢ry. MuZze to ovSem
signalizovat Spatnou likviditu. Mezi vysi likviditg aktivity je také Uzka vazba a je zde
nutno hledat wity kompromis.Velmi vyznamny je také vztah k renliéb. Kratkodobé
zavazky jsou levnym zdrojem financovani a jejicluziyani gispiva ke zvySovani vlastni-
ho i Uplatného kapitalu. Pokud ale kratkodobé zéydmancuji dlouhodoby majeteki

trvale gitomnoucast okkzného majetku, roste zde riziko platebni neschafj@as

2.1.4 Souhrnné indexy hodnoceni

Zejména pro bankovni instituce je velnilefité odhadnout, jaka je finémi situace firmy
a zvazit, zda-li ji pe¥gni prostedky pijci ¢i ne. Z tohoto dvodu si banky vytvieji systé-
my hodnoceni bonity firem a jejich vysladkasleds vyuziva pro posouzeni rizikovosti
spole&nosti Zadajici o tdr. Metod a postup jak hodnotit bonitu firmy aiedvidat pipad-

ny bankrot existuje mnoho a banky své postufigimou taji, nebt se jedna o jejich know
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how. AvSak ve vSech modelech hraji velmi vyznamnali financni ukazatele.
K nejjednodussim postim pati nejrizrgjSi ukazatelové soustavyigeélujici body. Ke
slozitjSim pak paf sofistikované statistické postupy pracujici gdriskymi fadami dat a
kalkuluji rizné pravédpodobnosti, Ze firma selZze na zakladgitych hodnot finatinich

ukazateib.

2.1.4.1 Pyramidové soustavy ukazaiel

Ukazatele rentability p#t ke klicovym vrcholovym ukazatéin vykonnosti, které jsou
ovliviiovany jak zadluzenosti podniku, tak i likviditoualtivitou podniku. Vyvoj &chto
ukazatel je ovlivneén fadou dalSich kéovych faktofi, které souviseji s efektivnim hospo-
darenim podniku. Proto je jednim z néjezit¢jSich ukohi financnich analytik provadni
rozboru vyvoje a odchylek syntetickych ukazatelnajit faktory, které Zsobuji odchylky

nebo k ¢mto odchylkdm nejvicefspivaiji.

Zakladni myslenkou pyramidové soustavy je, Ze sholovy ukazatel postupmozlozi na
dil¢i ukazatele. Metoda pyramidového rozkladu unugz odhalit vzajem&existujici vaz-
by mezi jednotlivymi ukazateli[3].

Poprve byI pyramidovy rozklad pouZit v chemickeé Isposti Du Pont de Nomeurs a |
Du Pont rozklad se zaiftuje na rozklad rentability vlastniho kapitalu a wzuje jednotli-

vé polozky vstupujici do tohoto ukazatele[18].

rentabilita

wastntho
kapitalu
/\ |aktiva cellkermyvlastni |
|obrat celkovych alctw|

K \.
EAT [ iy [aktiva celkem]

Obrazek 2 Du Pont rozklad[18]
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2.1.4.2 Bankrotni modely

Bankrotni modely by ®ly informovat uzivatele o skuteosti, zda-li je v dohledné d&b
spol&nost ohroZena bankrotem. Vychazi tak z faktu, Zel&aspolénost ohrozena bankro-
tem vykazuje jiz utity ¢as symptomy, které jsou pro bankrot typické. Kas§jSim sym-
ptomim pati problémy s BZznou likviditou, rentabilitou celkového vloZenéhapitalu a

N st

IN — Index divéryhodnosti[18].
Altman v model (Z-skére)

Na zaklad statistické analyzy souboru firem vytipoval prafe&€dward Altman &kolik
ukazatel, které dokazaly s titou pravé&podobnosti fedvidat finatni krach firem. Jed-
nalo se o tzv. diskrimirai analyzu. Jejim vysledkem je rovnice, do které&seds do-
sadi hodnoty finamich ukazatel a na zakla#l vysledku se o firri da s uéitou pravdapo-
dobnosti pedpowdét, zda-li budou do budoucna prosperovat i jde @tea bankrot[4].

Z = 0,717*(pracovni kapital/aktiva celkem) + 0,84erozdleny zisk/aktiva celkem) +
3,107*(EBIT/aktiva celkem) + 0,42*(trzni hodnotaastniho kapitalu/cizi zdroje) +
0,998*(trzby/celkova aktiva) (16)

Pokud je hodnota Z&S8i nez 2,99, pak ma spotest uspokojivou finami situaci, pi Z =
1,81 az 2,99, jedna se o nevyhfiaou finargni situaci a i Z nizSim nez 1,81 jde o velmi

silné finargni problémy.

Pouziti tohoto ukazatele je ovSem v podminkéetké ekonomiky velmi problematické a
to hned z Bkolika divodi:

- mala vypovidaci schopnost jednotlivych ukazgteejména pokud jde o deni trz-
ni hodnoty vlastniho kapitalu. Problémy nastavigiiar podniki, které nejsou ve-
fejné¢ obchodovatelné. V tomtaiipact je pak vhodné drzet se prateni trzni hod-
noty vlastniho kapitalu konzervativnim odhademnkteere v Gvahu trzni hodnotu

jako pitinasobek roniho cash flow podniku,

- vindexu neni také obsazena problematika vysokilmid neschopnosti, ktera je

v sowtasnosti velkym problémem][17].
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IN — Index divéryhodnosti

Jedné& se o0 model, ktery byl zpracovan manzely Newoeymi a jeho snahou je vyhodno-

tit financni zdraviceskych firem Weském prosgedi. Jde o vysledek analyzy 24 vyznam-
nych matematickych a statistickych madglodnikového hodnoceni a praktickych zkuSe-
nosti . Model IN je stefhjako model Altmafv vyjadien rovnici, v které jsou obsazeny

ukazatele zadluZenosti, rentability, likvidity atigky. Kazdému z &chto ukazatel je pri-

fazena vaha, ktera je vazenynirmpérem hodnot tohoto ukazatele v &tix.

IN = V1*aktiva/cizi zdroje + V2*EBIT/nakladové urgk + V3*EBIT/aktiva +
Va*trzby/aktiva + V5*ol&Zna aktiva/(kratkodobé zavazky+kratkodobé bankawty) +
V6*zavazky po lfit¢ splatnosti/trzby (a7)

Je-li vysledek vysSi nez 2, jedna se o podnik syholiinaninim zdravim. Pokud se vysle-

dek naché&zi v intervalu 1 — 2, jedna se o spalst s nevyhramymi vysledky a s potenci-

RS

vosti a firma se pravghodobr ocitne v existegnich problémech[18].

2.1.4.3 Bonitni modely

Bonitni modely jsou zaloZzeny na diagnostice fitraho zdravi spolaosti. Znamena to, ze
si kladou za cil stanoveni, zda se firradi mezi dobréi Spatné firmy. Jak je vidno, musi
zde byt srovnatelnost s dalSimi firmami. Jde te#tpmparaci firem v ramci jednoho oboru
podnikani[18].

Kralick wv Quick-test

Tento test se sklada ze soustavy 4 rovnic, nahjejrdklad pak hodnotime situaci podni-

ku. Dwe rovnice hodnoti situaci fin&ni a dalSi d¥& vynosovou situaci podniku.

R1 = vlastni kapital/aktiva celkem (18)
R2 = (cizi zdroje — penize <t§ u bank)/provozni cash flow (19)

R3 = EBIT/aktiva celkem (20)
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R4 = provozni cash flow/vykony [18] (21)

Tamariho model

U tohoto modelu se vychazitiphodnoceni ze skutaého rozlozeni hodnot ukazatel

v hodnotici skupi& Souhrnné hodnoceni je pak zaloZzeno na vazengamepu|3].

Vhledem k tomu, Ze se jedna o model, ktery lighpat ze zahradii, nelze pi jeho aplika-

ci naceskeé firmy jednoznaé konstatovat, zda-li je fin&ni situace spotaosti slozit&i

optimisticka[18].

2.2 Slabé stranky finantni analyzy

Finartni analyza bezpochyby poskytujéleFité a uziténé informace o tom , jaké je hos-
poddeni podniku. Jako analyticka metoda ma ovSéktema omezeni, ktera vyzadujitsi

pozornostdch, kt&i s nimi pracuiji.

K problematickym oblastem finani analyzy pai predevsim Getni vykazy a jejich vypo-
vidaci schopnost. Prioritniéétni zasadou, ktera je celésweé uznavana, je zasadarmé-
ho zobrazeni skutaosti. Této zasadjsou poté poiizeny zbylé Getni principy. Pes ves-
keré Usili o takové zobrazeni je ovSem nutiiéngt, Ze existuji i okolnosti, které ziskani
Zadouciho rného zobrazeni skuteosti znesnatlji. Mezi nejzavaz§si z nich pat to,
Ze se Getnictvi orientuje na historii a také vliv inflaceistorické @&etnictvi totiz nebere
v Gvahu zngny trznich cen majetku a ignoruje &ny kupni sily jednotky¢imz zkresluje
vysledek hospodani za BZné obdobi. Inflace se dotykdtwzné mie vSech aktiv a pasiv a
ma také vliv na vysledek hospddai. DalSi vyznamnouirekazkou objektivnich vysledk
analyzy jsou rozdilnéd@tni praktiky i problémy se ziskavanim dat srovimgteh podniki

pro benchmarketing[17].
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3 MODERNI M ERITKA VYKONNOSTI PODNIKU

Na z&klad kritiky, ktera se vznesla nad klasickymi ukazatefinikaji a v podnikové praxi
postupr zdomaduji nove istupy k néreni atrizeni vykonnosti podnik Moderni ukaza-

tele by ngly spliovat nasledujici kritéria:

- vykazovani co nejuzsi vazby na hodnotu akcii. Vaizba by nila byt téZ prokaza-

telna statistickymi propity,

- umoziovani vyuzit co nejvice informaci a Udlgposkytnuté detnictvim, etrg
ukazated, které jsou nadetnich udajich provedeny. Tento poZzadavek vedeajedn
ke snizené pracnosti prafio a také ke zvySeni komunikativnosti s dosavadai p
xi,

- prekonavani dosavadnich namitek pratetinim ukazatém postihujicim efektiv-
nost. Nejvice je poeba, aby zahrnoval kalkulaci rizika a bral v Gvabzsah vaza-

ného kapitalu,
- umo#iovani hodnoceni vykonnosti a zaraneoceréni podniki.
PoZadavky by rly byt ale je& doplréné o dalSi dva vyznamné aspekty:

- ukazatel by il umoznit gehlednou a jasnou identifikaci jeho vazby na veSker
arovre tizeni,
- ukazatel by il podporovatizeni hodnoty.
Zacatkem je pouze akceptace tvorby hodnoty pro vikgtigiko nejvysSiho cile podniku.
Vedeni podniku musi byt také schopneiitn jakd je UspSnost dosahovani tohoto cile.

Dulezitymi kroky pi implementaci koncepttizeni hodnoty je weni nefitka vykonnosti a

vytvoreni ugitych pravidel pro interpretaci vysletlla navazani vysledkna odndnovani.

Je ovSem velmi obtizné najitiitko vykonnosti, které by skute¢ vyhowlo vSem uvede-
nym pozadavém. Proto podniky vyuZivaji kombinaaiznych ukazatdl a koncepi tizeni

vykonnosti. V nasledujicim textu budou rozebranyazsiergjSi ukazatel.

3.1 Ekonomickéa pridana hodnota (EVA)

Hlavni myslenka ekonomickéfidané hodnoty spidva v tom, Ze investice vytyiasvym

investoiim hodnotu pouze vifpadech, kdy jeji @&ekdvana vynosnostgsahne jeji kapita-
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lovou nakladovost. Nutnost finani analyzy pomoci EVA vychazi ale i z nedostakka-
sickych pordrovych ukazatel, které vychazeji zdetnich vykaa. EVA totiZz rozviji na-
klady kapitalu srtrem k océovani ekonomické vykonnosti. Firma vytvéodnotu tehdy,
pokud je jejicisty provozni vysledek hospadmi vysSi nez naklady pouzitého kapitalu.

Tuto definici je moznoivést do nasledujici rovnice:

EVA = EBIT * (1 — sazba danv %) — WACC * C (22)
nebo

EVA = NOPAT — WACC * C (23)
&i

EVA = CZ — 1.* VK (24)
kde:

EBIT — provozni vysledek hospagai
WACC - vazené mimeérné naklady kapitalu
C — firmou pouzity kapital

NOPAT —cisty operativni zisk

re— naklady na vlastni kapital

Ekonomicky zisk ovSem vznika az v okamziku, kaetii zisk pevysi jak klasické nakla-
dy, tak i naklady uSlychiflezitosti. Mohlo by se zdat, Ze dosaZeni vySShehkucke i-
dané hodnoty se dosahni yyuZiti dluhového financovani, které je ley&i. AvSak tSi
vyuziti dluhu zvySuje rizikovost investice pro akeée, kitgi ve WtSine pripadi maji
k riziku averzi, a ti pak budou poZadovat zvySefriosnosti investice. Coz tedy znamena,
Ze dluhoveé financovani zaravevysuje naklady na vlastni kapital[18].
EVA byva vyuzZivana obvykle jako:

- nastroj finagni analyzy pro réfeni podniku,

- nova metoda pro ogevani podniku,

- nastroj prarizeni a motivaci zasstnan@[12].
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Vudi jingm mefitkim vykonnosti, které jsou zalozené na rentabikapitalu, vykazuje

EVA tyto zasadni odliSnosti:

vychazi ze zisku v ekonomickém pojeti, tj. zahrriajeé naklady usléipezitosti,

zahrnuje pouze vynosy a naklady, které jsou spogeniavni podnikatelskodin-
nosti, a nezahrnuje vynosy a naklady spojené sl mimdadnymici s nestan-

dardnimi aktivitami,

- pii vypoctu naklad kapitalu bere v Gvahu pouze kapitél, ktery je vgzaaktivech

vyuzivanych pouze v hlavni podnikatelsiénosti,

- je absolutnim ukazatelem, coZ znamena, Ze je sambstyuzitelnym kritériem

pro hodnoceni vykonnosti.

Pro vypa@et Eva je nezbytné upravitktera &etni data ta, aby co nejvice odpovidala eko-
nomické reali firmy. Je dilezité vymezit kapital, ktery je zdrojem financovaiktiv, které
produkuji tzv. operativni zisk. Pouze osoba prejiatza analyzu si voli ty upravy, které
mohou postihnout a zhodnotit hosptskibu situaci podniku a jeho vykonnost co &ejv

hodrgji. Upravy by se ale #ly fidit nasledujicimi pravidly:

Uprava je dlezita pro rozhodovaci proces s moznosti owiirhodnot vlastnickych
podila,

-k dispozici jsou pdebna data,

- Uprava je srozumitelna pro vSechny manazery,

- Upravu lze vysitlit viastnikim podniku i zarstnaném,

- Upravy budou stabithpouZzivany alespopo dobuft let,

- Upravy podstathovlivni schopnost ukazatele EVA vy4lit vynosnost a trzni hod-

notu podniku,

- Upravy zahrnuji pouze polozky, které marfagehou ovlivnit[16].

3.1.1 Vymezenié¢istych operativnich aktiv (NOA)
Vychodiskem pro vypéet istych operativnich aktiv je rozvaha. Ukolem je:

- aktivovat poloZky, které v rozvaze chybi (hapaklady na reklamu, logistiku, v&d

lavani pracovnik, vyzkum a vyvoj),
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3.1.2

urcit, ktera aktiva jsou nezbytna pro vykonavani hlaimnosti a zabezgeni cho-
du podniku (nap nevyuzité pozemky a budovy, pohledavky nesoungssjhlavni

¢innosti podniku, majetek provozmalo vyuzitelny),

snizit pasiva o ty, ktera nenesou néklad fnkf@atkodobé zavazky, pasivni polozky

casoveho rozliseni, nezpoplaté dlouhodobé zavazky)[17].

Vymezeni¢istého operativniho zisku (NOPAT)

Operativni zisku je vytv@n, pokud jsou d@innosti podniku zapojenacista operativni

aktiva. Pro uteni NOPAT je tedy nutné vychazet z aktivifieich NOA.

Pokud je pro vypeet NOPAT upraven ndpvysledek hospodani z Eznécinnosti je nut-

né z tohoto vysledku hospaéai vyloLit:

3.1.3

placené uroky z finamich naklad jejich gic¢tenim z@gt k hospodéskému vysled-
ku,

s v

jetku a jeho vliv na néklady a vynosy,
vynosy z nepdebnych aktiv,
naklady na vyzkum a vyvoj, na wddvani zanistnang, reklamu aj.

zvazit tvorbu aerpani tichych rezerv, které vznikaji pvorbé¢ nadngrnych rezerv

nebo diky odpisové politice,
finan¢ni vynosy a naklady spojené s dlouhodobym fimém majetkem,

upravit vysi dag[12].

Vypoéet nakladi na kapital

Pri kalkulaci EVA se vychazi z vdZzenychapmérnych ndklad na kapital (WACC) ve tva-

ru:

WACC = Nck * CK/C + Nvk * VK/C (25)

kde:
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CK — trzni hodnota uk@neho ciziho kapitalu,
VK — trzni hodnota vlastniho kapitélu,
C —trzni hodnota celkového kapitalu,

Nck — nédklady na cizi kapital, Nck i* (1 — T), &d — Grokova sazba cizich zdipjT -

daiova sazba,
Nvk — ndklady na vlastni kapitél.

Naklady na vlastni kapital jsou dany vynosem, kggglusni investti o¢ekavaji. Vynoso-
vé aekavani se odvozuje z moZzného alternativniho vynkapitalu s pihlédnutim

Kk riziku.

Jednodussi je situacé gtanoveni ndkladna cizi kapitél. Naklad tohoto kapitaléepsta-

vuje urok, ktery podnik nese.

Mrivriw s

Ze kapital &co stoji a neni zadarmo[17].

3.2 Balanced scorecard (BSC)

Prvnim impulsem nové konceptiegeni bylo konstatovani, Zze dosavadni nepruznygsyst
fizeni je ve velké mé zavisly na podnikovém findanim &etnictvi. Reakce vznikla
v USA, kde v obdobi konjuktury (1945 — 1973) bylé financni (Cetnictvi zcela vyho-

vujici profizeni a planovani[24].

Konflikt mezi potebou podniku byt konkurenceschopny dlouhadalstrnulym modelem
finanéniho (Eetnictvi dal vzniknout nové metdéBSC. Metoda zachovava tradi finarcni
metitka, avSak ty vypovidaji o minulosti, coz bylo thgsjici pro podniky pimyslové éry,
pro které nebyly investice do dlouhodobych schofirbwztali se zakazniky iezitymi
faktory usgchu.Tato finatini métitka jsou ovSem nevhodna pro stanoveni stratetgegik
si podniky dnesniho inforndaiho wWku museji zvolit, aby svymi investicemi do zékaznik

dodavatel, zamestnand, proces, technologii a inovaci vyt¥di urcitou hodnotu[8].
BSC se zarftuje na tyto perspektivy:
- finan¢ni,

- internich proceas
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- zékaznicka,
- uceni se atrstu[9].

Proces balanced scorecardina jiz tymovou praci vrcholového managementu, stdgte-
gii podniku gevadiji do konkrétnich podnikovych @il Pokud tym vytvé cile, musi p-

tom zvazit, zda se zatii na st trhu a obratu, ziskovost vytvareni cash flow. Zvlast
pak v zakaznické perspekdivnusi byt manazersky tynigsny o vyBru trznich segment

v nichZ se rozhodl konkurovat. BSC je n#fn¢jSi, pokud se ho vyuziva k podigoznen

v podniku. Manaze by si tak ngli stanovit cile pro n¥itka BSC naif az gt let, coz
umozni, pokud jich bude dosazeno, podnik transfeahd?okud je BSC spravrsestave-
ny, tehdy odpovida teorii podnikani. BSC bylryt zaloZen na vztazichtipina — disle-

dek[7].

3.2.1 Finanéni perspektiva

M¢ritka této perspektivy ukazuji, kdy zavad a nasledna realizace strategie podniku vede
k zdsadnimu zlepSeni. Firin cile se tykaji ziskovosti, ktera jesfana napp pomoci pro-
vozniho zisku i nejnowji podle ekonomické ffidané hodnoty. DalSimi fingnimi cily

mohou byt vyraznéisty prodejeii tvorba cash flow[8].

3.2.2 Zakaznicka perspektiva

Z&kaznicka perspektivatmuje pozornost zakaznikovi. Kvymi mefitky jsou gedevsim
spokojenost a loajalita zakazhjkziskovost zakaznik podil na trzich, ziskavani zakazni-
ki novych a udrzeni séth starych. Tato #fitka jsou ve vzajemné provazanosti. Zjedno-
duSert Ize tedy pedpokladat, Ze spokojenost zakazinflovede k jeho loajalita udrzeni,

to prilaka dalSi zakazniky a tim i souvisejigst podilu na trhu aifslib zisku[17].

3.2.3 Internich procesi

Manazei zde zji§uji kritické interni procesy, ve kterych musi pdddbsahovat vynikajici

vysledky. Tyto procesy nasletipodnikatelské jednotce umagi:
- poskytovat hodnotné vyrobky, které zaujmou zéakazaikomohou si je udrzet,
- naplnit finargni ccekavani akciond.

Soustedi se na hodnotowgtzec sestavajici se z:
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- inovaniho procesu,
- provozniho procesu,

- poprodejniho procesu.

3.2.4 Perspektiva Weni se a @istu

Posledni perspektivaceni a fist, ze zabyva podnikovou infrastrukturou, kterénjgna
k vytvoreni dlouhodobéhaistu a zdokonalovani.dgni se airst vychazeji ze zakladnich
zdroji: lidé, systémy a podnikové procedury. Ostatnigeksvy obvykle odhali velké roz-
dily mezi sodasnymi schopnostmi lidi, systéma procedur tim, co jégba vyZadovat, aby
se vykonnost podnikuéjakym zpisobem zasadnzvysila.Aby byly tyto rozdily odstr&n
ny, musi podnik investovat nemalé presky do rekvalifikace svych zastnand, zlepSe-

ni informanich technologii a systéjv].

Paad je ale pdkba myslet na to, Ze smyslem BSC je efektitidit podnik a nevytviet
pouze souhrn gfitek. Metitka a hybatelé jsou pouze pri@stnikem k dosazeni vysleidk
ke kterym chce podnik stiovat[17].
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. PRAKTICKA CAST
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4 REDA,A.S.

4.1 Charakteristika spolecnosti

Obchodni firma: REDA, a. s.

Sidlo: Hviezdoslavova 55d, 627 00 Brno

IC: 18828507

Pravni forma: spol@ost s rdenim omezenym

Zakladni kapital: 120 000 000¢K

Akcie:
- 1000 ks kmenovych akcii na jméno ve jmenovité loath0 000 K,
- 300 ks kmenovych akcii na jméno ve jmenovité ho&l60 000 K,

- 80 ks kmenovych akcii na jméno ve jmenovité ho&idd00 000 K v listinné po-

doke s omezenouipvoditelnosti, neregistrované.

Predmet podnikani:

- koupg zbozi za telem jeho dalSiho prodeje,

- potisk reklamnich fedneta,

- sitotisk, gumotisk, chemigrafie, stereotypie, gatyalastika, ofsetovy tisk

- vazani knih a kornmmé zpracovani

- vydavani neperiodickych publikaci

- reklamnic¢innost

- ubytovani v rekremim stedisku

- zprostedkovatelsk&innost

- zpracovani dat, sluzby databank, sprava siti.
Ucetni obdobi: hospodigky rok 1.4.200X — 31.3.200Y

Odwtvi: OKEC 74.4 — reklamnéinnost
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Spole&nost REDA, a. s. . je dynamicky se rozvijefieskou firmou, jejiz hlavniinnosti je
potisk a prodej reklamnich a darkovydregnttt i nastnnych kalendéi. a s tim souvise-
jicich ostatnich sluzeb. REDA vznikla nacptku cervence 1991 a od té doby se vyvinula
ve spolénost, kterq se svym ¢nim obratem fesahujicim 600 milidin KC fadi mezi nej-
vyznammjsi hr&e na trhu reklamnich a darkovyctegnita nejen vCeské republice, ale i

v Evrops..

Pro pokryti celéd R ma REDA, krom svého sidla v Brf je$t dalictyii obchodni za-
stoupeni - v Praze, Plzni, Zira Ostra¢ s celkovym pétem vice nez 200 zafstnand.
Dcefiné spolénosti se stejnym oboretiinnosti jsou v ramci Evropy a Asie na Slovensku,
v Polsku asinském Ningbo. A pravCina je pro spoknost REDA nej¥tsim dodavatelem.

Mezi nej\wtSi odigratele poté pait sousedni Bmecko a Rakousko.

Sidlo v Brre Slatiré se rozklada, &etns vyrobnich a skladovych prostor, na zastevplo-
Se o rozloze cca 29000 m2, ktera se nachazi nmiwtapozemku s vygrou asi 35000 m2.
Moderni technické a technologické zazemi, rozsaklédové prostory o kapag&it6000
paletovych mist a kvalitni systém logistickych didiah sluzeb, to vSe umaije uspoko-

jovat p‘dni a pateby zékaznik kvalitné a v nejkratSich moznych terminech[28].
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5 SWOTANALYZA

5.1 Silné stranky

kvalita vyrobki a poskytovanych sluzeb,

neustaly vyzkum a vyvoj,

zametreni se na investice, které se vraci,

nizka, gitom kvalitni, cena piizovaného materiélu,
sledovani cash flow,

outsourcing distribuce zboZi,

10 modernich technologii potisku,

tradice a zkuSenosti,

kratké dodaci laty,

certifikdt o zavedeni systému managementu jakosti rdbrmy CSN EN 1SO
9001:2001 pro oboryinnosti: vyroba, ozr@vani a prodej reklamnichqdneta a

organizovani distribuce firemnich reklamnidieqhmtu.

5.2 Slabé stranky

vysoké z4soby,
Vysoky p@&et zangstnand,

nevyuziti kapacity budov.

5.3 Prilezitosti

rozS8teni pisobnosti na zahratmich trzich,

¢lenstvi v asociacich POPAI Europe-Czech, PSI (lRtaService Institut), PPAI

(Promotional Products Assotiation International),

vyhradni zastoupeni pro prodej certifikovaného zlzmaky Tonino Lamborghini

ve 12 zemich vychodni Evropy + Rakousko,
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exkluzivni kontrakt s firmou Callaway Golf jako meer Promo House (pouze 6 fi-

rem v Evrog ziskalo toto oprawni),
- rozSfeni nabizeného sortimentu a sluzeb,
- Udast na veletrhu PSI v Disseldorfu,

- Ucast na veletrhu Reklama a polygraf v Praze.

5.4 Hrozby

rozSieni konkurence v oblasti reklamnich a darkovyigdptta,

- zmeny cen vstupnich materigl

ohrozeni exportu ztobodu silnéteské koruny.

Ze SWOT analyzy spateosti REDA vyplyva, Ze silnou strankou této sgalesti jsou
piedevsim kvalitni vyrobky a poskytované sluzby, také zajiSuje dostatek zakazek.
Prednosti také je, Ze se spfilest stale snazi o népneéjSi inovace, coZ je v oblasti re-
klamnich a darkovychipdmeta dulezité pro zaujeti potencialniho zéakaznika. Take wje
vysokou urove sveho technického vybaveni a zazemi. Vyrobu nkustédernizuje tak,
ze je schopna nabidnout 10 modernich technolodiskug podle charakteru a povrchu
reklamnich pedneta. Jelikoz nej¥tSsim dodavatelem j€ina, ziskava timto spaieost
REDA moznost ziskat materidl a zbozZi za nejniz&yee trhu a pitom v prijatelné kvali-
té. Pro lepSi sledovani cash flow ailp¥zZného pe&Zniho toku se spoteost zansiuje na
to, misto aby mla pouze velké odiratele, na kterych by zavisela aiigad: vypadku by
pocitila vyraznou ztratu, abyda vice malych zakazek.Vyraznotednosti se stalo i to, Ze
spole&nost outsourcovala distribuci a dopravu, kteramgroebyla vyhodna, na specializo-

vanou spolénost nap. PPL.

Jako slabé stranky speéteosti REDA nmiizeme povazovat velmi vysokou hodnotu zasob,
ktera cini 60 milioni K¢. Pergzni prostedky uloZzené v zasobach by mohly byt vyuzity
mnohem efektiv§i, napr. do dalSich investiéi rozvoje spolénosti. Hodnota zasob by ale
v Zzadném fipadt nentla klesnout pod hranici, kdy by spotest nela problémy uspoko-
jovat nové zakazky. Mezi dalSi slabé stranky spuieti pati vysokd hodnota mezd

v poneru k celkovym naklafim. Spol€nost ma 220 zaéstnand, coZ pro me& naragnou
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vyrobu, jaka je ve spoteosti, neni pdgeba a tedy by mohla na mzdéach, ktefédptavuji
30 % celkovych naklad uSetit.

Mezi nejwtsi prilezitosti spolénosti REDA paiti bezesporélenstvi v asociacich POPAI,
PPAI a PSI, které zaji§je spolupraci s vyznamnymi vyrobci a dodavatetobpich a dar-
kovych gedn®ta. Velkou gilezitosti jsou i dasti na vyznamnych veletrzich, ktery navstivi

kaZzdor@n¢ obrovské mnoZstvi potencialni zakaznék partnet.

JelikoZ spolénost pati mezi Usp3né hrée nejen na trhu Ceské republice, ale i
v Evrop, mize byt pro ni velkou hrozbou posilefdské koruny &¢i euru i jingm me-
nam. MizZe tak, aniz by doslo ke snizeni poptavkyjitediky kurzovym rozditm o zng&née
trzby. DalSimi hrozbami pak e byt roz&eni konkurence v oblasti reklamnich a déarko-

vych predmeti.
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6 FINANCNIANALYZA

Finartni analyza bude provedena na zaklagkazi dodanych spolmosti. REDA, a. s.

Spolenost vyuziva ke zhodnoceni dosazenych vysiedikoliv roku kalend#&niho, ale
obdobi hospodékého. Proto obdobi 1. 4. 2006 — 31. 3. 20@tstavuje v tabulkach rok
2006, obdobi 1. 4. 2007 — 31. 3. 2008 rok 2007dobbl. 4. 2008 — 31. 3. 2009 rok 2008.

6.1 Absolutni ukazatele

Tab. ¢.

zpracovani]

2 Vyvojoveé trendy poloZzek majetkové a fimarstruktury REDA, a.s. [vlastni

(v tis. Ke) 2006 | 2007 07/06 2008 | 08/07 08/06

Aktiva celkem 417556 595486 42,61% 615960 3,44%| 47,52%
Stala aktiva 162364 265185 63,33% 277917 4,80% 71,17%
DNM 12543 13083 4,31% 7402| -43,42% -40,99%
DHM 122908 226718 84,46% 244112 7,67%| 98,61%
DFM 26913 25384 -5,68% 26403 4,01% -1,89%
Obézné aktiva 251764 327203 29,96% 333365 1,88%| 32,41%
Zasoby 179205247185 37,93% 270232 9,32% 50,79%
DI. pohledavky 228 0| -100,00% 0 x| -100,00%
Kr. pohledavky 64757 73645 13,73% 56623 -23,11% -12,56%
Fin. Majetek 7574 6373 -15,86% 6510 2,15%| -14,05%
Ostatni aktiva 3428 3098 -9,63% 4678 51,00% 36,46%
Casové rozlideni 3428 3098 -9,63% 4678 51,00% 36,46%
Pasiva celkem 417556 595486 42,61% 615960 3,44%| 47,52%
Vlastni kapital 242876 273003 12,40% 314931 15,36% 29,67%
Zakladni kapital 120000120000  0,00%| 120000 0,00% 0,00%
Kapitalové fondy 76 76 0,00% 76| 0,00% 0,00%
Fondy ze zisku 8231 8965 8,92%| 10447, 16,53% 26,92%
VH minulych let 100500113600 13,03% 138100 21,57% 37,41%
VH bézného obdobi 14069 30362 115,81% 46208 52,19% 228,44%
Cizi zdroje 174680 322483 84,61% 301129 -6,62% 72,39%
Rezervy G 0 X 0 X X
DIl. zavazky 5637 5760 2,18% 6804 18,13% 20,70%
Kr. zavazky 79077 94973 20,10% 62327 -34,37% -21,18%
Bankovni U¢ry a vypomoci 89966221750 146,48% 231998 4,62%| 157,87%
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Graf 1 Procentualni sloZeni polozek aktiv [vlagipiacovani]

Z hlediska majetkoveé struktury spétesti REDA, a. s. (Takk. 1) mizemetici, Ze podil
stalych aktiv vzrostl od roku 2006 o0 98,61 %. \ia tento narst nela predevsim investi-
ce do novych vyrobnich hal a skladovych kapac#y&tbyla dinéna v obdobi 2007. Na
podzim 2007 byla uvedena do provozu nova vyrobid hazahajena stavba skladovych
prostor v arealu Brno Slatina a jiz v tomto obdoliZzeme vidt narst stalych aktiv oproti
piedeSlému obdobi o 84,46 %. Spoketedy s nakstem skladovych kapacit zvysila spo-
le¢nost za sledovana obdobi o 50,79 % vySi svych zakalkoz je spoknost Fevazre
firmou vyrobni a poskytujici sluzby, je patrné \#ma sniZeni dlouhodobého nehmotného
majetku 0 40,99 %. K vyraznému, t&mi.00% snizeni doslo jiz v obdobi 2007 u dlouho-
dobych pohledavek.

Z finargni struktury nizeme pozorovat, Ze vlastni kapital byl kéoabdobi 2007 vysSi nez
cizi zdroje. VySSi cizi zdroje v tomto obdobi bylyisobeny zvySenim bankovnichéhi o
146,48 %. Spolmost by si ovSem #fa dat pozor na to, aby i odpovidajicim tempemlyost
trzby, @ip. zisk, aby mohla dostat svym zavamka nedostala se do neschopnosti tyts v
ry splacet, coz byimeslo dalSi dodat@é naklady v podabriznych pokucti penéle. Spo-
le¢nosti se ovSem pod zvysit vysledek hospodeni za sledovana obdobi o vice nez
228 %.
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Tab.¢. 3 Ponédr pohledavek (zavaik po Ihite splatnosti na celkovych pohledavkach (za-

vazcich) [vlastni zpracovani]

2006 2007 2008
Pohledavky po splatnosti 28,42% 23,14% 46,089
Zavazky po splatnosti 4,65% 10,98% 39,53%

Podil pohledavek po iit¢ splatnosti na kratkodobych pohledavkach se pohglbpies
20 % a dokonce v obdobi 20@kily tyto pohledavky bezmala 50 %, coZ neni ponii
VyVvoj. Spol€nost by se a snazit o jejich eliminaci, protoze by tato stéaanohla vyraz-
n¢ ovlivnit vlastni likviditu spolénosti. Jak je vidno z negativniho vyvoje zaviazo
splatnosti ku celkovym zavaiin, spol€nost nehradi vSechny své zavazkawy a v plné
vySi. Vysoké hodnoty v oboufipadech s&dci o velmi vazné situaci ve vztahu k&@imu

okoli (dodavatelé, odipatel€).

Tab.¢. 4 Procentudlni rozbor poloZek majetkové a fittrdirstruktury REDA, a. s. [vlastni

zpracovani]

(v tis. K&) 2006 2007 2008

Aktiva celkem 417556 100,009 595486 100,009 615960 100,009
DM 162364 38,8894 265185 44,539 277917 45,12%
DNM 12543| 3,00% 13083 2,20% 7402 1,20%
DHM 122908 29,449 226718 38,07% 244112 39,639
DFM 26013  6,45%| 25384 4,26%| 26403  4,29%
Obézna aktiva 251764 60,29% 327203 54,95% 333365 54,12
Zasoby 179205 42,9294 247185 41,519 270232 43,87%
DI. pohledavky 228  0,05% o| 0,00% 0| 0,00%
Kr. pohledavky 64757 15,51% 73645 12,37% 56623 9,19%
Fin. Majetek 7574 1,81% 6373] 1,07% 6510 1,06%
Ostatni aktiva 3428] 0,82% 3098] 0,52%| 4678 0,76%
Casové rozligeni 3428 0,82% 3098] 0,52% 4678 0,76%
Pasiva celkem 417556 100,009 595486 100,009% 615960 100,02%
Vlastni kapital 242876 58,17% 273003 45,85% 314931 51,13%
Zakladni kapital 120000 28,74%| 120000 20,15% 120000 19,48%
Kapitalové fondy 76 0,02% 76| 0,01% 76]  0,01%
Fondy ze zisku 8231 1,97%| 8965 1,51%| 10447  1,70%
VH minulych let 100500 24,07% 113600 19,089 138100 22,42%
VH b&zného obdobi 14089 3,37% 30362 5,10% 46208 7,50%
Cizi zdroje 174680 41,839 322483 54,159 301129 48,89%
Rezervy 0 0,00% 0| 0,00% 0| 0,00%
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DI. zavazky 5637 1,35% 5760  0,97% 6804 1,10%
Kr. zavazky 79077 18,94% 94973 15,95% 62327, 10,12%
Bankovni O¢ry a vypomoci, 89966/ 21,55% 221750 37,24% 231998 37,66%
Bankovni G¢ry dlouhodobé 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Ostatni pasiva 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Casové rozliseni D 0,00% 0 0,00% 0 0,00%

Z hlediska majetkové struktury spdhmsti REDA, a. s. rizeme vidt stale vice rostouci
podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivecejvissi byl v obdobi 2008, kdinil
45,12 % aktiv. RestoZze doSlo ke zvySeni podilu zasob na 43,87 &6l plosZnych aktiv na

celkovych aktivech se snizil 0 6,17 %.

Co se tyka finatni struktury, nizeme vypozorovat, Ze podil vlastniho kapitalu nloze
vych pasivech v obdobi 2007 prudce klesl o 12,3%d&é7to podil ciziho kapitalu na cel-
kovych pasivech v témZe obdobi vzrostl o stejny2}32 %. Rist byl zapicinén prudkym
naristem bankovnich @i a vypomoci z 21,55 % na 37,24 %. podilu na celkb\gasi-
vech. Restoze se tento podil v dalSim obdobi #ion0,42 % zvysil, klesl podil cizich
zdroji na celkovych pasivech o 5,26 %. Pozitivni je teféoj podilu VH kEZného obdobi

na vlastnim kapitalu o vice nez 4 %.

6.2 Analyza naklada a vynodi

Tab.¢. 5 Procentudlni rozbor poloZzek nakiad vynosg [vlastni zpracovani]

(v tis. K&) 2006 2007 2008
Trzby za prodej zboz{ 526 208 88,04% 596704 92,79% 582 010 86,96%
Vykony 68053 11,399 44457  6,91% 85825 12,82%

Trzby za prodej vl.

. . o 64 998 10,87% 44 457 6,91% 85 825 12,82%
vyrobkil a sluzeb

Zména stavu vnitro-
podnikovych zasob

I : 2892 0,48% 0 0,00% 0| 0,00%
vlastni vyroby + akti-
vace
Ostatni vynosy 3427 0,57% 1932 0,30%| 1467, 0,22%
Vynosy 597 688 100,009 643093 100,009 669 302 100,00%
Naklady na zbozi 380396 66,10% 365562 60,13% 375785 41,38%
Vykonové spoeba 89491 15,55% 123145 20,26% 398 502 43,88%

Osobni naklady 82330 14,31% 94402 15,53% 99 268 10,93%
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Nakladové droky 5754  1.00% 8484  1,40% 11402 1,26%
Dan¢é a poplatky 724  0,13% 556|  0,09% 498|  0,05%
Odpisy majetku 11312 1,97% 10851  1,78% 14401 1,59%
Ziena stavurezerva a0l 97790 33300 055% 5052 0.56%
opravnych polozek

Szga;“' provoznina-| 1065l  019% 1635 027% 3218 0,35%
Tab.¢. 6 Vyvojové trendy polozek nakiea vynosg [vlastni zpracovani]

(v tis. K&) 2006 | 2007 | 07/06 | 2008 | 08/07 | 08/06
Trzby za prodej zbozi | 526 208 596 704 13,409 582 010 -2,46%| 10,60%
Vykony 68 053 44 457 -34.67% 85825 93,059 2611%
Trzby za prodej vI. vy~ | o/ gqd 44457 -31.6094 85825 93.05% 32.04%
robka a sluzeb

Zmeéna stavu vnitropod-

nikovych zasob vlastni 2 892 0| -100,00% 0 x| -100,00%
vyroby + aktivace

Ostatni vynosy 3427 1932 -43629% 1467 -24,07% -57,19%
Vynosy 507 689 643 093  7.60%| 669 302 4.08% 11.98%
Naklady na zboi 380 396 365564 -3.90% 375785 2.80% -1,21%
Vykonova spaeba 80 491 123145 37.61% 112906 -8,31% 26,16%
Osobni naklady 82330 94402 14.66% 99268 515% 20.57%
Nakladové aroky 5754 8484 47459 11402 34.39% 98.16%
Dar¢é a poplatky 724 556| -23.20%  498| -1043% -31,22%
Odpisy majetku 11312 10851 -4,08% 14401 32.72% 27.31%
Zmena stavu rezerv a 4445 -33300-174,9294 5052 -251,71% 13,66%
opravnych polozek

dO;tam' provozninaklay | gael 16351 535206 3218 96.829% 202,16%
Naklady 575517 601305 4.48% 622530 3,53%  8,17%

Z hlediska dosahovanych vyrioge evidentni, Zze firma ma vyrazmwbchodni charakter a

témet 90 % vynof predstavuiji trzby z prodeje zboZzi. Trzby z prodepstrich vyrobk a

sluzeb se poté pohybuji okolo 10 % z celkovych gun®statni vynosy potéredstavuji

z celkovych vynos nepatrné necelé 1 % a vykazuji klesajici tendéaalgiz ve sledovaném
obdobi poklesly o 57,19 %. Vykony se t#igact firmy REDA, a. s. za posledni 3 obdobi

zvySily o 26,11 %, coz bylo Agobeno pedevsim ndistem trzeb za vlastni vyrobky a
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sluzby, zejména hovome-li o rozdilu mezi obdobim 2007 a 2008, kdy ibzail 93,05
%.

U nakladi mizeme vidt nejwtSi zménu ve sledovaném obdobi u nakladovych trddte-

ré narostly o 98,16 % agqustavovaly necelé 2 % z celkovych nakladarist je dan pe-
devsSim zvySenim objemurifatych bankovnich G&ra, ze kterych jsou uUroky placeny.
V obdobi 2007 se zvySila vykonova sfaiita o 37,61 % a ostatni naklady se zvysily dokon-
ce 0 202,16 %. Nejvice se na celkovych nakladedilipojkonova spdeba a naklady na
zboZi s piblizn¢ 40 %. V obdobi 2007 doSlo derpani dive vytvaenych rezerv a to

v objemu 3 mil. K. Tyto 3 mil. K& byly za&tovany do nakladl ale se zapornym znameén-
kem, tzn. Ze naklady byly snizeny o hodn&tpani, coz vedlo ke zvySeni hospistté&ho

vysledku a vySsi dani Zipmu.

Co miZeme povazovat za pozitivni je fakt, Ze se &irdaii zvySovat vynosy vice, nez ji

rostou naklady.

6.3 Hospodarsky vysledek

Tab.¢. 7 Vyvoj hospod&kéeho vysledku [vlastni zpracovani]

(v tis. Kg) 2006 2007 2008

Provozni HV 27 651 50 278 59 510
Finartni HV -811 -13 580 -915
Mimotadny VH 0 0 0
VH za G¢etni obdobi 14 069 30 362 46 208
VH pied zdagnim 20 156 36 698 58 595
VH pied zdagsnim a uroky 25910 45 182 69 997
Nakladové uroky 5754 8484 11402

V Tab. ¢. 6 je sumarizovaniphled vyvoje vysledku hospa@ai ve sledovaném obdobi i
jeho jednotlivych sotésti. Z této tabulky a grafu 2 I1ze vypozorovat kaumlni naast vy-
sledku hospodani od obdobi 2006. Za sledované obdobi se¢flREDA, a. s. podio
zvysit zisk 0 228 % naifplizné 46 mil. K&. ZvySeni se pod#éo hlavre diky tomu, Ze vy-

nosy rostly mnohem vice nez naklady.
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Graf 2 Vyvoj vysledku hospaotmi v letech 2006 — 2008 [vlastni zpracovani]

Tab.¢. 8 Dé¥leni hospodéského vysledkwpd Uroky a zdadmim [vlastni zpracovani]

(v tis. Ke) 2006 2007 2008

EBIT 25910 45182 69997
V¢titel (ndkladové uroky) 5754 8484 11402
Stat (da) 6087 6336 12387
Podnik gisty zisk) 14069 30362 46208

Z Tab.¢. 8 a Grafu 3 je patrny psstitelny vyvoj a to, Ze v podnikuigtava stale vice pe-
néznich prostedki ve fornme ¢istého zisku. Na konci sledovaného obdoliistalo

v podniku ve formi ¢istého zisku o0 228 % vice nez na&atku. Nepatré se zvysSoval ale i
podil pro fitele i daiova povinnost, festoZze sazba daz piijmu pravnickych osob kle-

sala.

Tab.¢. 9 Vyvoj sazby dare piijmi pravnickych osobZ5

Rok Sazba dar
2006 24%
2007 24%
2008 21%
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Graf 3 Déleni vysledku hospodani ped Uroky a zdaimim v letech 2006 -

2008 [vlastni zpracovani]

6.4 Analyza cash flow

V Tab.¢. 10 je uveden vyvoj cash flow v jednotlivych ldig&tery je rozdlen podlecin-
nosti na CF z provozni, investi a finargni ¢innosti. CF z provozniinnosti je krond ob-
dobi 2007 kazdokmé pozitivni, tzn. Ze fijmy z provoznic¢innosti evysily, a to velmi
vyrazreé, vydaje s toutainnosti spojené. CF z investi ¢innosti je kazdoréné zaporné,
COZ S¥dCi o investéni aktivite podniku. Jednalo seguevSim o investici do vystavby nove
haly a skladovych prostor. V budoucich 3 obdobiehspol€énost nema v planu dalsi in-
vestice a vice se zaii na zvyseni efektivnosti vyuziti stavajiciho mijetCF z finadni
¢innosti dosahlo zaporné hodnoty pouze ngta sledovanych let a ve zbylém obdobi jiz

doséahlo hodnot velmi pozitivnich.

Tab.¢. 10 Vyvoj tok perezni hotovosti [vlastni zpracovani]

(v tis. K&) 2006 | 2007 | 2008

Stav pesznich prostedki a perznich ekvivalent na z&atku

b&zného obdobi 5718 7574 6373

Cisty pergzni tok z provoznéinnosti 68883 -14246| 14065

Cisty pergzni tok vztahujici se k investii ¢innosti -64364-118504 -23996

Cisty pergzni tok vztahuijici se k fin&ni gGinnosti -2663 131549 10068
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Cisté snizeni, resp. zvySeni penich prostedki 1856 -1201 137
Stav p'eﬁznlch progtedki a perznich ekvivalent na konci 75741 6373 6510
obdobi

Tab.¢. 11 Vyvoj volného cash flow [vlastni zpracovani]

(v tis. K&) 2006 2007 2008
EBIT (1-t) 481123 34338 55298
Odpisy 11312 10851 14401
ZménaCPK -19207 59543 38808
Investice -64634 -118504 -23996
FCF 408594 -13772 84511

Zprvu lze negativé hodnotit obdobi 2007, kdy byla hodnota volnéhchclew zaporna.

Pri blizSi prozkoumani je ovSem V] Ze zaporna hodnota bylat®mbena pedevsim vy-

sokou hodnotou dlouhodobych investic.

6.5 Rozdilové ukazatele

V Tab. ¢. 12 je uveden vyvojcisteho pracovniho kapitdlu ve filmREDA, a. s.

v jednotlivych letech. Pozitivhize zhodnotit kladna vySe ve vSech sledovanyathetcoz

znamena, Ze kratkodobé zavazky jsou nizSi nez daatky majetek, ktery je zdrojem pro

splaceni &chto zavazk. Pozitivie mazeme zhodnotit i rostouci tendenci vyva@jstého

pracovniho kapitalu.

Tab.¢. 12 Vyvofistého pracovniho kapitalu [vlastni zpracovani]

(v tis. Ke) 2006 2007 2008
Cisty pracovni kapital 172 687 232 230 271 038
CPK/OA 68,59% 70,97% 81,30%

Po celé analyzované obdobi podnik dosahoval déstatelkého kryti netekavanych

zavazk ve forme kladnéhaotistého pracovniho kapitalu, jehoz podil n&diych aktivech

dosahoval kazdotme vice nez 69 %.
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6.6 Pomérové ukazatele

6.6.1 Ukazatele likvidity

Tab.¢. 13 Ukazatele likvidity [vlastni zpracovani]

Doporuéené hodno-
2006 2007 2008 P v
B&zna likvidita 3,18 3,45 5,35 15-2
Pohotova likvidita 0,91 0,84 1,01 1
Hotovostni likvidita 0,10 0,07 0,10 0,2
CPK/OA 68,59% 70,97% 81,30%
CPKI/A 41,36% 39,00% 44,00%

Ukazatel pohotové likvidity dosahuje u spimesti REDA, a. s. uspokojujici hodnotu, kte-
ra se blizi hodnétdoporiené.TaktéZz hotovostni likvidita dosahuj@jgielnych hodnot.
Jelikoz se ale nachazi pod dopmmoou hodnotou, éha by si spolénost dat pozor, aby
méla dostatek progedki. Na co by si ovSem #&wr spol€nost dat velky pozor je vysoka
hodnota Bzné likvidity. Znamena to, Ze spotest ma velké zasoby, ve kterych jsou nee-
fektivné ulozeny finakini prostedky, které by mohly byt investovany vyuZzity lépe.
Prudky naiist mizeme vigt v obdobi 2008, kdy spalrost patr vyuZzila novych sklado-
vych prostor a kapacit a fidila vetSi mnozstvi zasob, nez bylo nutné. Veli@uzde hra-

je i vysoka mira pohledavek poilid splatnosti a spot@ost vyrovnava sveé zavazky mno-

hem pomaleji
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Graf 4 Vyvoj likvidity v letech 2006 — 2008 [vlaisapracovani]

6.6.2 Ukazatele rentability

Tab.¢. 14 Ukazatele rentability [vlastni zpracovani]

2006 2007 2008
Rentabilita trzeb 2,38% 2,19% 2,11%
Rentabilita vynos 4,30% 6,70% 9,28%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 6,21% 4,35% 4,21%
Rentabilita Uplatného kapitalu 7,63% 4,30% 3,75%
Rentabilita vlastniho kapitélu (ROE) 579% 5,15% 4,47%

Ukazatele rentability signalizuji, Ze spét@st REDA, a. s. byla vSechny analyzované ob-
dobi trvale ziskova. NejvyraZj$iho nafistu si nizeme povSimnout u ukazatele rentability
vynogi, cozZ bylo dano néstem vynos pired naklady a také néstem vysledku hospoti

ni. Ukazatel rentability vynasje oviem jedinym ukazatelem, ktery mé pozitivniojy
Rentabilita trzeb, ktera vyjadie schopnost podnikug@nenit zasoby na hotové penize ma
mirné klesajici tendenci, jelikoz firma mé&téi zasoby nez by bylo nutné mit a jsou v nich
uloZeny pewtzni prostedky bez efektivniho vyuziti. Mignklesajici tendenci ma i ukazatel
rentability vlastniho kapitalu, ktery klesl za stedné obdobi o 1,32 %. Firma efekiivn
vyuZzivala cizi uréeny kapital pouze v obdobi 2006, jelikoz jej bythspna zhodnotit vice
nez kolik ¢inily placené uroky (rentabilita Uplatného kapitélya vy3SSi nez Urokova mira
aveéra). V dalSich obdobich ovSem tato rentabilita klgstd sjednané urokové sazby (4,55
% a 4,60 %).
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Graf 5 Vyvoj rentability v letech 2006 — 2008 [\taiszpracovani]
Tab.¢. 15 Multiplikator vlastniho kapitalu [vlastni zprovani]
2006 2007 2008
EBT/EBIT 0,78 0,78 0,78
AIVK 1,72 2,18 1,96
Multiplikator 1,34 1,70 1,52

Rentabilitu vlastniho kapitalu nam owuiivje hned #kolik ¢initeld — ROA, zda#ni a za-

dluzenost. V fipact spolé&nosti REDA, a. s. zvySovani zadluzenosti v kapitélstruktite

mélo podle multiplikatoru pozitivni vliv na rentaltili viastniho kapitadlu akciohé ve

vSech analyzovanych obdobich. Multiplikator ma glpdnich obdobich rostouci tendenci.

Znamena to, Ze schopnost podniku vyuzivat zadlukeaviySovani rentability viastniho

kapitalu roste.

6.6.3 Ukazatele zadluZenosti, majetkové a finami struktury

Tab.¢. 16 Ukazatele zadluZenosti, majetkové a tinastruktury [vlastni zpracovani]

2006 2007 2008
Celkova zadluzenost 41,83% 54,15%  48,89%
Mira zadluzenosti 0,72 1,18 0,96
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 54,73% 70,55%  79,30%
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Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby kapital 28,24% 45,46%  43,13%
Vlastni kapitél/Dlouhodoby majetek 1,50 1,03 1,13
Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majetek 2,08 1,89 1,99
Ukazatel trokového kryti 4,50 5,33 6,14

Firma REDA, a. s. vykazujefiméienou zadluZzenostfigemz dochézi k stalestsimu za-

dluzeni. V obdobi 2007 dokonce celkova zadluZebylst vice nez 54%.

DuleZitym parametrem pro posuzovani dlouhodobé tinarovnovahy je i pozadavek, aby
byla dlouhodoba aktiva kryta dlouhodobym kapital@ranto poZadavek byl u spotesti

v pribéhu celého sledovaného obdobi spirfviz. Graf 6).V celém obdobi bylo i sgimo
zlaté pravidlo financovani a to, Ze spwlest pokryla stj dlouhodoby majetek dlouhodo-
bymi zdroji.

Co se tyka arokového kryti, iheme spolénost hodnotit pozitivéy protoZze az na prvni
obdobi se hodnoty pohybovaly nad dogenou hodnotou 5 a navic doslo ke zvySeni této
hodnoty. Znamena to tedy, Ze firma nema problémyt\srenim potebnych zisk pro

kryti potencialnich Urakz pjcek.
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Graf 6 Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi idréetech 2006 -

2008 [vlastni zpracovani]
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6.6.4 Ukazatele aktivity
Tab.¢. 17 Ukazatele aktivity v letech 2006 — 2008 [triagpracovani]

2006 2007 2008
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,42 1,08 1,08
Obrat celkovych aktiv z vynaés 1,44 1,13 1,22
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 109 139 146
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 39 41 31
Doba obratu zavazkz trzeb (dny) 48 53 34
Obratovost pohledavek 9,13 8,71 11,79
Obratovost zavazk 7,48 6,75 10,72

KdyZz porovname obratovost celkovych aktivcfianou na bazi vyndsa na bazi trzeb u

sledované spotmosti, spauujeme stale rostouci rozdil, cozédvi o zwtSujici se vaze

zmeény stavu zasob nedok&mé vyroby a hotovych vyrobik aktivace, finadnich vynos,

mimoradnych vynos atd. Obrat celkovych aktiv ma sice klesajici teruilestale je ale nad

poZadovanou minimalni hodnotou 1, coZz znamena, Z&& majetku bylo v poslednim

sledovaném obdobi dosahovano 1,@8tiKkeb, resp. 1,22 Kvynodi, coZ s¥dci o tom, Ze

firma REDA, a. s. je stale j@Sschopna efektivhvyuzivat swij majetek.Doba obratu zasob

se postupé zvysuje, coZ znamena, Ze spolesti trva stale délefptransformovat peni

prostedky gies vyrobni a zbozni formy znovu do pénich prostedki. Souvisi to s tim,

Ze spolénost ma nadbytek skladovych zasob, které nejsaugiktivre vyuzity.

Co se tyka ukazatele doby obratu pohledavek, jelnégej dat do souvislosti s ukazatelem

doby obratu zavazk Porovname-li tyto ukazatele ve sledovaném obdgisijme, Ze spo-

le¢nost nejprve dostavéide zaplaceny své pohledavky a az poté plati svazkg. Zna-

mena to tedy, Ze pohledavky jsou financovany domésieymi O\ery. Tentocasovy nesou-

lad je zmisoben i piliS vysokou BZnou likviditou, kdy jsou v zdsobach vazany gem

prostedky a jsou zde neefektigmlozeny.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 58

160
140
120
100
80 -
60 -
40 +
20

2006 2007 2008

@ Doba obratu zasob z trzeb (dny)
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny)
B Doba obratu zava#kz trzeb (dny)

Graf 7 Vyvoj ukazatélobratovosti v letech 2006- 2008 [vlastni zpraco-

vani]

6.6.5 DalSi ukazatele

Tab.¢. 18 DalSi ukazatele [vlastni zpracovani]

2006 2007 2008
Pfidana hodnota/Ret zangstnané 565,34 1249,62 1421,78
Trzby/P@et zangstnané 2687,30 5255,42 5300,28
Osobni naklady/Ret zanstnand 374,23 773,79 787,84
Vykonova spateba/Vynosy 14,86%  18,25% 14,97%
Osobni naklady/Vynosy 13,6706 13,99% 13,16%
Nakladové uroky/Vynosy 0,96% 1,26% 1,51%
Pfidana hodnota/Vynosy 20,66% 22,60% 23,76%
Osobni nakladyfdana hodnota 66,20% 61,92% 55,41%
Nakladové uroky/Rdana hodnota 4,63% 3,77% 3,21%
VH pied zdasnim/Ridana hodnota 16,21%  13,22% 11,25%

Pridana hodnota na zastnance po celé sledované obdobi rostla. Nejvierow obdobi
2007, kdy jednim z faktérbyl rapidni naist patu zangéstnand@. S timto néistem je sa-

mozejmeé spjat naiist osobnich naklad Vzhledem ke skutmosti, Zze tento nést byl do-
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provazen i rostoucimi trzbami &ganou hodnotou (na zastnance), zeme tento fakt
castén¢ hodnotit negativéy protoze osobni naklady na z&tmance se za sledované ob-
dobi zvySily o cca 110 %, kdeZto trzby na pracoarsk zvysily pouze o cca 97 %. Co se
tyk& podilu osobnich naklada vynosech, GZeme u spolaosti REDA, a. s. viét klesa-

jici tendenci.

Podet zaméstnanct

1881 1982 1893 1994 1895 1986 1997 1998 18989 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 Rek

Graf 8 Vyvoj potu zangstnana: [27]

6.7 Souhrnné ukazatele

6.7.1 Z - skore (Altmaniv model)

Tab.¢. 19 Vypdet Altmanova Z-skore [vlastni zpracovani]

Altmanovo Z-skére 2006 2007 2008
0,717 *CPKI/A 0,297 0,280 0,315
0,847 *CZIA 0,029 0,043 0,064
3,107 * EBIT/A 0,193 0,236 0,353
0,420 * VK/Cizi zdroje 0,584 0,356 0,439
0,998 * T/A 1,413 1,075 1,082
Z-skore 2,515 1,989 2,253

Z hlediska dosazenych hodnot tohoto ukazatele &padti REDA, a. s. @¥emefici, Ze se
spole&nost nachazi nad hranici tzv. Sedé zony, kienial,81, ovSem také nedosahuje dalSi
hranice, a to 2,99. Meme tedyici, Ze spolénost ma nevyhramou finargni situaci, ale
bohuZel s postupnym negativnim trendem, kdy sergidaota v obdobi 2008 oprotigule-
Slému obdobi zvysSila, avSak je stale nizSi nezadatku celého sledovaného obdobi. Stav

zasob spolosti je opravdu vysoky a ni#pasi sebou @ekavany efekt v poda@bvysokych



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 60

trzeb a zisk. Firma by #&a zvySit obratovost zasob, coz by se odrazilolgpseni ukazate-

le obratovosti aktiv a tim i pozitiéovlivnilo hodnotu Z-skore.
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Graf 9 Vysledky Z-skore v letech 2006 — 2008 [wiagbracovani]
6.7.2 Index IN

Tab.¢. 20 Vypdet indexu INO1 [vlastni zpracovani]

Index INO1 2006 2007 2008

0,13 * A/ICK 0,311 0,240 0,266
0,04 * EBIT/NU 0,180 0,213 0,246
3,92 * EBIT/A 0,243 0,297 0,445
0,21 * VIA 0,301 0,227 0,228
0,09 * OA/(KZ+KBU) 0,139 0,141 0,201
Index INO1 1,174 1,118 1,386

| podle ukazatele Index INO1ihemetici, Ze se spol@most nachazi v tzv. Sedé Zoroz
znamena, Zze ma nevyhemou finarni situaci. Pozitivni je sém vyvoje hodnot tohoto

ukazatele.

Je ovSem nutn#ci, Ze tyto bonitni a bankrotni indikatory majiyze orientani charakter

a v zadnemippack nejsou schopny nahradit podrobnou fifi@manalyzu.
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Graf 10 Vysledky indexu INO1 v letech 2006 — 200&s[ni zpracovani]

6.8 Zavér k finan éni analyze

Jiz v ramci samotné finani analyzy s tradnimi ukazateli bylo pibézné poukazano na to,
v ¢em se spolmosti REDA a. s. daa kde jsou fipadna Uskali. Zavem tétocasti si tedy

dovolim malé shrnuti.

V celém sledovaném obdobi |ze konstatovat, Ze &po#t vZdy dosahovala kladného vy-
sledku hospodani s tim, Ze v poslednim obdobi se oprotideu obdobi zvysil o cca
228 % a to i fes skuténost, Ze koncem obdobi 2008 dorazila i(tEské republiky celo-
swtova finargni krize, ktera ochromila mnoho ekonomik. Naplnaakeprojevila az v ob-
dobi, které nebylo s@asti zkoumani. Z pohledu trédiho ukazatele hodnoceni vykonnos-

ti si tedy spolénost REDA, a.s. stala velmi diab

Spole&nost také sleduje vyvoj svych pgmich toki afidi své cash flow a jak iteme vi-

dét, pohybovala se vzdy v kladnych hodnotach.

Co se tyka zadluzenosti spéesti, tak firma vykazujeipméiené hodnoty, které ve sledo-
vaném obdobi oscilovaly okolo 50% hraniceiddrzadluZzenosti Zgobily hlavré now
prijaté bankovni Ugry na vystavbu nové haly a skladovych prostor. ori mizeme

hodnotit, Ze se spalrosti dai naphovat zlaté pravidlo financovani.
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Ukazatele likvidity dosahuji s vyjimkouébné likvidity uspokojivych hodnot. Ukazatel
béZzné likvidity je vysoce nad dopafovanou hodnotou a neustéle roste. Spast ma
tedy v majetku vice zasob, nez by bylo nutné viasfianxttit by se néla i na hotovostni

likviditu, kde jsou hodnoty zas«ipS malé.

V piipact ukazatel aktivit mizemefici, Ze se spolmosti da&i efektivre vyuzivat swj
majetek, kdy z 1 K majetku dosahla minimanl K¢ trzeb, resp. vynds V piipads doby

obratu pohledavek a doby obratu zawazlochazelo ve vSech sledovanych obdobich

VVVVVV

Ukazatele rentability sice maji klesajici tendermiSem stale se pohybuji v hodnotach
kladnych. Multiplikator vlastniho kapitalu také wda Ze zvySeni podilu cizich zdioy

kapitalové struktte mélo pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu

Souhrnné ukazatele udavaiji, Ze se sfulst nachazi v nevyhramé finaréni situaci ovSem

S pozitivnim trendem.

Tab.¢. 21 Porovnani klasickych ukazatelykonnosti [vlastni zpracovani]

(v tis. K&) 2006 2007 2008

Cisty zisk 14 069 30 362 46 208
EBT 20 156 36 698 58 595
EBIT 25 910 45 182 69 997
FCF 408 594 -13 772 84 511
ROE 5,79% 5,15% 4,47%
ROA 6,21% 4,35% 4,21%

DalSi cast prace bude zatiena na r‘eni vykonnosti podniku, ktera bude hodnocena po-

moci vybranych modernich ukazdiel
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7 MODERNI M ERITKA HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU

7.1 Ekonomickéa pridana hodnota (EVA)

7.1.1 EVA podle ucetniho modelu

Jelikoz je ukazatel EVA mozno vypitat dema zmisoby, tj. vypéet zaloZzeny na ekono-
mickém modelu nebo postupy zaloZzené tatriim modelu podle metodiky Ministerstva

pramyslu a obchod@eské republiky, jsou v analyze uvedeny pro srovhadnot oba.

EVA pogitana podle &etniho modelu vychazela ze vztahu: EVAZ — re * VK. Hodnota
re — naklady vlastniho kapitélu byla z§iSa stavebnicovou metodou na strankach MPO
CR.

Tab.¢. 22 Vypdet ukazatele EVA podle@€tniho modelu [vlastni zpracovani]

2006 2007 2008
re 15,49% 20,46% 15,53%
Cisty zisk (tis. k) 14069 30362 46208
VK (tis. K¢) 242 876 273 003 314 831
EVA (tis. K&) -23552 -25494 -2685

Hodnota EVA udava, jestli se dané sgalesti podélo ¢i nepodailo ve sledovaném ob-

dobi svoucinnosti zvysit hodnotu vloZzenych pristiki vlastniky. Jak je vidno, ve vSech
sledovanych letech byla hodnota EVA zaporna. Bylefisobeno zejména tim, Zze naklady

na vlastni kapital byly vyraznvyssi nez rentabilita vliastniho kapitalu.

Tab.¢. 23 Porovnani hodnot rentability vliastniho kapit@ naklad: na vlastni kapital

[vlastni zpracovani]

2006 2007 2008
re 15,49% 20,46% 15,53%
ROE 5,79% 5,15% 4,47%

7.1.2 EVA podle ekonomického modelu

V ekonomickém modelu byva po vy® vyuzivano vztahu: EVA = NOPAT — WACC *

C a nésledujici text se bude zaobirat vymezeniielpaych polozZek.
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7.1.2.1 Vymezeni C (NOA)

Velikost investovaného kapitalu je mozno zjistittbz aktiv (majetkovy fistup)c¢i z pasiv
(finaneni pristup). Pro vypeet jsem vychazela z aktiv a pro Upravu aktiv prpoégt NOA

je nutné:
- aktivovat polozZky, které nejsou v aktivech vykazoya
- vyclenit neoperativni aktiva,

- snizit aktiva o neugeeny cizi kapital.

7.1.2.1.1 Aktivace polozek
a) ocdiovaci rozdily u dlouhodobého majetku

U dlouhodobého majetku byva problém s acem z divodi pouzivani historickych cen.
Ty by nely byt upraveny o realné ogebeni a u dlouhodobého firamiho majetku by &

lo byt pouzito trzniho oceni. Vzhledem k tomu, Ze spdleost nevykazuje zadny aoe
vaci rozdil u dlouhodobého hmotného majetku veosleadém obdobi, nebudu se touto

Upravou dale zabyvat.

b) leasing

Spole&nost REDA, a. s. vyuZziva jak provozniho, tak i fitr@iho leasingu. Formou leasin-
gu se péizuje fada majetku, ale mezi nejvyznafjgi polozky pati hodnoty tykajici se
dopravnich progedki. Nasledujici tabulka shrnuje vysledky aktivacesiegu ve sledova-
nych obdobich 2006 -2008.

Tab.¢. 24 Sodasna hodnota leasingovych splatek [vlastni zprangva

(v tis. K¢) 2006 2007 2008
Aktivace leasingu 8 545 10 111 10 407
c) goodwill

Spole&nost REDA, a. s. seibec se svych vykazech a oéehmajetku goodwillem nezao-

bira, proto nebude goodwill ani do NOAraaen.
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d) aktivace néklatls dlouhodobymi fedpoklady

Mrivrw s

a vyvoje ovSem v celém sledovaném obdobi nebyhalgeny Zadné vydaje s nimi spoje-

né, a proto nebudou ani zahrnuty ve WpdNOA.

e) tiché rezervy

Pokud by vedeni spaleosti umyslg sniZzovalo hodnotu aktiv nebo vyiedo nadbytené
rezervy, bylo byitba tyto skuténosti zaadit formou ekvivalerit VK k vlastnimu kapita-
lu. Vedeni spolénosti ovSem zZadnou skdtest neoznalo jako nadbyténou a proto vysSe

tichych rezerv neni vyznamna.

7.1.2.1.2 Vy¢lereni neoperativnich aktiv

Je nezbytné vylaiit aktiva, ktera nemaji operativni charakter a oejsezbytna pro hlavni

vydélecnoucinnost podniku.

Pokud by byl kratkodoby fingni majetek strategické povaldty by dosahl vySstastky,
nez by bylo z hlediska provozu nutné, musel byMyiaucen. VySe nezbytné urogmuize
byt uena bd’ v absolutni hodnét nebo Zadouci Urovni panmového ukazatele. Praély
vypoctu NOA byl zvolen ukazatel hotovostni likvidity,gey by nensl piesahnout hodnoty
0,5.

Tab.¢. 25 Vyvoj ukazatele hotovostni likvidity [vlastpracovani]

Doporuéené hodno-
2006 2007 2008 ty MPO
Hotovostni likvidita 0,10 0,07 0,10 0,2

Hodnota hotovostni likvidity, ktera byla podnikerosaZena, je podst&tmizsi, nez bylo

pozadovano, a proto neni nutna zadna dalSi Uprava.

Dale do neoperativnich aktiv pahedokokiené investice, které obvyklg¢gqustavuji maje-
tek provoze nutny. JelikoZz se nepodili na tvérbowtasnych hospodskych vysledk, je

treba ho vylenit ode&tenim od aktiv.
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Tab.¢. 26 Vyvoj nedokaeenych investic [vlastni zpracovani]

(v tis. Ke) 2006 2007 2008
Nedokorgeny DNM 7067 560 0
Nedokorgeny DHM 26233 66338 20
Nedokorgené investice 33300 66898 20

7.1.2.1.3 Neuraeny cizi kapital

Pii Gpraw aktiv je nutné je sniZit o pasiva, ktera nejsoocéina. Mezi tyto pasiva pat

zejména kratkodobé zavazky, pasivni polo&ksoveho rozliSeni, nezpoplai@ zavazky a

rezervy, které maji charakter skértigch zavazk.

Tab.¢. 27 Vyvoj nedr¢enych cizich zdrdj[vlastni zpracovani]

(v tis. Kg) 2006 2007 2008
Rezervy 0 0 0
Dlouhodobé zavazky neltené 5637 5760 6804
Kratkodobé zavazky 79077 94973 62327
Casové rozliseni pasiv 0 0 0
Celkem 84714 100733 69131
VSechny dopady do majetkové struktury jsou zobraxemasledujici tabulce.

Tab.¢. 28 Vymezeni NOA v jednotlivy@dstech rozvahy [vlastni zpracovani]

(v tis. Kg) 2006 2007 2008
Dlouhodoby majetek 137609 208398 288304
DNM 12 543 13 083 7 402
DHM 98 153 169 931 254 499
DFM 26913 25384 26403
CPK 162904 223195 262402
Zasobhy 179205 247185 270232
Pohledavky 64985 73645 56623
Kratkodoby finagni majetek 7574 6373 6510
Casové rozliseni 3428 3098 4678
(-) Nedra@ené zavazky 84714 100733 69131
NOA 300513 431593 550706
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7.1.2.2 Vymezeni NOPAT

Pro uteni NOPAT je velmi dlezité dosahnout symetrie mezi NOPAT a NOA. Prenr
vySe NOPAT se vychazi z vysledku hospead ged zdagnim a provadi se nasledujici

apravy:
a) vylouweni placenych Urak

Tab.¢. 29 Vyvoj ndkladovych ur@Kvlastni zpracovani]

(v tis. Kg) 2006 2007 2008
Nakladové uroky - Ggry 5754 8484 11402
Nakladové aroky - leasing 310 394 415

Pro vyloweni z finagnich naklad jsem gicetla placené uroky Zpk VH, a to i aroky,
které jsou obsaZzené v leasingovych platbach.. hgasé platby v sabobsahuiji i Groky za
zapjéeni kapitalu . Velikost arakjsem utila vynasobenim leasingového zavazku a od-

hadnuté alternativni arokové miry.

b) vylouwteni mimd@adnych poloZek

s omens

spol&nosti REDA, a. s. se jedn& o prodej dlouhodobéhetina, ktery jsem zjistila z vy-
kazu zisku a ztraty jako rozdil mezi trzbami z twhprodeje a &statkovou cenou daného

majetku.

Tab.¢. 30 Vyvoj VH z prodeje dlouhodobého majetku fwliagpracovani]

(v tis. K&) 2006 2007 2008

VH - prodej DM -274 6 1036

Do NOPAT je nutno zaptat i vliv zmén vlastniho kapitalu, ktery se projevili pypoctu
NOA a ovlivnil VH. Déle je vieba brat v ivahu velikost dodatgch odpis ¢i vyloucit
z finartnich vynos& vynosy z dlouhodobého finamiho majetku. U spoémosti REDA, a.

s. ovSem tento majetek vynosy riepSel, proto nebude provedena Zadna Uprava.
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) Uprava dani

Je nutné, aby byla zji&ta tzv. upravena daNejpresrgjSi vysledek se ziska, vychazi-li se
ze splatné danpro dany rok a ta je sniZzendjp zvySena o0 d@vou povinnost z vynds
a daovou Usporu z naklagl o které se NOPAT IiSi v porovnani s hospségm vysled-

kem za detni obdobi z vykazu zisku a ztraty.

Tab.¢. 31 Vymezeni NOPAT ve sledovanych letech [vlaptacovani]

2006 2007 2008
VH z béznécinnosti ed zdagnim - pivodni 20156 36698 58595
VH z béznécinnosti gred zdagnim - po Upravach 250%8 45570 68477
Rozdil (VH pivodni - VH po Upravach) 4902 8872 9 882
Pavodre placena da 6 087 6336 12387
Dodatén¢ vypccitana dé 1176| 2129,33 2075,26
NOPAT 17794 37105 54015

Po provedeni igdeSlych Uprav je nutno upravit i vykazy. Pro WgtoEVA je dilezita

zmeéna kapitalové struktury, protoZe se projevi ve W CC.

Tab.¢. 32 Vymezeni C v jednotlivych letech [vlastnazpvani]

2006 2007 2008
Vlastni kapital 195 422 272 748 314 694
Zakladni kapital 120 000 120 000 120 000
Rezervni fondy 800D 8710 10310
Kapitalové fondy 76 76 76
VH minulych let 100 500 113 600 138 100
VH G¢etniho obdobi 14 069 30 362 46 208
Ekvivalenty VK -47 223 -180 773 -151 226
Cizi zdroje 105 091 339 618 387 238§
Bankovni U¢ry 96 546 329 507 376 831
Leasing 8 545 10111 10 407
Kapital celkem 300 513 612 366 701 932
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7.1.2.3 Vyparet WACC

7.1.2.3.1 Stanoveni nakladna cizi kapital

Naklady na kapital, ktery spaleost ziska formou dluhu se vyjad podol& aroku, ktery
musi firma zaplatit. Sposaost REDA, a. s. vyuZiva ke svému financovani jakkovni

avéry tak i leasing.

a) bankovni Ggr
Existuje rekolik metod, které je mozné vyuzit pro ziskani aékina bankovni G&r.

Nejjednodussi variantou je, zname-li Grokovou sgebnotlivych bankovnich @vi. Uro-
kova sazba bankovnich &, které firma vyuziva, je odvozena od urokové sazby
PRIBOR, ke které sefipocte rizikova giirazka. Jelikoz se jedna o stabilni sgolest, vySe

rizikové prirazky se rovna 1 %.

Tab.¢. 33 Naklady na bankovnidly — 1. alternativa [vlastni zpracovani]

2006 2007 2008
PRIBOR 2,10% 2,60% 4%
Rizikova girdzka 1% 1% 1%
Nominalni urokové sazby z & 3,10% 3,60% 5,00%

Pokud neni znama sazba bankovnihéruivje mozné vyuzit vztahu nakladovych aro-
ki/bankovni G¥ry. V tomto gipadt ale dochazi k celéadt problémi jako nap. splaceni
bankovniho G¥ru v pribéhu roku, kdy na konci roku neni vykazana zadna btajrale

nékladové uroky existuji. Vifpad spol€nosti byl problémem nedostupnost dat za obdobi

2009, coz vedlo k nemoznostiarglit pramérné hodnoty za obdobi 2008.

Tab.¢. 34 Naklady na bankovnidly — 2. alternativa [vlastni zpracovani]

2006 2007 2008
Stav BU na konci roku 96 546 329 507 376 831
Pramérny stav BU 213027 353169
Nakladové uroky 5754 8484 11402
Urokové sazba Gvu - stav BU na konci roku 59606 2,57% 3,03%
Urokova sazba Gvu - pramérny stav BU 2,70%  2,40%
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DalSi moznost vyptiu nakladi na bankovni (& vychazi ze zfgsobu zalozeném na trznich

datech.

Tab.¢. 35 Néklady na bankovni éry — 3. alternativa [vlastni zpracovani]

2006 2007 2008
Bezrizikova urokova mira (www.mpo.cz) 3,77T% 4,28% 4,55%
EBIT/NU 4,50 5,33 6,14
Rating A- A AA
Rizikova girazka 1% 0,85% 0,50%
Odhadnuta trokova sazba BU 4,77% 5,13% 5,05%

Pro (Eely diplomové prace a dalSi vy§ig budu vyuzivat adaj které vychazi z alternativy
¢. 1. Tyto Udaje jsou totiz najpsrejSi. Pro ziskani nakl@dna cizi kapital je nutno vzit
v Gvahu m@isobeni daoveho Stitu. V letech 2006 a 2007 byl sazba 24Wtae 2008 byla

sazba dan21 %.

Tab.¢. 36 Naklady na bankovni énfvlastni zpracovani]

2006 2007 2008
Nominalni Urokova sazba z & 3,10% 3,60% 5,00%
Naklady na bankovni @v 2,36% 2,74% 3,95%

b) leasing

Vzhledem k velkému pidu leasingovych smluv, které ma spwolest uzayeny, je vhodné

vyuzit alternativni zfisob stanoveni nakladna cizi kapital, ktery je zaloZeny na trznich

datech steji jako u 3. alternativy vypu nakladi na bankovni (&ry.. Stejre jako

v pripadt nakladi na bankovni (& jsem brala v Uvahu vliv davého Stitu.

Tab.¢. 37 Odhadnuté arokova sazba leasingu[vlastni epvani]

2006 2007 2008
Odhadnuta urokova sazba leasingu 477% 5,13% 5,05%
Naklady na leasing 3,63% 3,90% 3,99%

Nyni jsou gipravené vesSkeré vstupni data, ktera jsou nutngpkctu vazenych pgmer-

nych naklad na cizi kapital. Jelikoz podnik pracuje s velidekgmi naklady dluhu, je

zjevné, Ze je finame silny.
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Tab.¢. 38 Pumeérné naklady dluhu [vlastni zpracovani]
2006 2007 2008

Bankovni U¥¢ry (potatek roku) 96 546 329507 376 831
Leasing (poatek roku) 8545 10111 10 407
Naklady na bankovni @wy 2,36% 2,74% 3,95%
Naklady na leasing 3,63% 3,90% 3,99%
Primérné naklady dluhu (NCK) 2,99% 3,32% 3,97%

7.1.2.3.2 Stanoveni nakladna vlastni kapital

Stejre jako u stanoveni nakladha cizi kapital, tak i u stanoveni nakiath viastni kapital

existuje mnoho metod. Pouzity budou jenotktaré.

Pii metodt odvozeni naklatdl vliastniho kapitdlu z naklédciziho kapitalu se vychazi
z toho, Ze naklady na vlastni kapital jsatsv nez naklady na cizi kapital. Vzala jsem tedy
néklady na cizi kapital a jelikoZ je dopoavéana pirazka 2 — 3 %, zvolila jsentipvypoctu

prirazku 2,5 %.

Tab.¢. 39 Odvozeni nakléadna vlastni kapital z nakladna cizi kapital [vlastni zpraco-

vani]

2006 2007 2008
Urokova sazba BU 3,10% 3,60% 5,00%
Prirazka 2,50% 2,50% 2,50%
Re 5,60% 6,10% 7,50%

DalSim vyuzivanym modelem byva model dividendoejikdz ale spolénost REDA, a. s.

nevyplaci podily na zisku a neni obchodovana rtajrém trhu, nemohla jsem zniifrou

metodu pro vypeéet naklad na vlastni kapital vyuzit.

Mezi dalSi moznosti geni naklad na vlastni kapital p#ti Udaje o pimérné rentabili¥

v odwtvi. Velkou vyhodou je dostupnost dat. Udaje o abilité v odwtvi Ize ziskat na

webovych strankach Ministerstvaipmyslu a obchodCR.
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Tab.¢. 40 Odvozeni nakladha vlastni kapital pomoci gmerné rentability vlastniho ka-

pitalu [25]

2006

2007

2008

Rentabilita v odwtvi

12,46%

14,49%

19,95%

K uréeni néklad je také hoja vyuzivan stavebnicovy model pouzivany Ministersive

pramyslu a obchod(R.

Tab.¢. 41 Vypdet naklad na kapital pomoci stavebnicové metody vyuzivan® NIR

[25]
2006 2007 2008

Bezrizikova sazba 3,77% 4,28% 4,55%
rLA 4,23% 3,73% 3,58%
rPodnikatelské 3,00% 3,11% 2,90%
rFinStab 2,03% 1,89% 0,00%
rFinStr 2,469 7,46% 4,50%
re 15,49% 20,47% 15,53%

7.1.2.3.3 Stanoveni vazenychijmeérnych naklad na kapital (WACC)

P vypoctu vazenych pmeérnych naklad na kapital jsem pro vyget vyuzila vysledi

stavebnicové metody vyuzivané MR® pro vypa@et naklad na viastni kapital a pmér-

nych naklad dluhu.

Tab.¢. 42 Vypdet WACC [vlastni zpracovani]

2006 2007 2008
Nck 2,99% 3,32% 3,97%
Nvk 15,49% 20,47% 15,53%
CK/C 0,3497 0,5546 0,5517
VKI/C 0,6503 0,4454 0,4483
WACC 11,12% 10,96% 9,15%

7.1.2.3.4 Zawr k ndklaadim na kapital

V piipact spole&nosti REDA, a. s. iiivu konstatovat pravidelné kazdond snizovani va-

Zenych ptimérnych néklad na kapitél, které bylo danarqmevsim poklesem naklkada
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vlastni kapital, kdezto naklady na cizi kapital fledovana obdobi rostl. DoSlo také ke
zmené kapitaloveé struktury a to k vyraznému snizeni podiastnino kapitélu na kapitélu

celkovém.

7.1.2.4 Vypaet EVA
Pro vypaet dle ekonomického modelu jsem vyuZila vztahu:

EVA = NOPAT -WACC *C

Tab.¢. 43 Vypdet EVA podle ekonomického modelu [vlastni zpracipvan

(v tis. K&) 2006 2007 2008
NOA 300513 431593 550706
NOPAT 17 794 37 105 54 015
WACC 11,12% 10,96 9,15%
EVA -15619 -10186 3611,54
5000,00+ 3611,54
0,00
2006 2007 2008
-5000,00+
-10000,00-
-10185,51
-15000,00-
-15619,37
-20000,00-
B EVA (v tis. K¢)

Graf 11 Vyvoj EVA podle ekonomického modelu [viagtracovani]

7.1.2.5 Porovnani ekonomického adetniho modelu vypéu EVA

Jak je jiz na prvni pohledripsrovnani vysledik EVA podle &etni a ekonomické metody
ziejmeé, jde o zna¢ rozdilné hodnoty. Podle pouzéetniho modelu se fie zdat, ze je

spol&nost REDA, a. s. netsgnym podnikem. Po vygtu ekonomického modelu je jiz
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ale v poslednim obdobi patrna kladna tvorba EVA, podnik tvdil hodnotu. Zagrem lze

konstatovat, Ze hodnoceni podniku dle jéatdich dat mZze byt velmi zkreslujici.

10000,004

 —

-2685,2543

0,00

-5000,00

-10000,004
-10185,5

-15000,004

-15619,3
-20000,00

-25000,00 -23552,4924
-30000,00~

-25494,4138

2006 2007 2008

| BEVA (viis. K¢) ekonomicky model B EVA (v tis. K) téetni model |

Graf 12 Porovnaniidznych vysledkekonomického acétniho modelu EVA [vlastni zpra-

covani]

7.1.3 Identifikace generatoria hodnoty EVA

7.1.3.1 Vyuziti pyramidového rozkladu

Abych byla schopna identifikovat generatory hodnetuzila jsem pyramidového rozkla-
du. DileZité je o jaky ukazatel se jednd, jaka je jehdrtoda v BZném a v minulém obdobi
a také jeho vliv na vrcholovy ukazatel, coz znamealié dany ukazatelispel svou zng-
nou k tvork¥ hodnoty. Rozklad ukazatele EVA byva pro identifikgeneratar velmi vy-
hodny, a proto jsem jej uzila i ja.

Pyramidového rozkladu ukazatele EVA, ktery je zabrana nasledujicim grafu, jsem vy-
uzila pro léta 2007 a 2008. U jednotlivych genarfatwodnoty jsem kvantifikovala jejich

vliv na vrcholovy ukazatel.
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EVA EVA
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Graf 13Pyramidovy rozklad EVA [vlastni zpracovani]

Pro lepSi znazowmi situace dale pyramidovy rozklad dale popisi.

Samotny rozklad z@né u vrcholového ukazatele EVA. Zde se sleduje jetini zména,
ktera je dana rozdilem mezi obdobimi 2007 a 200&wino podotknout, Ze v obdobi 2007
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dosahoval podnik zaporné hodnoty a tedy n@t\wdnotu pro své vlastniky. V obdobi
2008 ale jiz doSlo k obratu a ukazatel EVA jiz dusaal hodnoty kladné. Cilem je zjistit,
co vedlo ke zvySeni tvorby EVA pro vlastniky v obd@008.

Podle vztahu, ktery jsem pro vyfai ukazatele EVA vyuZila, jsou z&kladnimi prvkyeié

pusobi na tvorbu hodnoty tzv. spread a investovapyt&ia

EVA EVA
10186 | 3612 = |rok 2007 |rok 2008
13797 vivna EVA
RONA - WACC COTOA)
2.36% | 0,66% * | 431593 | 550706
+ +

Graf 14 Rozklad EVA — spread [vlastni zpracovani]

Spread je vyjaikn jako RONA — WACC. Na ukazatel EVAigobi klad®, tzn. ze v

piipads, Ze roste, dochazi i Kistu hodnoty EVA. V fipacd spol€nosti REDA, a. s. doslo
ke zvySeni spreadu ze zgpornych hodnot 2,36 % dadty kladné 0,66 %, coz vedlo ke
zlepSeni tvorby EVA. JelikoZ je spread kladnyis@bi i st investovaného kapitalu

pozitivneé na tvorbu hodnoty.

Spread tvéi RONA (rentabilita investovaného kapitalu), jepidkles ma negativni dopady
na tvorbu hodnoty, a WACC, jehoZz fér pisobi taktéZz negativ¥n Ve sledované
spolenosti doslo ke zvySeni RONA o 1,21 % a naopak kieesin WACC o 1,81 %.

Z&kladnimi ¢istmi ovliviujici RONA jsou ziskovd marZze a obratovost inveatsho
kapitalu. Na prvni pohled jefgimé, Ze doslo k vyraznému zvySeni ziskové marze, a
0 2,3 %, kdy tato z#ma pisobila na EVA pozitivl. Naopak doSlo ke snizeni obratovosti
aktiv, coz pedstavuje negativni faktor, jelikoz dochazelo k gnéfektivnimu vyuzivani
téchto aktiv. Souhrnje vSak vliv €chto dvou faktak kladny, jelikoz pevazil pozitivni

vliv rostouci ziskové marze.
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RONA

8,60% 9.81%
+
NOP AT/ Tréby Treby/C
5.79% 8.09% * 149 | 1.21
+ -

Graf 15 Rozklad EVA — RONA [vlastni zpracovani]

Jednim z dvodi rastu ziskové marze patpredevsSim vyraznyist pidané hodnoty na
trzbach, kterycinil 3,04 %. Negativni dopad #o naopak i kdyZ jen nepatrné zvySeni

osobnich naklana trzbach a takeé jiz vyraggi zvySeni odpis na trzbach.

NOPAT/Trby
579% | 8.0%%

+

PHIT Csobni NaT OdpisyT Ost vy - ost naT
2378% | 26820 | - 1472 | 148ee| - | 169w | 20w |+ | -1.50% [ -0,10%

+ . . +

Graf 16 Rozklad EVA - ziskova marze [vlastni zprangd

DalSim faktorem, ktery ovliwje rentabilitu investovaného kapitalu fpaibratovost aktiv.
Dulezité je, aby se aktiva obrétila za co nejkratihud Tento obrat je zavisly na velikosti
aktiv a na vysi vynas Pokles, ke kterému doSlo u dlouhodobého majetkili,negativni

dopad , stejiitak i poklesCPK.
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CAIOA)
431593 | 550706

I l

CPE Dlouhod. majetek Casové roghifen
232230|271038] + |265185]|277917] + 3098 | 4678

Graf 17 Rozklad EVA — NOA [vlastni zpracovani]

Z hlediska vyseistého pracovniho kapitalu doslo k nejvyznamiim znménam u zasob a
pohledavek. gkoliv stav zasob vrostl a hodnota pohledavek pd&jest® tyto skut€nosti
mely negativni vliv na vySi EVA, stefhtak i nist kratkodobého finamiho majetku. Jediny

pozitivni vliv v této¢asti nelo zvySeni kratkodobych cizich zdioj

CPE
232 230 | 271 038

| | | |
Zasoby Pohledavicy Eratle. FIl Erdkodoby CE
247185[270232] + | 73645 [s6623| + 6373 | 6510 - [221750] 231 998
: - c +

Graf 18 Rozklad EVA €PK [vlastni zpracovani]

DalSim faktorem, ktery ovlivnil negati¢rEVA, jsou trzby. Rst trzeb aidst investovaného
kapitalu vedly k celkovému snizeni obratovostiakfelikoz rist investovaného kapitalu

byl niZSi nez st trzeb.

TrebwlC
1,49 1,21
|
Triby CiIOA)
641 161 | 667 835 / 431593 | 550706
+ -

Graf 19Rozklad EVA — trzby [vlastni zpracovani]
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Druhou soudasti spreadu tvg krone ukazatele RONA, jehoZ rozkladem jsem se doposud
zabyvala, také vazenégonérné naklady na kapitél. Naklady na vlastni kapitél zjistit
pomoci mnoha metod. \fipadt této prace jsem vyuZila vysletllstavebnicové metody
vyuzivané MPQCR. Pokles nakladna vlastni kapital byl doprovazen pozitivnim viive
snizeného podilu vlastniho kapitalu na celkovénestmvaném kapitalu. Vliv naklacti-

ziho kapitalu na WACC byl negativni.

WACC
10,96% | 9,15%
+
WVEIC vk CEIC ek
06325 | 0,5717 * 20,46% | 15,53% + 07472 | 0,5468 * 2, 74% | 3,95%
+ + + -

Graf 20 Rozklad EVA — WACC |vlastni zpracovani]



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 80

8 NAVRH KONCEPTU RiZENi AM ERENi VYKONNOSTI
SPOLECNOSTI REDA, A. S.

Spole&nost REDA, a. s. do seasné doby vyuzivala k hodnoceni svého hosfridgpouze
klasickych ukazatél méieni vykonnosti. RestoZe je finatni analyza velmi vyznamnou
souwasti finagnihotizeni, ntize byt v gkterych gipadech dostateé¢ nel&inna, a proto by
tyto ukazatele @y byt doplreny o dalSi ndtitka. Pro spolénost REDA, a. s. bych jako
vyhodnou variantu dopoéida koncept EVA, ktery je mozno vyuZzit nejen prodhoceni
vykonnosti, ale i pro investni rozhodovani, id oceréni podniku¢i pro odn&novani ma-
nazefi. Pomoci tohoto konceptu Ize kompléxahodnotit situaci podniku a definovat fak-
tory, které ovliviuji, jakou ma spolaosti hodnotu. Vedeni spdéleosti diky tomu ziskava
zietelny gehled o aktivitach, kterérigpivaji nebo naopak vedou ke snizeni hodnoty pod-

niku pro své vlastniky.

8.1 Faktory ovliviujici tvorbu EVA

Jiz z pyramidového rozkladu EVA je jasné, Ze naliudhodnoty psobi fevazi:
- RONA (rentabilitacistych aktiv),
- WACC (primérné vazené néklady na kapitdl),

- NOA (cista operativni aktiva; investovany kapital).

Aby mohlo tedy dojit ke zvySeni hodnoty EVA, je méitse zarftit na zvyseni rentability
Cistych aktiv a snizeni pmérnych vazenych nakl@dna kapital, které se nasobi investova-
nym kapitalem. JednoduSejeceno, k fistu EVA povede zvySeni spreadu (RONA —
WACC).

Na vysi rentability investovaného kapitalu ma vellky ziskova marze a obratovost inves-
tovaného kapitélu. Ve sledovanych obdobich dodlgr&znémuiistu ziskové marze, a to
0 2,3 %. Ke zvySeni RONA nejvicgigpelo zvySeni NOPAT, jehoZz hodnota se za sledo-
vané obdobi téui ztrojnasobila. Co se tyk& obratovosti investovaniépitalu, je Zadouci,
aby byla tato obratovost co nejrychlejSi. Spotest REDA, a. s. ma ve vSech sledovanych
obdobich vyssi podil aktiv ébnych nez stalych, igemz nejeétSi ¢ast tvai zasoby.

Vzhledem k tomu, jak jsem jiz zjistila ve finar analyze, ma spaleost zbyténé vyso-
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kou hodnotu zasob a tato vySéze v budoucnu Zsobit problémy s likviditou, &la by
se spolénost na tuto vysi zad#it. JelikoZ za sledované obdobi sgwlest pdidila novou
halu a skladové prostory, doSlo tim ke zvySeni bodstalych aktiv, coz na hodnotu EVA
ma negativni vliv. Spolmosti nema v saiasné dob plany na dalSi roz&vani, proto by
tento negativni trend jiz nefihdale pokraovat. Pozitivik ovSem mohu hodnotit situaci, Zze

podil ok&znych aktiv na celkovych aktivech za sledované bbgoklesl.

8.1.1 Navrh opatieni ristu ziskové marze

Jednou z mozZnosti, jak dosdhnoigtu ziskové marze je zefekti&m vyrobniho procesu,
coZ znamena, aby spotest dosahovala vysSich vyriose sodasnymi naklady. VysSich
vynodsi doséhne spotaost zlepSenim ukazatebktivity ¢i zvySenim cen vyrohk avSak
tato varianta nebyva pro zakaznikifjgmna a v fipac, Ze si zakaznik zaklada vice na
cert nez kvali€, miZe dojit k tomu, Zeigjde ke konkurenci, coZz nebude mit poZzadovany
efekt vysSich vynas Mnohem vyhod§si je jit cestou snizeni nakigadkteré spolénost

vynaklada na dosazeni sagnych vynos prostednictvim vySSi hospodarnosti. Faktory,

jez ovliviiuji vySi NOPAT, Ize vyist z pyramidového rozkladu:

a) Fidana hodnota

Ve sledovaném obdobi dochazelo ke zvySovani paiiitiané hodnoty na trzbach, coz je
velmi pozitivni trend. Aby podnik mohl dostat déiipozitivniho vyvoje, musi byt vyno-
sova polozka vysSi nez nakladova, coz znamengadeisost se musi snazit o minimali-
zaci vykonové spaeby, kterou tvéi naklady na material, energie a sluzby. Pokud bude
podnik chtit snizit tyto ndklady musi je také efi@kt vynakladat, coz znamené niépiyt-

vat, mert platit a mén spotebovavat ovSem vSe se nesmi dit na ukor kvality.

b) Vykonova spdtba

DalSi moZnou alternativou vedouci k optimalizackladi, je hledani dodavaiel ktei
maji vice ceno¥ prijatelnéjSi moznosti nakupu. Ne vzdy je ovSem nizka cenakoé kva-
lity a proto je nutné zde najit kompromis. Sgalest REDA, a. s. dovazi gvmaterial ge-
vazre z Ciny, coz je region, ktery pdtmaterialoé mezi nejleviijsi na swté. Predpokla-

dem efektivniho vynakladani s timto materialem av§ati jeho spateba a ne uskladni
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v halach a jak jiz jseméRolikrat vySe zminila, spoémost ma vysidchto zasob nad hodno-

tou, nez by byla nutna.

c) Osobni naklady

Jestlize chce byt firma konkurenceschopnd,oy byt natist mezd podmin rastem pro-
duktivity prace. Spokost ma cca 220 zasstnané, coz ¥ vyrobg, ktera neni nikterak
narana, je moc. Naklady na mzdy tedjepstavuji 30 % celkovych nakkadV pripac
sniZzeni pétu zangstnané by doSlo taktéZ ke sniZeni nakiaca mzdy, cozZ by o pozi-
tivni vliv na EVA. Nesmi byt ovSem ohroZzena dloubbd prosperita podniku, kteréepl-
stavuje pro zakstnance stabilni zarmstnani s odpovidajici mzdou, kdeZto pro majitele
tvorbu ekonomického zisku, ktera bude dlouhodolékéa zvySujici se produktivita prace

zanestnand.

8.1.2 Navrhy opatfeni pro rist obratovosti investovaného kapitalu

Ukazatel obratu je twen vysi aktiv a velkosti vyndsPokud by chla spol€nost dosah-
nout zvyseni tohoto ukazatele, musi zvysit trzligkte/néji vyuzivat s\wij majetek a snizit

jednotlivé slozky majetku na takovou Urdy@by nebyla ohroZena likvidita podniku.

a) Dlouhodoby majetek

Spole&nost REDA, a. s. investovala do vystavby nové hadkladovych prostor. Nejen tato
investice, ale i jiné se zatim nevraceji a tedyi megativni vliv na tvorbu hodnotyzimhe-
dostatéeném vyuZziti &chto kapacit by spodaost néla pogemyslet o fipadném pronajmu
jinému subjektu. Prostory by vyuZivala jak pro pafeby, tak by z nich mohly plynout

vynosy z pronajmu, coz bydio pozitivni vliv na tvorbu EVA.

b) Zasoby

Jak jsem jiz skolikrat zminila, mezi hlavni problémy spétesti pati priliS vysoké zaso-
by na sklad. Spol€nost vyuZzila no¥ postavené haly skladu a za sledované obdobi hodno-
ta zasob vzrostla t&ho 51 %, coZ bylo dano objemem zasob nikoliwaau jejich cen.

V téchto zasobéach jsou zbyte€ drzeny ped&zni prostedky, které by bylo vhodné vyuzit
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efektivrgji a tim by doslo k pozitivnimu vlivu na EVA. Stasré by ovSem spolaost
nentla ohrozit svou likviditu a také by neilo dochézet k vypadin pri dodavani zboZgi
vyrobkii odbsratelim.

c) Pohledavky

Doba obratu pohledavek byeéha byt nizSi nez doba obratu zavazkoz by vedlo k tomu,
Ze by podnik mohEerpat nedréeny provozni Ugr od svych dodavatél U spol€nosti
REDA, a. s. tato situace nastala ve vSech sledataofdobich a je Zadouci, aby si tento
trend udrzela. # fizeni pohledavek jerdba dosahnout co nejvyhagii doby splatnosti,
piipadré vyuzit skont, pokudiinasi utité péinosy. Dale by spotmost néla sledovat pla-
tebni schopnost svych agthteli a @i podezenich na riziko vyuzivat zajidvacich pla-
tebnich nastrdj Spol€nost by se také #&a zanfit na pohledavky po lit¢ splatnosti,

jelikoz jejich vySe neustale rostajm. jsou-li réjaké pohledavky jiz nedobytné.

d) Finartni majetek

V poslednich dvou sledovanych obdobich nedoSldk kijatkodobého, tak i dlouhodobého
financniho majetku k vyraznych ztnam. K nej¢tSim zménam doSlo u pokladny, kde byl
bylo dosazeno poklesu o 246 tig.Ka také u fijcek a 0era ovladajicim aidicim osobam
s podstatnym vlivem, kde dosSlo k figtu o 3 181 tis. K

e) Trzby

Vynosy jsou tvéeny zejména prodejem zboZi. Trzby pozi&iwavliviiuji EVA a jejich fast

by meél byt vySSi nez st investovaného kapitalu, coz u sgolesti REDA, a.s . plati. Je
ovSem paieba dale a vice rozvijet obchodni politiku spotesti s cilem ziskat nové trhy,
segmenty a zakazniky a inovovat své vyrobkiip.pzkvalitiovat poskytované sluzby.

V této oblasti se spataosti dii, jelikoz pati ve svém oboru mezi hlavni leadry na trhu.
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8.1.3 Navrhy opatfeni na snizeni WACC

Véazené pimérné naklady na kapital jsou dalSim vyznamnym fadgr ktery ovliviuje
vySi EVA. Tyto naklady jsou ovlivkny naklady na cizi kapital, naklady na vlastni kalpa
kapitalovou strukturou a davou sazbou. Nejjednodu$eji jsou zjistitelné naklad cizi
kapital, které se odvozuji z urokovych sazeb bankav 0vra. Hare zjistitelné jsou pak
néklady na vlastni kapital. Pro vygmi naklad na vlastni kapitél jsem uzila dvoutgoh,

oviem dale jsem piala s vysledky stavebnicové metody vyuzivané MO
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9 APLIKACE BALANCED SCORECARD DO RIiZENi PODNIKU

Pomoci pyramidového rozkladu EVA jsem definovalgdalezitéjSi finartni ukazatele,
které maji vliv na vykonnost podniku. Vedle figanch ukazatdi je treba se zabyvat také
nefinarénimi. Proto je nejidealjSim reSenim aplikace Balanced Scorecard a jeho propoje-
ni EVA. Finose spojeniéthto dvou koncejit bude spoivat v tom, Ze vedeni podniku
bude mit komplexniighled o stZejnich faktorech, které jsou nezbytné pro tvorbdroty

a dojde i k provazani vSech arovni podniku acast k propojeni operativnich dilse

strategickymi. Proces zavedeni Balanced Scoreaambdniku byva ovsem velmi naroy.

9.1 Implementace zasad konceptu BSC

Z&kladem aplikace je formulovanigsné vize a strategie, kterou bude podnik do budouc
dodrzovat. Vizi podniku je maximalizace hodnoty ptastniky spojena s maximalizaci
hodnoty pro své zakazniky. Je tedyipba zanitit velkou pozornost na peéo zakazniky,
zZjiStovat jejich poteby a vychazet jim vt. VSem zakaznikm by spolénost ntla doda-
vat vyrobky¢i sluzby odpovidajici kvality a tim budovat dobrspolupraci i do budoucna.
Zarove tim spoleénost dba na sveé dobré jméno.
Mezi hlavni strategické cile spoteosti pak pat:

- tvorba ekonomickéifdané hodnoty,

- zvySeni, pip.udrZeni trzeb,

- snizeni naklad

- zajiseni finareni stability,

- zajisSeni odpovidajici kvality vyrobk a sluzeb,

- udrZeni dobrého jména firmy.

Pti aplikaci BSC je ovSem velmi nutnd podpora celéadeni. Na této aplikaci by sesin
podilet kazdy zagstnanec spotmosti a také by ¥ znat divod, pr@& spole&nost BSC
zavadi a jaké to bude mit dopady. Hlavnifeadpokladem je potom zfma motivacedchto
zanestnand, protoze pra¥ motivatni systém je jednou z hlavnich bariér aplikace BSC.

Zamestnanci by totiz réi byt dostaténé zainteresovani na aktivnim se podileni zvySovani
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vykonnosti podniku, nap formou bonus. Je mozné vazatast zakladni slozky mzdy na
zvySeni ekonomickéifmlané hodnoty &ast na zvySeni hospagéého vysledku. Procentu-

elni rozloZeni ufi vedeni podniku.

9.2 Priprava projektu

Pro projekt BSC je nutny srozumitelny popisigpbu, jakym byly jednotlivé ukazatele
vypocitany, jejich vyznam z hlediska hodnoceéminosti podniku a stanovit zdroje dat, ze
kterych budeerpano. Pro vypiet ekonomickée fidané hodnoty, ktera je nedilnou gasti
BSC, bych spolosti REDA, a.s. dopotila vyuzivat ekonomického modelu. DoSlo i
k rozdilam, zda-li tvdi ¢i netvai spole€nost hodnotu. festoze byl vypeet nar@néjsSi na

viN s

aby v ramci detnictvi byly &ty, které souvisi pouze s provozimnosti podniku.

9.3 Hlavni principy BSC

Ctyti zakladni perspektivy konceptu BSC umoji stanovit rovnovahu mezi dlouhodoby-

mi a kratkodobymi cily a mezi poZadovanymi vstupsystupy.

9.3.1 Zakaznicka perspektiva

V z&kaznické perspektivse definuji zdkaznické a trzni segmenty, ve ktegtece firma
podnikat. VeSkera pozornost je zde Zégna na zakaznika. Zakladninegpokladem je
stanoveni cil na uspokojeni poZzadavkakaznik, coz povede k dosazenitcfinancnich.

Mezi zakladni nititka zakaznické perspektivy pat

a) Udrzeni zakaznik

Zde spolénost sleduje v absolutnichiip. relativnich¢islech miru uchovavani si mimo-
fadnych vztat se zakazniky a jak cpetuje. Spolénost REDA, a. s. ma se svymi zakaz-

niky velmi dobré vztahy a bude se je do budoucaisdale zlepSovat.
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b) Ziskani novych zakaznik

Spole&nost se snazi udrzet pozici ngfiho distributora a dodavatele na tuzemském trhu,
ale mimo to také rozviji export do sousednich zémjvice Rakousko, &mnecko), vy-
chodni a jihovychodni Evropy. Pro ziskani novyckazailka se prezentuje niadé vystav

a je ¢lenem asociaci POPAI Europe-Czech, PSI a PPAI, wobziuje spolupraci

s vyznamnymi sétovymi vyrobci a dodavateli reklamnich a darkovytedmetu.

c) Spokojenost zakaznik

Spokojenost zakaznikspol&nosti REDA, a.s. je na vysoké urovni¢@emz sedei i vyvoj
trzeb. Kvalita vyrobk a sluzeb je na velmi vysoké Urovni, cozZ je dobgiedpokladem

pro spokojeného a stalého zakaznika.

9.3.2 Finan¢ni perspektiva

Finartni cile jsou z&kladem, ccémoz smétuji cile a ndtritka ostatnich perspektiv. Mezi

hlavni oblasti finatni perspektivy pat:

a) Rist obratu a trzeb

Nejsnaze spotmost dosdhneistu obratu a trzehistem prodeje a podilu na trhu. Sgele
nosti se dalo ve vSech sledovanych leteakst dodrzet a v dalSich letechigpéje k rastu i

expanze do zahratii

b) Snizovani naklada zvySovani produktivity

Spole&nosti se tak&asto snazi o zvysSovani produktivity a snizovaniladik Snizovani
nékladi generuje zvySeni zisku, coz m4 za nasledek zvg@emiomické fidané hodnoty.
Zvyseni produktivity by se #fo zantfit predevSim na zvySeni obratu. V neposlediai
musi podnik udrZet takovou aravéikvidity, aby byl podnik schopny plnit své zavazk

véas a zabezgevat veSkeré provozni aktivity.

9.3.3 Perspektiva nistu a Weni se

V podniku existujiiti druhy zdroj:
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- zansstnanci,
- systémy,

- angazZovanost.

Tyto skupiny umoituji dosahovat ambiciéznich finémich a zakaznickych &il Dosaho-
vani vysoké vykonnosti vyZaduje zimgch investic dodchto zdroji, které vytvéi schop-
nosti podniku. Tyto zdroje by &y byt v budoucnu nezbytnou stasti kazdého BSC.

a) Spokojenost zagstnané

V sowasné dob je velmi dilezita pracovni morélka zasstnand a jejich vSeobecna spo-
kojenost. Spokojeni zafstnanci jsou totiz ochotni zvySovat svou produktiyjsou zod-
powdrejSi a také zlepSuji kvalitu svého zakaznického isarvSpokojenost zagstnané

Ize hodnotit pomoci dotaznik

b) UdrZeni zastnand

Cilem je udrzeni kéiovych zangstnan@, o které ma spotaost dlouhodoby zajem. Loajal-

ni a stali zastnanci jsou nositeli hodnoty podniku a know how.

c) Produktivita zaréstnané

Produktivita pati mezi vystupni n&itka toho, jaky nla vliv investice do zvySovani do-
vednosti, inovaci zagstnan@ a zlepSovani internich prod¢esCilem je uéit optimalni

poner mezi vyprodukovanym vystupem agbem zangstnand.

9.3.4 Perspektiva internich podnikovych proces

Aby byly splreny mefitka, které jsem stanovila pro trh a dosazeni zékhkych cili, urci

tato perspektiva procesy a vykony, které musi wvnpgadprobihat bezchykin
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a) Dodavatelé

viN s

tu a spolehlivé dodavky. Snizenim nakigai zvySeni spolehlivosti dodavek snizi sgole

nost svou celkovou néakladovost.

b) Odkeratelé

Sledovani platebni spolehlivosti adateli vede k efektivijSimu planovani.
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ZAVER
Hlavnim cilem pi zpracovani této diplomové prace bylo zhodnotikorynost spolénosti
REDA, a. s. z hlediska klasickych a vybranych mottdr ukazatei pro neieni vykonnosti

podniku. Pro provedeni analyz jsem vychazelg&etnich vykaa za obdobi 2006 — 2008,
které mi byly spolénosti poskytnuty.

V ¢asti teoretické jsem se zaifita na objas#ni pojmi, které pati do finarni analyzy,
s dirazem na ty, které jsem naslédoouzila vcasti praktické. Dale jsem se z&ita na
objasréni pojmi vybranych modernich &fitek. Nekteré néfitka jsem nemohla pouzit z
duvodu, Ze spokaost neni viejné obchodovatelna a nemohla jsem tedy zjistit jghnitr
hodnotu. Proto jsem se nejvice zdila na objaséni pojmi tykajici se ekonomickériga-

né hodnoty a zjsobu vypétu a dale na koncept Balanced scorecard.

V praktickeé ¢asti jsem nejprve kratcergristavila spolnost REDA, a. s. a jeji vyrobni
portfolio. Jako prvni analyzu jsem provedla analgxAMOT, kde jsem zjistila, jaké ma spo-
le¢nost na prvni pohled silné a slabé strakyaké jsou pro ni fileZitosti a hrozby. Dale
jsem pomoci klasickych ukazaielinanéni analyzy zhodnotila finami situaci podniku.
Z diavodi nedostati plynoucich z klasické fin&ni analyzy jsem i@sla k modernim me-
todam pro hodnoceni vykonnosti spolesti. Jako vhodné &itko pro hodnoceni vykon-
nosti spolénosti REDA, a. s. jsem na zékéapiedchozi analyzy zvolila ekonomickodp
danou hodnotu, kterou jsem vyjadla nejprve podledetniho modelu a poté podle modelu
ekonomického. Jako nastroj pfi@aeni této vykonnosti jsem vybrala koncept Balanaeat
recard, jelikoz v kombinaci s ekonomickotidanou hodnotou poskytuje vedeni podniku

Mrivrw s

umozniridit a posuzovat spataost jak z finanni, tak i nefinadni stranky.

V¢érim, Ze tato diplomova prace poskytne spotssti dostatek informaci o dané problema-
tice a praktick&ast ji poslouzi ke komplexjgimu pohledu na podnik ve sledovanych ob-
dobich, jelikoz zajigni Zadouci Urové vykonnosti je jednim ze zakladnich pililspEs-

ného rozvoje kazdé firmy.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

BSC Balanced Scorecard
CPK Cisty pracovni kapital
EAT Cisty zisk

EBIT Zisk pred zdaginim a uroky

EBITDA Zisk pred zdagnim, aroky, odpisy a amortizaci
EBT Zisk ged zdagnim

EVA Ekonomicka pidana hodnota

MPO Ministerstvo pémyslu a obchod@eské republiky

v

CR
NOA Cisté operativni aktiva

NOPAT  Cisty operativni zisk

ROA Rentabilita celkoveho kapitalu
ROE Rentabilita vlastniho kapitalu
ROI Rentabilita vlozeného kapitalu

WACC  Vézené pmmérné néklady kapitalu
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