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ABSTRAKT

Cilem této diplomové préace je identifikaceckhych faktofi ovliviiujicich ekonomickou ifda-
nou hodnotu ve spaiaosti Fatra, a.s. Prace se «@iku zabyva problematikou difeni vykon-
nosti podniku, kde také podavéepled nastrdgj jejiho neieni. Po pedstaveni spobmosti je pro-
vedena finaéni analyza. Nasleduje profet ekonomické fidané hodnoty, ktery je dale analyzo-
van pomoci pyramidového rozkladu a citlivostni gmglza @&elem nalezeni generatohodnoty
ekonomické pidané hodnoty. V zavu prace je navrzen systém monitorovani, vyhodnacov

a verifikace faktak ovliviujicich tento ukazatel.

Kli¢ova slova: hodnoceni vykonnosti, ekonomickiélgna hodnota, generatory hodnoty, fiéran
analyza, pyramidovy rozklad EVAjsta operativni aktivaiisty operativni zisk po zdani, pri-

meérné vazené naklady kapitalu.

ABSTRACT

The goal of this master thesis is the identificataf key factors influencing economic value
added in the company Fatra, a.s. This master isndeaith company’s performance measure-
ment at the beginning. Financial analysis is folluyvafter the company presentation. The calcu-
lation of economic value added is in the next pathe paper. This indicator is analysed by py-
ramidal analysis of economic value added and bgigeity analysis in order to identification of
key factors influencing economic value added. i ldst part is proposed system of monitoring,

evaluation and verification of value drivers EVA.

Keywords: Efficiency Rating, Economic Value Add&WA), Value Drivers, Financial Analysis,
Pyramidal Analysis of Economic Value Added, Net @pieag Assets, Net Operating Profit After
Taxes, Weighted Average Cost of Capital.
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UvoD

Prevazié v poslednich letech té&fhvSechny spolaosti, jez se &astni trzniho éhi, jsou vysta-
veny neustale rostoucim konkuéaim natlakm, menicim se ekonomickym podminkam
a mozné hrozbfinanéni krize. Snaha podnikprosadit se zagsobeni takto natmych okol-
nosti vyZzaduje uplatnit v podnikovéfizeni nové metody, jez jsou adekvatniémito trznim
poZzadavkm. Méfit a hodnotit vykonnost podniku jednoduchym a ryahizpisobem je nejt-
Sim ganim téndt vSech investdra vlastnik spol&nosti. Problém takasto nastavaipvybéru
hodnoticich metod, ne vSechny podniky si totiz wéasné dob uvedomuiji, Zze klasické metody
jsou v tomto tvrdém konkurénim boji slabym a na&tinnym prostedkem k ziskani vyznamneé-
ho postaveni na trhu. Podnik v gaané podob miZzeme v podstatoznait za zivy organis-
mus, u kterého je velmitteZzité v jaké je kondici, jaky vykon dlouhodbpodava a zda se udr-
Zi na Spice, zalezi zde také na jeho aktualnim zdravotnavustpiibéZném tréninku i podpo-
fe, kterou mu poskytuji jeho vlastnici a managemAbi nam tento zivy organizmusdre
dospival je zapeebi dosahnout jeho dlouhodobého rozvoje, posilojgd hodnoty a konku-
renceschopnosti.éChto zandra miaze dana spotmost dosahnoutipvyuziti nekterych moder-
nich nefitek hodnoceni vykonnosti podniku. Ja jsem si pede/ani Usgsného rozvoje vy-
konnosti podniku a vyhodnocovani jehstu zvolila v mé praci ukazatel EVA addivé fakto-
ry, které jej ovliviuji, pomoci nich ize navic dany podnik flexibitnreagovat na smici se

podminky podnikani za séasnéhotstu jeho hodnoty.

Cilem mé diplomové prace je identifikovatdiié faktory ovliwviujici ekonomickou fidanou
hodnotu ve spotmosti Fatra, a.s. a navrhnout systém monitorowdiodnocovani a verifika-
ce €chto generatdr hodnoty. Samotna prace je rélha do dvou hlavnichasti. Nejdive se
zan®iim na teoretické poznatky ohledwykonnosti podniku, poté se pokusim nastinit, poimo
jakych nastraj mazeme finagini vykonnost podniku vyhodnocovat. Jelikoz je praastiena
piredevsim na ekonomickouiganou hodnotu, bude zbyvajici Usek této teoretidsti wno-
van grevazié zadanému ukazateli. Konkrétpriblizim nejdive vypaet ukazatele EVA, déle
moznosti jeho vyuziti a pokusim se identifikovdigeklicové faktory. V zagru tétocasti uve-

du, jak se dany ukazatel v poslednich letech prgeazCeské republice.

V praktickécasti se po fedstaveni spobteosti Fatra, a.s. pokusim charakterizovat jejiimiit
i vngjSi prostedi. Nasled#é zhodnotim sotasnou finatini situaci spolénosti za pomoci fi-
nartni analyzy a porovham dosazené vysledky s celyndteia. Vykonnost podniku se poku-

sim posoudit pomoci ekonomické&dgané hodnoty. Hlavndast prace bude tvib identifikace
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vlivi pasobicich na ukazatel EVA a navrh systému monitargwiyhodnocovani a verifikace
faktori ovliviiujicich ekonomickouiidanou hodnotu ve spaleosti Fatra, a.s. V Uplném zav

ru této prace se pokusim zhodnotit navrzeny syste&gmezit jeho hlavniifinosy a rizika.
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1 VYKONNOST PODNIKU

1.1 Pojeti vykonnosti podniku

Pojem vykonnost je v podstahenapadnéeské slovo, které se v prieti ekonomikyei pra-
myslu neéni v pojem znéného vyznamu. Vymezuje schopnost jednotky dosahoxitych
vysledki na zaklad zvolenych kritérii. Zjiné ekonomické hodnoty jsou vyjéy

v kladnych hodnotach a Ize je dale porovnavatyirvysledky. Vykonnost je navic pokladana
za schopnost dosahovathto vytyenych hodnot po dité ¢asové obdobi. Samotné slovo ,vy-
konnost* se mze vztahovat k mnoha konkrétnintigadim, nicmér ve spojeni s pojmem
podnik pochopitelés do zn&né miry ztraci svou konkrétnost. Vykonnost podnidiiz narazi

na jeden zakladni problém a tim je, jak jitiha jak ji objektivizovat. (Kislingerova, 2010, )

Flexibilita, rychla komunikace, vyvoj novych techogii s cilem snizeni nakléd prizpasobi-
vost a pozadavek vysokého temjatu, to vSe a je§tmnohé dalSi jsou charakteristické rysy
pocatku 21. stoleti. Standardniétitka vykonnosti uzivana vestsine béznych spolénosti tak

v souwtasné dob rychle zastaravaji a ¢ty by byt nahrazovany novymi modernimi podnikatel-
skymi @istupy. Budoucnost v této dynamické datelze u podnik spolehliv vyvodit pomoci
trendh minulosti. S pouzitim finamich vykaz a dalSich &etnich a ekonomickych informaci
muzeme na jedné strasice stanovit do dité miry aktualni vykonnost podniku, nastinit dosa-
vadni vyvoj acasténé také jeji konkurenceschopnost, na sirdruhé maji tyto soustavy uka-
zateli mnoho vyznamnych nedostatkMezi hlavni z nich pat praw moznost ovliviovat

a upravovat vysi vykdzaného zisku pomoci legélateinich gedpid.

Vykonnost podniku takiedstavuje velmi aktualni ttma a proto i okruh c&aubjekti hodno-
ticich danou vykonnost je dosti Sirokyikéme zde zminit jak subjekty stojiciévinuvnitt spo-
le¢nosti, gikladem mohou byt zakaznici, management i inweskohodnoceni podniku vSak
pristupuje kazda zthto skupin z jiného hlediska. Raciondlni zdkaati&pe vykonny podnik
jako podnik, ktery mu nabizi produkt, ktery ptguotebuje, je dostate¢ kvalitni a za cenu,
kterou je zakaznik ochoten zaplatit za uspokojegcls poteb. Cena, dodaciita a kvalita
jsou tak hlavnimi réitky vykonnosti podniku pro zakaznika.¢kitkem vykonnosti pro mana-
Zery je naopak rychlost reakce naéayvrgjSiho prostedi a na vznik novych podnikatelskych
prilezitosti. Manazié vétSinou povaZzuji podnik za vykonny pgav piipact, Ze jde o podnik

prosperujici, likvidni, majici loajalni zakaznikgntabilni progedi a stabilni trzni podil. Kaz-
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dy vlastnik uéitého podniku se snazi o zhodnoceni jim vloZenépit&lu. Za vykonny je pak
povazovan podnik, ktery tento pozadavek spini neétSim rozsahu a za co nejkratSi dobu.
Dulezitymi megfitky jsou rentabilita celkového viozeného kapit@ROI — Return of Invest-
ment) nebo ekonomickarijana hodnota (EVA — Economic Value Added). (Sulkgik,
2004, s. 5)

V¢étSina odbornilt naznéuje, Ze postupenmiasu dosSlo k zrisaym znEndm v pohledu na za-
kladni cile podniku. Vyznam trathiiho cile, kterym byla na patku pouze maximalizace zis-
ku, upada a je nahrazovan cili, jejichZ schoprjestagiklad i to, Ze mohou porovnat dosazeny
zisk s investovanym kapitalem.tiemefici, ze jako hlavni podnikovy cil povaZuje gasnost

hodnotu vlastniho kapitalu neboli shareholder value

Vykonnost
A

4.generace
3.generace

2.generace

1l.generace ‘

s »Vymosnost .Tvorba hodnoty RS
.. Riist zisku* kapitalu*
(ROA.ROE. ROI)

LLiskova marZe pro viastniky*

Maximalizace Zisk/Investovany EVA, CFROI,

Zisk/Triby zisku Kkapital FCF.....

Obrazek 1 Vyvoj ukazateV historii finareni vykonnosti podniku

(Pavelkova, Knapkova, 2005, s. 14, upraveno)
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1.2 Rizeni hodnoty

K nejrozsfensjSim cilam fizeni podniku dnes patmaximalizace vlastniho kapitalu, respektive
rast jeho trzni hodnoty. Neni pochyb o tom, Ze jedmioharakteristickych ryssowasné eko-
nomiky je proces neustéalé Zny. Pra¥ hodnota podniku se tak ukazuje jako vhodrigitko
jeho vykonnosti, protoZe jako jedina vyZzaduje &emi kompletni informace a snazi se zachytit
vS8echny vlivy @isobici na dany podnik. Maximalizace hodnoty znamg&e&,edeni a manage-
ment podniku usiluje o co n&jgi prinos pro vlastniky a to v podélostouci hodnoty jejich
vlastnickych podil. Aby podnik dosahoval této hodnoty dlouho&oje pro @& velmi dalezité
nejen ziskat uspokojeni zakazikeriteld, zanéstnand@ a dalSich subjelt ale také dodrzovat

spole&enskou odposdnost a respektovat etické principy. (Pavelkovagplova, 2005, s. 15)

Manzelé Neumaierovi (2002) ve své publikaci i koncepcitizeni hodnoty podniku, ozna-
¢ovanoucasto jako value based management, ta byla jiz viostiutodvozena od teorigzeni
hodnoty. Prvni formulace této teorie byly vyteay v USA piblizn¢ v 80. letech 20. stoleti.
Nejdrive se tato koncepce vyuzivala pouze v oblastidmrstvi, netrvalo ale dlouhof&zeni
hodnoty podniku se #Zalo hojreé vyuZzivat i ve firemni praxi. Value based managenepova-
Zovan za velky pokrok v oblasti finamihotizeni sodasnosti. Dokonce i mnoho poradenskych
firem nejen v minulosti, ale i nyni, vyviji vlastkdnceptyrizeni a ndieni vykonnosti podniku.

P uZiti tohoto konceptu jetdezitd disledna aplikace kritéria stasné hodnoty jak kizeni
podniku, tak i pi pfijimani vSech druin rozhodnuti. Zakladnim néastrojem value based ma-

nagementu je shareholder value analyza.

1.3 Cista sowasna hodnota

Abychom mohli posoudit s@asnou hodnotu dité investice, planovaného projektu nebo do-
konce i podniku, paéebujeme znat jejich hodnotu v budoucnosti. Takoegnysiny ,strojca-
su“, ktery nam tuto hodnotu umozni zjistitefdstavujecista sodasna hodnota. A prauvéto
hodnoty se také vyuziva jako zakladniho kritéfigopsouzeni zda je podnik dost&ie vykon-
ny a konkurenceschopny. Podnik je pak tim vykggin¢im vySSi kladnowistou sodasnou
hodnotu vyprodukuje. Tafpdstavuje celkovousekavanou hodnotu budoucich penich toki

prepaitanou na jejicitistou sodasnou hodnotu. (Brealey, Myers, 2000, s. 14)
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Cilem kazdého vlastnika je, aby mu jeho firnmgsla vice progedki, nez kolik do ni inves-
toval. Cisté zvySeni hodnoty pro vlastnika nastavéa tedgugonu podnik finasi vice, neZz mu-

sel vynalozit. Vztaltisté sodasné hodnoty dZzeme vyjadit vzorcem:

NPV=PV — | 1)
Kde:
NPV (Net Present Value) .............c..coceueeee. gista sodasna hodnota
PV (Present Value) .................................... SG&@sna hodnota podniku pro vlastnika
| (Investment) .............cceeveiieiiii e venvneen. ... VYSeE iNvVestice viasta do podniku

Patateni investice tvéi zaporny pe#ni tok, neboli Ubytek, proto je do vzorce dosadgae
zapornou hodnotou. Jako kladnou hodnotu bychonvgellupouze v fipac, Ze mjde o pij¢-

ku. Kladna hodnota NPV vyjadje, Ze investice daného vlastnika vzhledem k ppdstanému
riziku v budoucnosti finese zisk. Naopak zaporna NPV nam poukazuje nzetapvestice je
vzhledem k podstupovanému riziku ztratova. Kazidgtnik investuje své prastlky za de-

lem ukitého @inosuci vydélku, z toho dvodu je pro & dostaténe vykonny takovy podnik,
ktery tvdi cistou sodasnou hodnotu. Vyget sodasné hodnoty je pak zaloZen na principu
diskontovani petznich toki uréitou poZzadovanou mirou vynosnosti neboli altermativi na-
klady. Divodem vyuZziti tohoto principu je skuteost, Zze dnesni koruna ma vysSi cenu nez zit-
fejSi a to v dsledku toho, Ze kazdou korunu dnes mohu do zitraiz&tejre rizikovou inves-

tici. (Brealey, Myers, 2000, s. 14)

Autorky Pavelkova a Knapkova (2003) uvadi, ze pkdry mél sphovat nasledujici f@dpo-

klady, aby dosahl kladnésté sogdasné hodnoty:

- maximalni hospodarnost procesu transformace ustapsystupy.
- tvorba hodnoty pro zakazniky gginost a vyhodnost produkce pro zakaznika,
jak z hlediska uzitku tak i cenyipgrovnani s konkurenci).
- zachovani rovnovahy zajnstakeholdar (rovnovaha by ®la nastat u vSech zu-
castrénych na podnikani dané firmy).
Z uvedeného jeiejmé, Ze vSechny zdjmové skupiny z okoli podnikungjdocekavaji ukity

piinos. Hodnota podniku ide byt tak pro kazdou ze &strénych skupin odlisna.
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1.4 Stakeholder value versus shareholder value

Stejre jako wtSina odbornil i manzelé Neumaierovi (2002) konstatuji, Ze samotorganiza-

ci netvdi jen jeji management akciondi a (£astnici na podilu, ale také dalSi zajmové skupi-
ny. Ty sice nemajfidici finartni ¢i rozhodovaci pravomoc v podniku, ale ani bihto skupin
by podnik nemohl fungovat. Nemalym problémein ifizeni podniku byv&asto otazka: Gi
zajem postavit i fizeni podniku na prvni misto?“. Kr@pojmu ,zajmy" se takéasto pouZzi-
va termin ,value®, neboli hodnota pragiu, ktery jednotlivym skupindm podnikipasi. A jak
tyto seskupeni kolem organizaci v historii vzni&lyaké hodnoty vyznavaji? S vyvojem samot-
ného managementu byl v historii Uzce spojen i vimejod finakdniho fizeni. Zlomovym ob-
dobim, ve kterém doSlo k oéldni viastnik spol&nosti od jejich manaze&r byla tzv. etapa
»-manazerské revoluce*, ktera spad@lizné do ticatych aztyricatych let 20. stoleti. V tomto
obdobi vznikl doke organizovany trh akcii na burzach a investicéedbto cennych papirse
stala velmi vyhodnouffezitosti. To ndlo za nasledek, Ze akciafigjedné spolénosti bylo
nespdet a tak jiz nebylo mozné ponecltéteni v jejich rukou. Pr&vz tohoto dvodu z&alo
dochéazet k postupnému adlovani vlastnictvi odizeni, tudiz i zodpasdnost zaizeni spole-

nosti byla pevedena na najaté profesionaly, tedy manazery.
Také v tomto obdobi vznikaji é\koncepcdizeni podniku:

- Shareholder value — kdy miZzeme podnik chapat jako dity ,stroj na penize".
Po managementu se v tomtiigadt poZaduje, aby priorithzvySoval hodnotu akcion&
Koncept byl zaloZzen v USA a je vyuzivaredevsim v angloamerickém prieti se sil-
nymi kapitalovymi trhy. Ukoleméchto trhi je odrazet ufitym zpisobem znsnu vykon-
nosti podnik praw zmenou trznich cen jejich akcii, timto &gbem ovliviuji investory

a zaji§uji presun jejich kapitalu z mérvykonnych podnil do vykonrjSich.

- Stakeholder value— podnik sice i v tomtoijjpact mizeme chépat jako ,stroj na penize*,
prioritou v tomto pipact je ale jeho dlouhodobé trvani. Tento koncept vznik evrop-
ském kontinentu a #daziuje dlouhodoby princip fungovani podniku. Rf&/tohoto d-
vodu je nutné zajistit vSem subjékt podilejicim se na fungovani podnikéinpsiené

uspokojeni.
(Pavelkova, Knapkova, 2005, s. 14; Neumaierovanieer, 2002, s. 26)

V souwasné dob uprednostiuji moderni konceptyizeni a ndfeni vykonnosti prav hodnotu

vlastniki, tedy shareholder value. Na prvni pohled se takenjevit utita mira nespravedinosti
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mezi vlastniky a vSemi ostatnimi skupinamii Fomplexnim pohledu d¥eme ale v tomto
systému najit witou rovnovahu. Vlastnici jsou ti, Kiejsou ugitym zpisobem v nevyhag] to
oni totiz podstupuji riziko podnikani a nemohougienést na nikoho jiného. A préavlastnici
bud’ na této investici ziskaji, nebo ztrati. VSichrik&thold& maji sice zajem na dlouhodobém
fungovani podniku, ale kazdy z nich sleduje pouZg zajem. Rikladem mohou byt dodavate-
Ié, ktai se snazi o maximalni o&hbjejich vyrobki s co nejvysSi cenou. Pro &nu \&fitelé
chtgji ziskat nazpt své progedky nejlépe s vysokym Urokem a zZgtmanci pozaduji dobry
plat a pracovni progdi. Je 'ejmé, Ze jednotlivy stakehdidoosuzuji hodnotu podniku podle
toho, co do ni vlozili, neboli podle zhodnocenigkjinvestice. @ekavaji, Ze jejich vynos se
alespa vyrovna vynosu alternativni investice, tedy ini@stse stejnym rizikem. Pokud je je-
jich vynos nizSi a neexistuje &gob jeho zvysSeni, mohou kdykoliv z tohoto podnikédeéjit

a své penize investovat jinde. Jejich odchod w§e& bstatni zajmové skupinyjak vyznam-
nym zpsobem ¥tSinou neovlivni. Stejné zhodnoceni stavu své iteesmohou provait

i sharehold#. Pokud ale pray oni zjisti, Ze vynosnost jejich investice je nedt&na, nevy-
hodna a neumaiije jejich uspokojeni, rozhodnou siegunout stj kapital jinam a prosich,
jez prindseli ostatnim subjelin, tak zanika. Z tohotoidodu je dilezité ugednosiiovat kon-
cepci shareholder value, nebmaximalizace hodnoty pro vlastniky jéegpokladem pro zvy-

Sovani hodnoty pro vSechny stakeholdery. (Neumeagerideumaier, 2002, s. 27)
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2 NASTROJE PRO VYHODNOCOVANI FINAN CNi VYKONNOSTI
PODNIKU

Souwasna doba, ve které jsotivadné kazdodenni zémy trzniho prosedi a neustale se zvysu-
jici konkurence, vyzaduje také #mu faktofi pro nefeni usgSnosti podniku. Podniky jsou
nuceny vyuzivat takove technologie &ititka, které jim zajisti vysokou kvalitu informaci,
moznost flexibil@ reagovat na pozadavky zakazZhikomunikovat s nimi a podporovat jejich
spokojenost. Mreni vykonnosti je tedy nepostradatelnoucssti kazdého podniku, ktery chce
byt Gs@gSnym a obstat v sdasném boji hyperkonkurence. Tyto vysledkyiemi jsou dlezité
nejen pro interni uzivatele jako vlastniky, mangZzerzandstnance, ale i pro uzivatele externi,

kterymi mohou byt obchodni partiiebanky nebo stat.

Dvojice Suldk a Vacik (2004), ale také autorka Kiglingerova (2001) uvagi, Ze z péatku

se vykonnost podniku &fila pouze pomoci finamich ukazatel ziskanych z &€etnich knih.
Tato nmefeni udavala vSak pouze firan vysledky podnilt a aplré opomijela mnoho dalSich
aspeki, které byly a jsou pro ugpné podnikani tolik wezité. Rikladem mohou byt lidské
zdroje, zakaznici a interni procesy. Fitainukazatele mohou sice pomoci podniku stanovit
souwasnou vykonnost, zjistit dosavadni vyvoj podni&uporovnat vysledky finatnich ukaza-

teli s konkurenci, ale pro hledani budoucihoé¢tbp a rozvoje spobmosti neni jejich r¥eni

dostaténé.
Fpocha
1920 | 1970 | 1580 [ 1950
Du-Pontdy pyramedilni T . o Pamdir irini k ucelni Ekanomickd phdand
razklad Vinosnost akeil (EPS) |\ oinots (WB Ratic) hodnota (EVA)

Mawratnost investic (RO

Ukazatede magici za
zaklad pomér cenalvlasini

Tradic¢ni ukazatele

Rentabilita vl astniho

Lickova marie

kapitél kapitalu (ROE) (Gross margin)
Rentabilita distych Hodnota piidan s trhem
aktiv (FOINA)Y (W)
Balanced Scorecard
Cash - flow [(CF
N (BSC)
Fant abdlita invesiic

foku hatovosti (CFROD

Celkova pimy wasinikd
(TSR)

Bloddernd ulkazatels

Obrazek 2 Posun paradigmatu u ukaza@i mereni vykonnosti spataosti

(Sulék, Vacik, 2004, s. 8, upraveno)
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Dnes se pro hodnoceni firam vykonnosti podniku vyuziva jak traaiich tak i modernich
ukazatel. Mezi odborniky vSak probihaji spory, kter&iftka jsou pro mreni vykonnosti ta
nejvhodrjsi. Tento konflikt je pakasto nazyvan tzv. ,valkou ukazatélV poslednich letech
se kron¢ zmirénych z&inaji vyuzivat take fistupy k néteni vykonnosti pomoci nefinanich

méiitek. Casto se také stava, z&které podniky ve své firemni praxi aplikujiétitka jako jsou

spokojenost zakaznik paiet stiznostéi reklamaci.

Napiiklad Sulak a Vacik (2004) tvrdi, Ze vesgvexistuji nasledujiciiistupy pro mifeni afi-

zeni vykonnosti podniku:

* Kilasické (tradi¢ni) pristupy — vychazeji pedevsSim z maximalizacecétniho zisku,
pro mefeni vykonnosti vyuZivaji celou Skélu finamich ukazatel. Prikladem je os¥d-

¢ena finagni analyza.

* Moderni pristupy — zan®iuji se spiSe na hodnotovizeni podniku a kalkuluji s tzv.
ekonomickym ziskem, jenz zahrnuje i oportunitniladig (naklady oBtované pilezi-
tosti). Usiluji také o odstra&ni nedostatk klasickych pistupi, prikladem niize byt me-

toda diskontovanych cash flow nebo EVA.

» Komplexni pristupy —praw tyto pristupy vyuZzivaji kroré finantnich ukazatel i nefi-
nartni, které se za#iuji na zamistnance, zakazniky a firemni procesy. Jaki&lgd

muzeme uvést model Balanced Scorecard.

2.1 Tradiéni ukazatele

Tradiéni ukazatele reni vykonnosti podniku vyuzivaji nemalé mnoZstinych ukazatél
Tyto pristupy nefastji vychazeji z maximalizace hospddkého vysledku jako hlavniho cile
podnikani. Pr&y z tohoto dvodu pati ukazatel zisku k n&gastji pouzivanym klasickym uka-
zateim. Mezi tradéni daleradime take ukazatele hotovostnichitaleboli cash flow a dalSi
ukazatele finafni analyzy. Klasicky zfsob ngfeni vykonnosti podniku je Uzce spojovan
s pojmem finatini analyza. Taip méteni vykonnostterpa data a informace z finariho &et-
nictvi predevSim z finaénich vyka#, jako jsou rozvaha, vysledovka a vykaz o gZerich to-
cich. Ukolem finatini analyzy je transformovatétni data, ktera jsou odrazem minulosti, ta-
kovym zpisobem, aby manaZen podniku umoznily na jejich zakladurity vyhled do bu-
doucnosti. Tim usnadije @ijimani vyznamnych rozhodnuti spojenych s hospenian spolé-
nosti v budoucich obdobich. (Kislingerova, 20013%.Ri¢kova, 2011, s. 15)
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Dle manzeil Neumaierovych (2002) byva finémi analyza vyuzivana nejen k hodnoceni vy-
konnosti podniku v obdobich minulych i sasnych, ale také k posouzeni gilén @ijimani
rozhodnuti. Ke stanoveni vykonnostiibeme vyuzZivat absolutni a rozdilové ukazatele gkter
zjistujeme prév z etnich vykaa. Pro usnadini vyswtleni vzajemnych souvislosti mezi
jednotlivymi ukazateli pak vyuziva finani analyza porrovych ukazatel. Pra¥ pomoci nich

se pot&asto stanovuje celkové finém zdravi podniku.

2.2 Moderni ukazatele

Jelikoziidici pracovnici se svymi rostoucimi zkuSenostnstppre zjistovali, Ze klasické uka-
zatele nejsou pro hodnoceni vykonnosti podnikuataste, bylo pateba vytvdit nové gistu-
py k meteni atizeni vykonnosti. Vlivem zgém ekonomického prostdi doslo k posunu vrcho-
lového ukazatele pro &feni vykonnosti sgrem k maximalizaci hodnoty pro akcidea Diky
tomuto posunu a také kritice klasickych ukazatenikla moderni réritka vykonnosti podniku
neboli tzv. hodnotova kritéria prodieni vykonnosti podniku. Hlavni odliSnosti oprotagic-
kym ukazatelm jsou ve dvou zakladnich skttestech. Tato #titka berou v Gvahu tzv. opor-
tunitni naklady, coz jsou naklady usl&lgzitosti, které jsou zahrnuty do vykonnosti pdani
v podolg nakladi kapitalu (WACC). Krord jiného uvedené ukazatele pracuji s provoznim
hospodéskym vysledkem (net operating profit after tax).  @kova, Knapkova, 2005, s. 39;
Kislingerova, 2001, s. 86)

Predni odbornici dale uvég kritéria, ktera by tyto ukazateledhy sphovat, pati mezi r¢ na-

sledujici:

- Uzka vazba na hodnotu akcii (shareholder value)

- vyuziti maximalniho mnoZstvi informaci a dat poskgnych éetnictvim
- zahrnuti kalkulace rizika a rozsahu vazaného klapita

- moznost hodnoceni vykonnosti a ogeinpodniki

- prehledné identifikace vazby na veSkeré Urotineni a podporé&zeni hodnoty

Mezi nejznangjSi a nefastji uzivané moderni ukazateleigteme zeadit:

» Diskontované cash flow (DCF - Discounted Cash Flow) tuto metodu Ize aplikovat
pro rizné &ely. Negastji se uziva jako ukazatel vykonnosti a také hpdnoceni vy-
hodnosti investice v podniku a to pomg@d€té sogdasné hodnoty nebo viitho vyno-
soveho procenta. (Mik, 1998, s. 53; Pavelkova, Knapkova, 2005, s. 40)
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* Hodnota pridana trhem (MVA - Market Value Added ) — nejen Griinwald a Hote
kova (2008)adi MVA k vyznamnym trznim ukazateh. Pokud je celkova trzni hodno-
ta podniku vysSi nez mnozstvi kapitalu dg investovaného, pak iiemerici, Ze dany
podnik vytvdil akciond&skou hodnotu.

* Excess Return— jde o ukazatel, ktery vychazi z trzni hodnojg axiitkem kumulativ-
niho vytv&eni bohatstvi podniku. Metoda je vhodna pro stanbhednoty na Urovni
top managementu a da se vyuzit pouze ptejmeobchodované podniky. (Pavelkova,
Knapkova, 2005, s. 44)

* TSR (Total Shareholder Return)— Ukazatel trzniho vynosu akciového kapitalu e tr
nim metitkem pro vlastniky a odpovida stu dividendového a kapitalového vynosu.

Jde o vynos, ktery ziskaji akciadna kouge akcii. (DluhoSova, 2006, s. 22)

e SVA (Shareholder Value Added) — pidand hodnota pro akciofea je dalSim
z moznych niritek. Tento ukazatel je zaloZzen nzgpowdi budoucich tok a gredsta-
vuje rozdil mezi hodnotou celého podniku a cizilapitélu v trznich cenach kditému
datu. (Pavelkova, Knapkova, 2005, s. 85)

« CVA (Cash Value Added)- v prekladu pe#zni pridana hodnota. Jedna se o kapitali-
zacicistych vynos prevysujicich naklady kapitalufiHeho vypd@tu se namisto hospo-
daského vysledku vyuziva tité varianty pe#Znich toki. (Matikova, Maik, 2001,

s. 18)

* CFROI (Cash Flow Return on Investment)- vyuZiva konceptu vnihiho vynosového
procenta a pravtento ukazatel ptmezi nejkomplex&si metitka k hodnoceni vykon-
nosti podniku. Ukazatel @iZeme vypé¢itat, pokud porovname hrubé geéni toky
s hrubymi investicemi.(Kislingerova, 2001, s. 92arMova, Maik, 2001, s. 19)

 CROGA (Cash Return on Gross Assets} ukazatel vynosnosti hrubych aktiv nevyu-
Ziva &etniho pojeti zisku, alefpvypoctech pracuje s provoznim cash flow. Vysledna
hodnota ukazatele se porovnava s pozadovanou wysibsapitalu. Pokud je hodnota
CROGA vyssi nez WACC, ipkrctila vykonnost podniku @&kavani vlastnik (Kislin-
gerov4, 2001, s. 91)

* EVA (Economic Value Added)- v grekladu znamena ekonomickéidgana hodnota.

Napriklad Rickova (2011) tvrdi, Ze zakladni mySlenkou tohoto zaktele je fakt, Ze
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kazda investice se svym invesior zhodnoti pouze vifpad, Ze jeji @ekavana vynos-

nost revysi jeji kapitalovou natmost.

2.3 Srovnani ukazatefi vykonnosti

Je samoejmé, Ze detnictvi je nepostradatelnym zdrojem dat a inforinmatirme. Ugetni vy-

kazy jsou oknem do firemnich operaci a takghfedem o minulosti i séasnosti daného pod-
niku. TradEni ukazatele jsou tak nepostradatelnoucésti néreni vykonnosti podniku. Tyto
meiitka se za&aly vyuzivat od poloviny 80. let 20. stoleti. P@ité¢ dokE uzivani se vSak tyto
klasické metody staly t&em kritiky tén&i vSech odbornik predevsim z @ivodu jejich omeze-

ného hodnoceni z pohledu tvorby hodnoty.

Napriklad Pavelkova a Knapkova (2005) naanja ze problémem byla a je skutest, ze
ucetni hospodigky vysledek a zd&) odvozené ukazatele nejsou dostatezavislé na tvord
hodnoty pro vlastniky. DalSimateZitym negativem pak také mozZnost oiitivat vykdzany
zisk pomoci legalnicha@tnich postup ¢i nezohledgni ¢asové hodnoty péa ¢i rizika. | pies
tyto nevyhody #istavaji nejpouzivaisimi metodami \Ceské republice stale j¢Sstandardni
ukazatele v podabukazatele rentability vlastniho kapitalu (ROEeatability celkového kapi-
talu (ROA). Oblibena jsouipdevSim svou snadnou konstrukci a interpretacestigs] velkym

pozitivem je takeé fakt, ze umtidji cilenétizeni podniku.

Kislingerova (2001) uvéadi, Ze pod vlivem amekonomického prostdi, dochazi vSak v sou-
casnosti k posunu v oblasti ukazétel stale vice se prodieni vykonnosti podniku zénaji
pouzivat moderni ukazatele vykonnosti podniku. jiakylo feteno, vznikly v disledku po-
znatku, Ze vyvoj rentability se vzdy glnemusi shodovat s tvorbou hodnoty pro vlastniloy A
bylo moZné ufit hodnotu podniku, jeiéba porovnat vynosy s ndklady na kapital. Moderni
ukazatele tak na rozdil od tradich zohleduji veSkeré naklady na investovany kapital, faktor
rizika ac¢asovy horizont. V nize uvedené tabulce je zn&amrrsrovnani vybranych tragtich

a modernich ukazatelsykonnosti podniku.
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Tabulka 1 Srovnani vybranych tradich a modernich ukazatevykonnosti podniku

Nezahrnuje faktor rizika.
Snadna manipulovatelnost.
Nezahrnuje naklady na
vlastni kapital.
ROCE
EVA
Obtizné pro hodnoceni
zmen v ¢ase.

Podizeno trzni volatilit.
Obtizre aplikovatelné pro
nekoétované spodmosti.

Mala propojenost s tvor-
bou hodnoty. Nezahrnuje
faktor rizika.

Omezen do jednoho roku.

-.--!
"
’

Zdroj: (DluhoSova, 2006, s. 23; upraveno )

Dle Kislingerové (2001) Ize #fiitka vykonnosti podniku srovnavat samem i pomoci jinych
vlastnosti, pikladem niize byt jejich vhodnost pro planovani, aogani podnikwi odmeéno-

vani zangstnand.
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3 EKONOMICKA P RIDANA HODNOTA

Jako sotiast mé diplomové prace jsem si vybrala prakonomickou fidanou hodnotu nejen
z divodu, Ze byv&asto doporéovana jako efektivni nastroj proéheni atizeni vykonnosti
podniku, ale pedevSim, protoze jde o vyznamny hodnotovy ukazatehoha fednostmi, ktery
naznguje jak je spolénost na daném trhu G&ma a do jaké miry se jiidalnit své hlavni cile

avize, jez si samapdsevzala.

Z vySe uvedené tabulky 1 mizeme vidt nckteré silné a slabé stranky tohoto ukazatele. Dle

autorek Pavelkové a Knapkové Ize tyto dedidplnit o nasledujiciiednosti tykajici se EVA:

- vyhyba se probléim s ukazateli RONA, ROl a ROE

- moznost vyuziti iétitka jako motivéniho nastroje

- je ovlivnéna vSemi typy rozhodnutiiimanymi manazery

- muze byt vyuzita jako koncepizeni, propojuje strategické a operatitimeni

- vyjadiuje pinos hlavni podnikatelsk&nnosti ve vymezeném obdobi k najin
cili podniku a izoluje jej od minfadnych vliva

- projevuje se jako jednodussgfitko vykonnosti pi porovnani s ostatnimi hodno-
tovymi ukazateli

- ma snadno pochopitelny ekonomicky obsah i vazbyixodych ¢innosti na jeji
VO]

- jJe mozne ji uzit jak P investicnim rozhodovani tak i oceéni podniku

Stejre jakoz i ostatni ukazatele ma i tento své nevyhodykteré je vhodné upozornit:

- vychazi z detnich informaci¢asto problematické stanoveni NOPAT

- neni upraven o inflaci

- problém stanoveni naklada vlastni kapital, abychom docilili jednoZneého vy-
sledku, jeiteba vyuZzit jednoho z model

- nezahrnuje &ekavané finosy v budoucich obdobich, hodnotu podniku je vSak
mozné ukit pomoci hodnoty investovaného kapitalu, kapi@atanych hodnot
béZnych a éekavanych zrn EVA

- pokud je fist tohoto ukazatele provazen zvysSenim naklad kapital, mze se

hodnota podniku sniZzit ifps naiist EVA
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3.1 Historie a charakteristika EVA

Patatkem devadesatych let 2emila americka poradenska firma Stern, Stewart & @ové
hodnoto¥ orientované r&itko vykonnosti s nazvem EVA ® (Economic Value Adil@eboli
ekonomicka fidand hodnota. Od roku 1991 se tento koncepalzg/chle &fit jako nastroj
k fizeni a ocgovani podniku. Na praci této spdiesti navazaléetné mnozstvi dalSich odbor-
nika a metodu diky tomu #Zalo aplikovat i mnoho evropskych podajkvéetns spol&nosti
Ceské republiky. Ekonomickéaridana hodnota se v poslednich letech stala vyznarmpry-
jmem a stihla na sebe tak veét§yodnikani zné&nou pozornost. Hlavnim cilen®tginy eko-
nomi v sowasném globalnim ekonomickém ptesti bylo a staleistava nalezeni srozumitel-
ného a jednozriaého ngritka ekonomické vykonnosti podniku. Snazi se takati ukazatel
posuzujici usgsnost podniku nejen na zakéadosazeni zisku, ale také respektujici tvorbu
hodnoty. Pro &které podniky mize byt timto ukazatelem pré&ekonomicka fidana hodnota.
V prostedi Ceské republiky v3ak toto dfitko jeSt neni véejnosti dostataé vnimano. Jeho
popularita se vSak postupmozSiuje také diky publikacim znamych akadefikako jsou
manzelé Mé&kovi, Neumaierovi, dvojce Drahomira Pavelkova arianla Knapkova, Young

a Byrne nebo Eva Kislingerova.

Jak jiz bylofe¢eno, pra¥ v tomto konceptu jeféba rozliSovat mezi ziskem v pojetietnictvi

a tzv. ziskem ekonomickym neobli nadziskem. Zisk@&®tnim rozumime rozdil mezi vynosy
a naklady, zatimco zisk ekonomicky chapeme jakditamezi vynosy a ekonomickymi nakla-
dy, které krond (cetnich nakladl v soke zahrnuji také naklady oportunitni. Tyto ndkladzna-
covanécasto jako naklady usléfipezitosti, znazatuji uslé penzni prostedky tim, Ze zdroje
nebyly vynaloZeny na nejlepSi moznou alternatiyjichezhodnoceni. V praxi mohou bytip
kladem ¥chto naklad predevsim uUroky z vlastniho kapitalu podnikatele, &anza riziko
a v rekterych gipadech také jeho usld mzda. Ekonomicky zisk tedykézaz tehdy pokud
svym rozsahemipvysi nejen zisk normalni, odvozeny zmernych naklad kapitalu (Groky)
vynaloZzenych #¥fiteli, ale také pimérné néklady kapitdlu vynaloZené vlastniky a akcdipna
které edstavuji oportunitni naklady. (Kislingerova, 2081,87-88; Mé&kova, Maik, 2001,
s. 11-12)

Podle tSiny autofi jakozZ i Kislingerové (2001) atRkoveé (2011) je podstatou ekonomické
piidané hodnoty skutaost, Ze vySe tohoto ukazatele bylanbyt kladna. AZ v tomtoifpact

tedy vznika nova, tzv.imlana hodnota, ktera zvysujévyodni hodnotu podniku.
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3.2 Vypocet ukazatele EVA

Ukazatel EVA vychéazi ze zakladniho pravidla a ®kazdy podnik by & vyprodukovat mi-
nimalrg tolik financnich prostedki, kolik ¢ini naklady jeho kapitalu z investovanych predt

ku. Tyto naklady kapitalu se tykaji nejen vlastnitapikalu ale i dlubi. Stejre jako &fitelé maji
narok na vyplatu svych uréktak i akcion&i pozaduji vyplaceni adekvatni vySe navratnosti
jejich vliozeného kapitalu, ktery by vyrovnal podgstuané riziko. Konkrétni proget nefitka
ekonomické pidané hodnoty rize byt omezen dostupnosti dat @sgbem stanoveni naklad
kapitalu. (Kislingerova, 2001, s. 88; kikova, Maik, 2001, s. 13, 17, 43; DluhoSova, 2006,
s. 18)

V zasad predni odbornici rozliSuji dva zakladni koncepty wtpo

3.2.1 EVA Entity - EVA na bazi provozniho zisku
E¥AOPAT — WACC x C (2)

EVA entity predstavuje ukazatel, ve kterém neni rozliSovawod kapitalu. V tomto fipadt
celkovy kapital zahrnuje jak vlastni kapital, takiczdroje. Kladné hodnoty ukazatele EVA
dosadhneme, pokud NOPATrqvySi poZzadavky na kapital, tento rozdil pakZzeme oznét
jako hodnotu fidanou k bohatstvi akciofiaza utité obdobi. Naopak negativni hodnota toho-
to rozdilu zfisobuje pokles bohatstvi akcidghaneba spol&nost neni schopna dosahnout ani

minimalnich vynos8, jez poZaduji subjekty poskytujici kapitél prd jajancovani.
Z definice plyne, Ze zakladnimi elementy pro WgtcEVA jsou:
* NOPAT - tedy hodnota provozniho zisku po zatdn

» C (Capital) — hodnota kapitalu investovaného davakeboli NOA €ista operativni
aktiva)
 WACC - pimérné naklady kapitalu

Tyto i klicové hodnoty maji zasadni vliv na velikost ekonoréigkidané hodnoty, dle mého
nazoru je tak vhodné si je lépélizit. (Kislingerova, 2001, s. 88; Nikova, Maik, 2001,
s. 13, 17, 43; DluhoSova, 2006, s. 18)
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Operativii rozho dnuti
Owliviiugd primarné HOPAT

Shareholder

Investiéni rozho dnut Finanéni rozho dnuti
Owliviiugl primarné C Owliviiugl primarné WACC

Obrazek 3 Zakladni komponenty EVA a Shareholderev@iuhoSova, 2006, s. 18, upraveno)

* NOPAT (net operating profit after taxes)

Ten pedstavuje hospoikeky vysledek po zd@&ni vygenerovany v souvislosti s hlawifnosti
firmy. Nejde tedy o tradni provozni hospodaky vysledek, ale velinu, jeZ Iépe popisuje
a odrazi skutany ekonomicky ginos podniku jeho vlastnikn. Z tohoto dvodu zahrnuje kal-
kulace NOPAT gkolik specialnich uprav.iPstanoveni NOPAT je tedy nutné vychazet z aktiv
dané spolénosti, které tvii NOA neboli C. Pro ueni vySe NOPAT je pak upravovan vysle-
dek hospodani z EZnécinnosti. Prvni zasadou pro jehaeni je dosazeni sounalezitosti mezi
NOA a NOPAT. Pokud vyberemeditd aktiva a zéadime je do hodnoty NOA, je nutn&le

nit jejich naklady a vynosy do vyptu NOPAT, a naopak.

Na této arovni jefeba provést zejména nasledujici Upravy:

1. Vyloucéeni placenych Urakz finartnich naklad

Pro vyloweni z finagnich naklad je treba tyto placené urokyetne implicitnich Uroki ob-

sazenych v leasingovych platbaditfst k vysledku hospodeni.

2. Vyloudeni mimgadnych polozek

Volbou vychoziho hospodigkého vysledku na UrovnEnécinnost je vhodné vylatit né-
které polozky, které twd sowast &etnich mimeadnych vynos a naklad. Jde nafiklad
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0 zmeny ve zmsobu oceéni majetku, manka a Skody, tvorba &tpwrani rezerv a ostatni

mimoradné polozky.

3. Vyloudeni mimgadnych svou vySi neopakovatelnych polozek

Déle je vhodné vylatit polozky, které jsou svou vysi jeditred, a proto se jiz nebudou
v béZném roce znovu opakovat. JImeneévitiZe jit napiklad o mimdadné odpisy, rozpous-

téni nevyuzitych rezerv, ndklady na restrukturalizadalSi podobné poloZky.

4. Zapditani vlivu zn&€n vlastniho kapitalu

P vypoctu je teba brat v potaz i vliv aktivace ndktathvestini povahy, kam pét praw
naklady na vyzkum a vyvoj, jez jeeba vypustit z celkové hodnoty zisku. Tvorbteapani
tichych rezerv se dopotuje vylowit také. Odpisy jeieba upravit podle toho, jak §& neni
vykazovan v rozvaze goodwill. Nezbytné je zéipatt také snizenii zvySeni opravnych po-

loZzek zasob a pohledavek.

5. Vyloudeni vynos z provozi nepotebnych aktiv

6. Vylouceni ndklad a vynos spojenych s dlouhodobym fingmim majetkem

7. Uprava dani

Dale je nutné zjistit tzv. upravenouigacozZ je teoretickd da ktera by byla zaplacena
z operativniho hospo#éskeho vysledku. Jeji hodnotaibe byt stanovena tak, Zze vyjdeme
ze splatné danurceného roku a tu zémime o daovou povinnost z vyndsa daiové uspory
z nakladh, o které se NOPAT liSi ve srovnani s vysledkenpbdgeni za dané obdobi, zjis-
téného z vykazu zisku a ztrat. DalSi moznosti jeistévajiciho procentualniho itavého

zatizeni, jimz vynasobime rozdil upravenych vyremsaklad.
(Matikova, Mdik, 2001, s. 40-42; Pavelkova, Knapkova, 20057%. 5
« Cista operativni aktiva (NOA — Net Operating Assets)

Manzelé Maikovi, 2001 a odbornice Pavelkova a Knapkova, 20®5vych publikacich uva-
dgji, Ze moznym vychodiskem pro vyt tohoto vliozeného kapitalu do podniku {eiini roz-
vaha. Hodnota firemniho kapitalu investovaného ktivdbyva ozngovana kromi NOA také
jako C (capital) a jeho hodnotuquistavuje satet vSech finaénich zdroji, které do podniku
vlozili investdi. Kalkulaci investovaného kapitaluttbeme provaét dvéma zpisoby, pomoci

provozniho hlediskaips majetek a aktiva nebo pomoci fitiaitmo hlediska s vyuzitim pasiv.
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Zjistena hodnota investovaného kapitalu musi hytvyuziti obou zfisohi shodna, nehb
i vtomto gipack plati bilartni rovnost. Takeé i vypoctu ¢istych operativnich aktiv jeféba
provest ukité Upravy, jejichz cilem je zvySit vypovidaci sphost tohoto ukazatele. Pragd

operativnich aktiv mizeme rozdlit na ti ¢asti:

1. Vydélengni neoperativnich aktiv

V tomto kroku je hlavnim cilem &it aktiva, ktera maji operativni charakter a jsakimezbytna
pro zakladniinnosti podniku. A pra¥ zde je mozné, Ze se vysledky mohou liSit. Zalekiyv
na konkrétni situaci, v jaké se podnik v danou Iczchéazi, a také na odpaminé osob, jez
danou analyzu provadi. Z finamiho majetku jeieba v¢lenit cast perznich prostedki, ktera
dosahuje vysSi hodnoty nez je z hlediska zajiskikvidity nutné, a kratkodobé cenné papiry
a podily, pokud neslouzi k operativinnosti. Finagnich investice a dlouhodoby fin&r ma-
jetek neni vhodné do NOA zahrnovat a toripac, Ze finagni investovani neni séasti hlav-
ni ¢innosti daného podniku. Nevyuzité pozemky a bud@ohledavky nesouvisejici s hlavni
¢innosti podniku a dalSi majetek provéznalo vyuzitelny, to vSe jsou polozky, které tale n
produkuji operativni zisk kryty viozenym kapitaldMOA). Prag z tohoto dvodu je nutné je
oznait jako neoperativni a také je &hgnit. Z divodu, Ze jedt nedokorené investice nejsou
schopny pispivat k sogasnému vysledku hospaéai, i ony by nily byt z ukazatele NOA
vynechany.

2. Zadlenéni operativnich aktiv nevykazanych vefnictvi

Do NOA je Zadouci zapitat také aktivum, jez mé podnik pronajaté formmarfcniho leasin-
gu. Pokud bychom tento majetek do NOA rraddi, mohlo by dojit k peceréni vykonnosti
podniku. Dale jefeba zahrnout také ekvivalenty vlastniho kapitahcaiovaci rozdily inves-
ticniho majetku a aiznych aktiv. Gilezité je také aktivovat naklady s dlouhodobyrfedpo-
kladanymi @inky, jez v sodasné dob neustale nabiraji na svém vyznaniedevsim v podab
nakladi vynalozenych na vyzkum a vyvoj. Dale do této skypadime také dlouhodobé nakla-
dy na reklamu, logistiku, vzthni pracovnilt ¢i restrukturalizaci podniku. Mezi vyznamné
polozky tohoto ukazatele imemeriadit také problematiku goodwillu, ktery vznika jakazdi-
lova poloZzka p koupi podniku. Je peéeba také vysi aktiv modifikovat tak, aby odpovidala
ekonomické realé a ne detnimu pohledu. Na zakladvolené metody odepisovatiitvorbou
nadbyténych rezerv mize totiz dochazet k vzniku tichych rezerv podnikimz ¢asto top ma-

nazéi snizuji umyslg hodnotu aktiv. Na za&v je vhodné také upravena aktiva ¢eShizit
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0 polozky pasiv, ktera nenesou naklad, tedy oredr@ené zavazky. Mezi tyto polozkadi-
me gredevsim kratkodobé zavazky, pasivni poloZzagového rozliSeni a nezpopkate dlou-
hodobé zavazky a rezervy. (klleova, Maik, 2001, s. 43; Pavelkova, Knapkova, 2005, s. 58)

« WACC (weighted average cost of capital)

Treti hlavni slozkou EVA entity je dle manéeWarikovych (2001) stanoveni f{imérnych va-
Zenych nékladl kapitalu. WACC pak rizeme chépat jako naklady na celkovy investovany

dlouhodoby kapital, respektive vynos aktiv. Tytklaély |1ze vyp@ist nasledowvé

WACC = N x% + NVKX% (3)
Nck = néaklady na cizi kapital
CK  =trzni hodnota ukeeného ciziho kapitalu
C = trzni hodnota celkového kapitalu
Nvk = naklady na vlastni kapital
VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu

Tento pFistup je dle ¥tSiny odbornik povazovan za zakladni, z tohotdvddu bude vyuzit

v mé diplomoveé praci.

3.2.2 EVA Entity - EVA na bazi hodnotovéhoiizeni

EVA = (ROE —¢) x VK 4)
ROE rentabilita vlastniho kapitalRéturn on Equity
le naklady vlastniho kapitalu
VK vlastni kapital, v skterych gipadech ozngvan jako E Equity)

Jinou moznosti vypitu ukazatele EVA je vyuZiti principu EVA — equititery Ize vyjadit
pomoci tzv. hodnotového rosp (Value Spread). Toto ro2p piedstavuje ekonomickou renta-
bilitu, ktera uvaZuje pouze s vlastnim kapitalem.Zzhamena, Ze do vynosu pouzitého kapitalu
nelze zahrnout vynos poskytovditadizich zdroji neboli placené uroky. Jejich pozadavky tak
nejsou brany v Gvahu a uvazovany jsou pouze nakidyniho kapitalu. (Pavelkova, Knapko-
va, 2008, s. 90; DluhoSov4, 2006, s. 18fiMava, Maik, 2001, s. 43)
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3.3 Moznosti vyuziti ekonomické gridané hodnoty

Ukazatel EVA niizeme chapat nejen jakcetitko vykonnosti podniku, zaroviese vSak vyuzi-
va jako systéntizeni,¢i jako sogast iznych podnikovych procésV sowasnosti je také vyu-
Zivaniadou zahragich spolénosti. Jeho velkouipdnosti je pedevSim mnohostranné vyuzi-

ti, jez znazatuje nize uvedeny obrazek.

Ocehovani Hodnoceni
podnikii, investi¢nich
akvizici projektii

Meéreni
vykonnosti
podnikn

Odm énovani
manazeri

Obrazek 4 Moznosti vyuziti EVA (Pavelkova, 20089supraveno)

YW

3.3.1 Vyuziti EVA jako m éritka vykonnosti podniku

M AN s N7

Ukazatel EVA se stal jednim z nejrazstjSich metitek vykonnosti podniku s vyuzitim aplika-
ce hodnotovéhaizeni. Odbornictasté vyuzivani tohoto &fitka picitaji predevsim jeho jed-
noduché koncepci v porovnani s ostatnimi. V podgiiatvyuZiti tohoto ukazatele jako dfitka
vykonnosti nizeme tuto metodu chapat jako vypbskuténého ekonomického vykonu pod-
niku. Tedy jinakieceno, jak spokénost za dané obdobftigpéla svymi aktivitami ke zvySeni

nebo snizeni hodnoty pro své vlastniky. (Dluho$S@08a6, s. 18)

3.3.2 Vyuziti EVA pro investi ¢ni rozhodovani

Jde o zavedeni celopodnikového modelu s vyuzitiresttnich kalkulaci na bazi ekonomicke
ptidané hodnoty. Koncept pak nabizi moznost sjedriocgech investinich kalkulaci uziva-

nych v celém podniku. (Pavelkova, Knapkova, 20051s.70-71)
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3.3.3 Vyuziti EVA p i ocaiovani podniku

Kislingerova (2001) uvadi, Zze ekonomickiddana hodnotafedstavuje vetinu, kterou lze uzit
také jako nastroj océni podniku. B ocaiovani je tento ukazatel vyznamnyedevsim
z divodu, Ze postihuje hlavni faktory tvorby hodnotydpiku. Pokud tedy podnik chce, aby
rostla jeho trzni hodnota,dnby se také snazit o dosazeni co nejvyssi ekorlangiedané hod-

noty a o vytvéeni rastovych pilezitosti.

3.3.4 Vyuziti EVA p¥i odménovani

Odmenovani manazéra dalSich zagstnand je predevsim v dnedni ddlvyznamnou sotasti
kazdého podniku. Zatimco cilem kazdého vlastnikag&imalizace trzni hodnoty jeho podni-
ku, cilem kazdého zarstnance je maximalizace vlastni hodnoty. Tato skast vytvdi

v podniku ugity rozpor, protozZe jeieéba cile obou stran sladit. Je tedy nezbytné, adnyad

a dalSi zargstnanci ndli prospch pra¥ ze zvySovani hodnoty pro viastniky. Uz T.tBgro-
pagoval tuto myslenku a sam oiegkl: ,Jen to umozni podnikateli, aby se rozvinueghny
mravni hodnoty zagstnance a aby zatstnanec pracoval v podniku ne jinak, nez jako by sa

byl majitelem. (Pavelkova, Knapkova, 2005, s. 1), 7

3.3.5 EVA jako systém zng€ny manazerského chovani

Young a O’Byrne (2001) vSak w@ziuji, Ze ukazatel EVA je mnohem vice nez systésiem,
je také nastrojem pro Zmu manazerského chovani. Jde @dampostoje, jak manaiesmysle-
ji 0 své praci. Implementace zasad zaloZenych dadtbvyzaduje pijeti a porozunini mezi
vSemi manazery. Ti by & pomoci systému zjistitipdevSim, pro je tvorba hodnoty takide-
Zita. Musi také pochopit Klové pojmy, které jsou zakladem vyteai hodnot, jako j€ista
souwasna hodnota. Sttne feceno, jednim ze zékladnich kandgmodnotytizeni je, aby se tento
systém tvorby hodnoty stafiptupny pro vSechny manaZzery, ne jen pro odborrikglinotovée
fizeni vyZzaduje hlubokou zmu, manaZi jiz nejsou jen ,rozdlovaci* kapitalu nebo donuco-
vaci organy. Misto toho se musi stat partneryishgrovoznimi kolegy a pomahat jim vyuZzi-
vat poznatky a technologie, které figahoblast nabizi. Vedeni kazdé sgolesti by n¢lo zjis-
tit, kde je hodnota v jejich spdieosti tvadena a naopak, co tvorbu hodnotyize v podniku
zmait. Zména postoje u top manateryZaduje piihlednost vSech fingnich a @etnich funkci

a vys\tleni stanovenych dila vymezenéinnosti k jejich dosazeni.
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3.4 Identifikace kli ¢ovych faktora ovliviiujicich EVA

Kromé Ugetnich, ekonomickych a trznich ukazateykonnosti podniku je sledovana také dalSi
skupina, jez mize ovlivnit vykonnost podniku, jde o tzv. valuewdts. Pro tento vyraz &esti-

né sice neexistuje doslovny termidggsto vsak byvaipkladan jako hodnotové generatory, po-
piipadt hybatelé. Tyto generatory hodnotyireme do ufité miry povazovat za zaklad podni-
kové vykonnosti a to ztovodu, Zze pomoci nich jsou vytieni predikni ukazatelé. Jak jiz bylo
receno, existujgada pistupi a koncept k hodnotovémdizeni. Kazdy z nich pak definuje své
vlastni faktory ovliwiujici vyznamg tvorbu hodnoty, mnoho z nich je vSak pro tyidspupy
spolenych. Velkou pednosti u konceptu EVA je moznost jeho vyuZziti Bach Urovnicltize-

ni. Fi vyuZiti na fiznych arovnich, jeréba vSak tento ukazatel danym Grovnifizgusobit

a zainteresovat tak d@zeni podniku vSechny jeli@sti. Manaz# na nizSich postech gebuji
jednoducha r¥itka, kterym rozuri a jeZ mohou kontrolovat, v souladu s nimi pakhow byt
také odndnovani. Doporduje se tedy top manazery o&ovat na zaklagl EVA, jelikoz praw

oni ovlivauji arover tohoto ukazateleifmo, a jejich potizené odrénovat na zaklagl veligin,
které EVA ovliviiuji a které jsou schopni svym vykonem ovlivnittotvedouci. K tomu aby tak
mohli byt motivovani i manaZena nizSich Urovnich jeédba nalézt generatory EVA, tedy Kli-
coveé faktory, které ekonomickouriganou hodnotu ovlitji. (Pavelkova, Knapkova 2005,

s. 51, 101-108; DluhoSova, 2006, s. 24; Kislingar@®001, s. 90)

Dle manzel Matikovych (2001) Ize zjednoduSerici, Ze zvySeni hodnoty EVA ieme do-

sahnout pomaoci:
» ZvySeni efektivnosti hospotkni — snizenim nékléd zvySenim zisku
e ZvysSeni trzeb —tstem firmy
e SniZeni kapitalu — odprodej nepetiného kapitalu

« Rizeni rizika aizeni naklad na kapital +izeni finaniho i podnikatelského rizika
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Trzby I
Naklady I

Dan

Dlouhodoby
majetek

Cisty pracovni Pohledavky
kapital - -
Fin. majetek

Kritk. zavazky

Obrazek 5 Faktory ovlisjici EVA (Pavelkova, Knapkova 2005, s. 106, upnaye

Pokud déle provedeme rozbor ukazatele EVA pomosé wwvedeného obrazku, zjistime, Ze

rast trzni hodnoty a vykonnosti podnikuigeme zajistit pomoci:

e Provozniho zisku a miry jeho zdsmi

Provozni zisk vyp&itame porovnanim trzeb a provoznich nakldelokud bychom tedy
cheli ovlivnit jeho velikost, musime se soimtit na jeho jednotlivé slozkyriPzvySeni
poloZzky trzeb, bychom museli navysSitddwbjem produkce, nebo cenu této produkce.
Naopak v pipact pozadavku sniZzeni nakiathy bylo zapatebi snizit drovi vyrobniho

procesuii efektivnost vyuziti vyrobnich faktér

o Struktury pouzitého majetku a investovaného kapital

VySe pouzitého kapitalu v podstaidpovida vysi podnikového majetku. Je tediedi-
té, aby byl majetek daného podniku efekdiwyuzivan a vytvéel tak dostatény objem
trzeb. Pokud je tomu vSak naopak tento efektimajé ovliviiuje vysi provozniho zis-
ku a tim i ukazatel EVA. U majetku je takéleita jeho struktura a rychlost obratu.

Dlouhé doby obratu majetku s sebotinpSeji obech vysoké naklady a uSlé zisky.
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Uspesny podnik by nil také poskytovat k dispozici spravnou v§dstého pracovniho
kapitalu. Ta je tviena, pokud dlouhodéhvdzany kapitél kryje dlouhodoba aktivéast

ob¢Zného majetku a kratkodoby kapital je vyuzit k finavani majetkuigchodného.

» Nakladi na podnikovy kapital

VySe naklad na podnikovy kapital se odviji od struktury vldema ciziho kapitalu.
K rastu naklad na kapital dochazigsSinou v gipads zvySeni cizich zdrgj jez nesou

naklady spojené nejen s rizikem a uroky.

Generétory hodnoty v konceptu EVA mohou byt viga v podob jak finartnich tak i nefi-
nartnich faktofi. VSechny ukazatele vyuzivané v ramci tohoto kothcgp vSak nejvhodfjsi
spojit, tak aby byly zachyceny souvislosti toho,seov podniku odehrava. Takovym nastrojem
pro tizeni vykonnosti podniku mohou byt soustavy ukdiatieteré jsou propojeny logickou
vazbou. Pro identifikaci fakt@rovlivaujicich vykonnost podniku se faptji uziva pyramido-
vych soustav ukazatel Mezi mnohdy uzivané patpraw pyramidovy rozklad EVA. Ktery
postupr rozklada vrcholovy ukazatel ekonomick&idané hodnoty na dil ukazatele, které
jsou vzajemu provazany. (Pavelkova, Knapkova 2005, s. 51, M8;-DluhosSova, 2006, s. 24;
Kislingerova, 2001, s. 90)

Naklady
- kapitalu

N “ m X ﬂ
e - o

Obréazek 6 Dekompozice vrcholového ukazatele (Kistova, 2001, s. 90, upraveno)
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3.5 Vyuziti tradi ¢nich ukazateli pro zjisténi EVA

Nejen z vypétu, ale také zimdchozi kapitoly, jagnvyplyva, Zze ekonomickarjglana hodnota
je ve zn&né mfe spojena s trachimi ukazateli, pedevSim diky tomu, Ze pré&e nich vychazi.
Tuto skuténost Ize nejlépe pozorovat na Duporiaozkladu ekonomickéimlané hodnoty,
kdy od vyuziti informaci z ¢etnich vykag, pies vypa@et tradénich ukazatél, mizeme dojit az

k samotné hodnstEVA. Prav u tohoto rozkladu je patrné, Z#& pypoctu EVA je uZzito nastro-
ja financni analyzy, ktera se zabyva hodnocenim rentabdikyivity, zadluzenosti a likvidity.
VySe uvedené skuteosti nam naznraji, Ze pro ndieni vykonnosti podniku a stanoveni ukaza-
tele EVA je ve znéné mie uzivano dat zaetnich vyka# — rozvahy, vysledovky a vykazu
o0 pergznich tocich. Betni data v3ak obsahuji pouze informace o minylaktlem &chto tra-
di¢nich ukazatdi je tedy tyto data ohodnotit a na jejich zaklatianovit uéity vyhled do bu-

doucnosti. Mezi klasické tedyiheme z#adit nasledujici ukazatele.

3.5.1 Ukazatele zisku

Je to prav zisk, ktery je mnohdy hlavnim kritérienti pozhodovani o zéakladnich otazkach
hospodé&eni podniku, je takétdezitym pramenem akumulace firguich zdrofi nejen pro roz-
voj podniku. Casto je povazovan za zakladi pozdslovani dichodh, mize byt pokladan

i za hlavni motiv veSkerého podnikani a hmotnéteagsovanosti pracovnikZ tohoto dvodu

Ize na zisk pohlizet z mnoha ttd mizeme jej tedy vyjéigk mnoha zjisoby:
» EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Deprecraamd Amortization)

Jednd se o ziski@d Uhradou odpis Uroki a dani. Tento zisk managementu sfobesti
udava celkovy finaini efekt, ktery je vytviden aktivy daného podniku. Velkodgunosti
tohoto ukazatele je moznost srovnani podmikzavisle na jejich politice, odpisovani nebo
na vysi jejich investic.

» EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)

V tomto pipact jde o vysledek hospotini ged nakladovymi Groky a dami. Tento uka-
zatel n&fi vykonnost firmy bez vlivu financovani. Vypita se jako satet ¢istého zisku,
urokovych plateb a dani Zipnu. Vysledkem je nasledrvelicina vyuZivana fedevsim pro

potreby mezipodnikového porovnani.

* EBT (Earnings Before Taxes)
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Jedna se o druh zisku, ktery v 8@ahrnuje da& z piijmu za EZnou i mimdadnoucinnost,
z tohoto divodu je nazyvan ziskented zdagnim, neboli hruby zisk. Podnik jejiie vyu-
Zivat @ porovnani jeho vykonnosti mezi jednotlivymi obd@ib nebo podniky ze zemi

s rtiznym zdagnim.

» EAT (Earnings After Taxes)

V Ucetni terminologii se jedna o vysledek hospeda za detni obdobi po zda&ni, bszne
se pak tento pojemigklada jakocisty zisk. V podstat jde o zisk, ktery je wen
k rozctleni, uddva nam tak efekt dosahovany vlastniky.

* EAR (Earnings Retained)

Jedné se o nerodény zisk, neboli EAT sniZzeny o vyplatu dividendoonepodilu na zisku.
Jde o vlastni zdroj financovani podniku, tato katey zisku vSak nebyva vyuzivana

v podnikové praxi filis ¢asto.

(Neumaierova, 2005, s. 24; DluhoSova, 2006, sPavelkova, Knapkova, 2005, s. 19)

3.5.2 Ukazatele hotovostnich tok (cash flow)

Ukazatele cash flow davajighled o celkovém pohybu pgmich prostdki a o stavu hoto-

vosti na konci obdobi.

* Celkové cash flowpodniku vyjaduje veSkeré toky peéunich prosiedki a perznich
ekvivalenti za cely podnik. Jeho vysi zjistime gtem pe®znich toki z provozni, in-
vesteni a finargni ¢innosti.

» Provozni cash flow tento ukazatel je so¢asti celkového cash flow a jeho ukolem je

sledovani progedki vyprodukovanych a sp@bovanych p provoznic¢innosti daného

podniku.

* Volné cash flow — FCF (Free Cash Flowpredstavuje rozdil mezicpmy a vydaji, kte-
ry je k dispozici &m, kdo podniku poskytli kapital. V tomtofipacdt jde o vlastniky
a \ritele. Podle toho, jak je dale vymezena tato kaiegoozliSujeme volné finami

toky pro vlastniky a &titele, pouze pro vlastniky nebo pouze pétitele.

(DluhoSova, 2006, s. 26; Pavelkova, Knapkova, 26031-22)
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3.5.3 Ukazatele finartni analyzy

Finartni udaje jsou @lezitym zdrojem informaci o podniku, odrazeji urbwwamotného podni-
ku a také jeho konkurenceschopnost. Hlavnim Ukdieamcni analyzy a jejich ukazate)e tak
pokud mozno komplexnposoudit vyhlidky na finami situaci podniku v budoucnosti a napo-

moci k gipraw opateni ke zlepSeni ekonomickeé situace podniku a jel& grosperity.
Absolutni ukazatele

Tyto ukazatele slouzitpdevSim ke zkoumani informaci gefnich vykaa. Pomoci nich pro-
vadime analyzu vyvojovych trefidneboli srovnani vyvoje hodnotcasovychiadach, a také

procentni rozbor komponent.
Rozdilové ukazatele

Tyto ukazatele vyuzivame k analyzdéizeni finagni situace podniku. Zagtuji se gedevsim
na jeho likviditu. K nejvyznami)Sim z nichradimecisty pracovni kapitél, ktery jettezitym

ukazatelem schopnosti podniku platit své zavazky.
Pomérové ukazatele

K tomu, aby bylo mozZzno analyzovat vzajemné vztakgavislosti mezi ukazateli, davame jed-
notlivé absolutni hodnoty dat 2etnich vyka# do vzajemnych po#mi. Timto zpisobem pak

vznikaji pongrové ukazatele, mezeénhiadime:

» Ukazatele rentability poneiuji koneny efekt dosazeny podnikatelskéimnosti k ur-

¢itému vstupu, kterym mohou byt celkova aktiva, tnaskapital nebo trzby daného

podniku.

» Ukazatele aktivity- informuji manazery o tom, jak podnik vyuzivanetlivé majetko-

vé ¢asti. Jinakkeceno jde o hodnoceni vazanosti kapitalu v aktivetivatelé pak mo-

hou pracovat s ukazatelem¢po obratek nebo dobou obratu.

» Ukazatele zadluZenostt charakterizuji jak zadluZenost vlastniho kapitdbk i za-

kladni informace o vlastnim i cizim kapitalu. Takérmuji o vysi rizika, které pod-
stupuje podnik P urcité struktue kapitalu. V tomto Ppack pak mizeme mluvit
0 ukazatelich &titelského rizika, ukazateli fin&niho rizika a doplujicim ukazateli

arokového kryti.
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» Ukazatele likvidity— udavaji wtitou schopnost podniku hradit své zavazéyziskat

dostatek progedki pro provedeni psebnych plateb. Mezi n&sgji uzivané pat

ukazatele hotovostni, pohotové&beé likvidity.

» Ukazatele kapitdlového trha vychazi kromy G¢etnich udaj, také z dat zjignych

na kapitalovych trzich. Vyuzivaji se u firem, jéjicakcie jsou obchodované na kapita-
lovych trzich. K hodnoceni podniku se zde uzivérikégd ukazatele P/E, P/BV, zisk

na akcii nebo dividendovy vynos.
(Pavelkovéa, Knapkova, 2008, s. 66-67; Kislinger®@)1, s. 63-75)
Souhrnné ukazatele

Jde o speciélni ukazatele ve figaith analyzach, jejichZz ukolem je vyjédirovei, finanéni
situaci a vykonnost podniku jednou hodnototi¢iRou jejich vzniku byla snaha o rozpoznani
divodi nestability podnilt, jezZ mohou signalizovat Upadé&kbankrot daného podniku. Mezi
negastji uzivané souhrnné ukazatgkdime Altmaiv model a indexy IN. (DluhoSova, 2006,
s. 90; Pavelkova, Knapkova, 2005, s. 34)

Soustavy ponérovych ukazateki

Tyto soustavy se pouzivajigalevsim pro snadjsi vyswtleni vzajemnych vztahmezi jednot-
livymi ukazateli uzivanymi ve finami analyze. (DluhoSova, 2006, s. 90; Pavelkova,pkoa
v4, 2005, s. 34)

3.5.4 ,Benchmarkingové ukazatele"

V tomto pipact jde o ukazatele fin&ni analyzy zjistné za obdobnou konkurém spol€nost
pusobici na stejném trhu jako analyzovana firmafipagk jde o ukazatele zji&hé za odutvi,

ve kterém analyzovana firmagobi. ZjiStné hodnoty a ukazatele, které nastedrovnavame,
vychazeji ze strategickych @ilV praxi to znamena, Ze porovhdvame ukazateleé kteu stra-
tegické pro naSe podnikani, a je nezbytné, abych®&unhto ukazatelich dosahovali stejnych

nebo lepsich vysledknez naSe konkurence.
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3.6 Vyuziti konceptu EVA v Ceské republice

Metoda pracujici s ukazatelem EVA se jevi jako egsperspektivni i v podminkadabeské
republiky. Atkoliv zatim nejsou 'R nastaveny viechnyerpoklady tak, aby tento ukazatele
fungoval v kazdém podniku, iheme @ekavat, Ze postupem doby by tento ukazatel mohl
zdomacsit a bude vyuzivan vdiné praxi pro hodnoceni vykonnosti podniklanazé jej sice

v podnicich vyuZzivaji, alefpdevsim jako sadst finagnich analyz a vykaznictvi. iodem
omezené aplikace tohotoetitka je nejen malé pédomi manazér, ale také nizka efektivnost
kapitalovych trii. Silny konkurefni boj by vSak rdl do budoucna podpib rozvoj koncepi
fizeni hodnoty podnik (Pavelkova, 2005, s. 84; Kislingerova, 2001,28)2

Ceskéa kapitalovéa infornéai agentura, a.s. oz¥mvana jakaCEKIA a spolénost Central Euro-
pean Capital, s.r.0., od roku 2000 pravidedestavuji Zeticek 100 spolénosti vCR, ozn&o-
vany jako , The EVA Ranking Czech republic®. Tentmjekt grindsi pohled na vykonnost hos-
poddeni ¢eskych podnilk a vzajemsn tyto spoleénosti pomoci ekonomickéridané hodnoty
porovnava. V prvnim rmiku bylo podle tohoto ukazatele hodnoceno 29nfig@gsobicich
na nasem Uzemi. Do hodnoceni za rok 2010 bylazeao jiz tér 48 000 tuzemskych spo-
le¢nosti. Za rok 2010 podle ukazatele EVA &xilt poprvé mobilni operator a to spéhst
Telefénica O2 Czech Republic, jejiz absolutni EV@séhla 6,97 miliardy korun. Na druhém
misg se umistil T-Mobile Czech Republiciati pgiicku obsadila energeticka sp&test Dalkia
Ceska republika. Titul ,Skokan roku“ vybojovala SKBRAUTO, zatimco prudky propad na-
opak zaznamenal dlouholety leader ifgtu EVA TOP 100, spotmost CEZ. Reditelka spo-
le¢nostiCEKIA zhodnotila vysledky roku 2010 oproti minulymtém za UsEné s tim ze doslo
k oziveni ekonomiky, dale ale dodala Zz€elkovy vyvoj hospodani jednotlivych firem za
minuld obdobi Ize z pohledu ekonomick&ané hodnoty, steghjako v predchozich letech,
posoudit jako negativni. Celkova EVA u prvnich 1ié@m bohuzel klesé jiZitroky vrade
za sebou.” (CEKIA, 2011)

Zajimavé informace ohledrEVA ukéazala také posledni Zegnena finargni analyza Minister-
stva piimyslu a obchodu z roku 2010, ktera naflagpozitivni celkovy vyvoj tohoto ukazatele.
Témet u vSech odétvi se projevilo zlepSeni vysledkoredevSim v 1. pololeti daného roku

2010, zatimco v jeho 2. polowirse rostouci ceny komodit odrazily ve zhorSeni nanfoiart-
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nich ukazatei. VétSina firem totiz ve snaze udrzet svou konkurertogscost, nemohla zvySe-

ni cen vstup promitnout do cen své produkce.

Na pyramidovém rozkladu vrcholového ukazatele EVAZeme vidt, jak si vedly domaci
podniky v roce 2010, v obdobi ozZivovani ekonomiakévity. Z grafu vyplyva, Zze ekonomicka
piidand hodnota v tomto obdobi vzrostla #m 32 mld. K, bohuZel na konci zmovaného
roku jest nedoséahla kladné hodnotyieBto je vhodné poznamenat, Zzémysl se z krize let
2008 a 2009 vzpamatovava velmi pozitivilahounem navyseni této hodnoty bytegevsim
ZlepSeni spreadu, doSlo tak k posileni efektivnpstniki ¢eského pimyslu. Tento kladny
vyvoj muzeme picitat zlepSeni rentability vlastniho kapitdlu (ROBjispivek tvorby EBIT
k ristu EVA pfimyslu, kde bychomip piekonani krize @i ocekavat nejvyssi nasty, byl ale
zaporny. Bohuzel problém je v jiz zimvané nemoznosti podrikzahrnout narstajici ceny

vstupi do svych cen vystup (Ministerstvo pimyslu a obchodu, 2011)

B Likazatel
-55 BR4 -2380s8 1-400%9 1-4010
31 855 Wl
Spread (ROE-re) Investice W)
-3 BR % -1 58% 16520642 1509 423
31 578 278
ROE re
9 96 % 11 49% 13R2% 1307 %
23 289 g 2a89
Tworba EBIT Deleni EBIT Stabilita Ostatni
-3 567 30171 -9 566 14 540

Obrazek 7 Mezir¢éni vyvoj hodnoty ukazatele EVA za rok 2010

(Ministerstvo pfimyslu a obchodu 2011, upraveno)

Oziveni ekonomickych aktivit z roku 2010 v zahtdra tuzemsku seipdpoklada i na rok
2011, gesto Ze finatni analyza za tento rok jgéstebyla plg zveejrena. Ke zlepSeni konku-
renceschopnosti podnikové sféry by v roce 20Elorprispét predevSim snizeni rizika a mirné
zlepSeni finaénich indikatot. Vyvoj jednotlivych od¥tvi se vSak pedpoklada jako nerovno-

meérny, jak vcase tak strukie. (Ministerstvo pimyslu a obchodu, 2012)
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4 CHARAKTERISTIKA SPOLE CNOSTI FATRA, A.S.

4.1 Predstaveni spolénosti FATRA, a.s.

Spol&nost Fatra, a.s. gatmezi vyznamné stové zpracovatele plas{PVC, PO, PP a PET),
¢imz se stala nedilnou sesti plastikéského pimyslu vCR a ve stedni Evrop. V roce 2010
za své vyrobky a sluzby utrzila tém2,45 mlid. K a vice nez polovina produkce &tmvala
na zahrardini trhy. Spolénost Fatra byla zaloZena v roce 1935 koncerneta Ba historické-

ho hlediska se tak stala prvnim zpracovatelemiplaseské republice.

Fatra je sotasti skupiny AGROFERT HOLDING, ktera sdruzuje sibubjekty majici vazbu
na zemddglstvi, potravinéstvi a chemii. AGROFERT, a.s. je dnes &&jV obratovou skupinou

v ceském zenrdélstvi a druhou nejtSi vceskée chemii.

Obrazek 8 Zavod spaleosti Fatra a.s. v Napajedlech (Fatra, a.s., 2012)

Fatra provozuje moderni technologie na zpracoviasitpve dvou vyrobnich zavodech a to
v Napajedlich a Chropyni, kde pracuje térh 000 zamsstnané. Ma vice nez sedmdesatiletou
tradici ve zpracovani plast svij prodej snéiuje @riblizné do 46 zemi stta. Redmétem jeji

¢innosti je zpracovani plastvyroba a obchod. (Fatra, a.s., 2012)

4.2 Historie a souwasnost

Akciova spolénost Fatra byla zaloZzena v roce 1938devsim ze strategickyclindbdi na po-
pud Ministerstva narodni obrany. Toma¥'8#z v této dob tusil, Ze takova spoteost nates-
koslovenském trhu chybi, vyuzil tedy pobidky miarstva a danou sp@igost téngi okamzit
zalozZil. Prvnimi zakdzkami této spotesti byly pra¢ zakazky vliadni na vyrobu protiplyno-

vych masek a ochrannychéwi. Dale spolénost z&ala vyralst také pryZové hiky a technic-
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kou pryz. V pfibé¢hu dalSich gti let se Fatra z@la orientovat pouze na zpracovani plastickych
hmot. Nejenze spataost Fatra ma diky svému prvenstvi na trhu zashahiyozvoji tohoto obo-
ru vCeské republice, ale stala také u zrodu nemalétitu pdalsich spotmosti, jako jsou

Technoplast Chropyn Plastika Nitra, GumotexiBclav¢éi Gumarny Zubi.

Fantwan

Obrazek 9 Bvodni logo spoknosti Fatra, a.s. (Fatra, a.s., 2012)

Postupentasu upevnil tento vyznamny zpracovatel glastou hlavni pozici na trhur@devsim
pomoci zkuSenosti a znalosti 0 pouzivanych magehaltechnologiich, kvatita objemu iz-
norodé produkce, které ziskalhem své tért osmdesatileté tradice. | v S@sné dob si za-
chovava vyznamné postaveni mezi tuzemskymi vyratideZitou skuténosti je také to, Ze je
jedinym producentemgiterych dilezitych vyrobki jako napiklad lisovanych podlahovin, hyd-
roizolatnich systém, PET folii a lamindl, tuhych podlahovin, paropropustnych folii, aj.
V souwiasnosti je Fatra také spolupdatelem jediné mezinarodni plastié konference ¢R,

ktera se u nas kona jedenkrat za dva roky pod maBRIASTKO. (Fatra, a.s., 2012)

Tailra

Obrazek 10 Salasné moderni logo spaieosti Fatra, a.s. (Fatra, a.s., 2012)

4.3 Vyrobni portfolio a trzni segmenty spolé€nosti

Jak jiz bylo feceno, spolénost Fatra je vyznamnyistloevropskym zpracovatelem plast
Hlavni skupinu jejiho vyrobniho portfoliatgdstavuji podlahoviny a daidy k podlahovinam,
hydroizolani a technické folie. Perspektivnimi vyrobky jsoaké technické vyrobky
z polyetylénu (PE), polypropylenu (PP) a biaxtdbrientované materialy PET. Specialni sku-
pinu vyrobki tvori profily, PVC granulat a swavané vyrobky. Nejvyznamdsim trznim seg-
mentem je stavebnictvi, dalSi vyrobky nachazejaumphi v potravinéstvi, galanterii a odstvi

hygieny, zdravotnictvi a zefdélstvi.
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Obrazek 11 Vyrobni portfolio a trzni segmenty spadsti Fatra, a. s. (vlastni zpracovani)

Trzni segmenty Fatry snéfuji do nasledujicich odwtvi:

stavebnictvi - izoléni félie, technickeé folie, podlahové krytiny, desky
potravin&stvi - folie, kelimky, BO PET fdlie a laminaty

galanterie - desky, #kcené folie

odwtvi hygieny — paropropustné folie a laminaty

zdravotnictvi - specialni PVC fdlie, ha#y

spotebni ptimysl - folie a desky, véikované vyrobky, potigné félie, vytl&ované pro-
fily a granulat PVC

automotive - vytldované profily, granulat PVC, félie
(Fatra, a.s., 2012)
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4.4 Organiza¢ni struktura a lidské zdroje spol&nosti

4.4.1 Organizaéni struktura

NejvysSim organem spdieosti je valna hromadai@dstavenstvo je statutarnim organem, ktery
fidi ¢innost spolénosti a jedna jejim jménemidRtistavenstvo také schvaluje &y organizé-

ni struktury spolénosti. Akciova spolénost seileni na Useky, kterédi feditelé usek. Ti jsou
piimo podizeni generalnimiediteli spolénosti. Useky séleni na odbory. \&ele odboi jsou
vedouci odbar. Odbory se mohou datdenit na oddleni, v jejichZ¢ele jsou pak vedouci od-

deleni.

NejvyznamgjSich znén doznala organizai struktura spolaosti Fatra v roce 2007, kdy
od 1. ledna daného roku bylo upir&i odiizeni vyroby a prodejgediteli tzv. vyrobg obchod-
nich jednotek a byl nastaven systéimeni vyrob vedoucimi jednotlivych prodejnich segitie
Organiz&ni struktura spolaosti Fatra a.s. je usfimlana formou liniové strukturiizeni.
V prab¢hu roku 2009 pak byly vytweny dw vyrobrné obchodni jednotky (SBU), které zajgi
cely rozsah aktivit od nakupu suroviiep vyrobu produktu az po jejich nasledny prodajnae
se 0 SBU PVC a SBU Polymery. V poslednich dvowle®010 a 2011 spaleost vyznam-

Si zmény v ramci organizéni struktury nezaznamenala. Tato struktura je nasrev filoze
¢. P 1. (Fatra, a.s., 2008 - 2012)

4.4.2 Lidské zdroje spolé&nosti Fatra, a.s.

Patdtkem nového stoleti se spiaiest Fatra rozhodla praizity krok, kterym byl proces re-
strukturalizace v oblasti lidskych zd#io)V souvislosti s timto rozhodnutim takéata postupé
optimalizovat poet svych pracovnik Redukce pétu zangstnané méla krome zmirgné opti-
malizace i dalSidvody. V roce 2009 doslo k nejvysSimu poklesu &tmand ze jmenovanych
let (viz Tabulka 2) a toijblizné¢ o 166 zamstnandé. Divodem byla (kroré jiného) gedevsim
krize, ktera zaficinila pokles zakazek. Nejcitaijn bylo zasazeno odivi stavebnictvi, do &
hoz smétuje nej\&tsi podil vyrobk Fatry, avSak pokles nastal ve vSechabdeh. Propougni
se tak dotklo vSech utvarV roce 2010 byla zcela ukéena vyroba tvrdych technickych folii
PVC v Chropyni. Pokrgoval rovrez proces Uspor zavénim automatizace ve vyrébMezi-

rocné tak spolénost opustilo fiblizné 113 pracovnik. (Fatra, a.s., 2008 - 2010)
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Vyjimeény byl rok 2011, ktery byl jedinym z analyzovanylety, kdy nedoSlo k poklesu stavu
pracovniki, ale naopak pet zangstnané se v tomto roce nepatrrzvysil o 19 osob. (Noviny
Fatra, 2011)

Tabulka 2 Péet zandstnan@ a przmerna mesicni mzda v letech 2007 - 2011

758 230 19 988 +19 22 820
Zdroj: (Fatra, a.s., 2008-2012)
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5 ANALYZAVNIT RNICH A VN EJSICH PODMINEK PRO RIiZENI
VYKONNOSTI PODNIKU

5.1 Situace v jednotlivych praimyslovych odwtvich

Souasny rozvoj plast neméa v materialové historii obdoby. Pokud bych@msli ohlédnout
do c&jin, miZzeme jej srovnavat snad jen s dynamikou vyrobyi acebdobi prvni pimyslové
revoluce. V dnesni débpolymerni materialy f@dstavuji nejvyznan@si segment vyroby
a spoteby podle objemu mezi vSemi technickymi materi@lproti klasickym materiém maji
fadu vyhod. 1zoluji elektricky a tep&lnvyznauji se kluznymi vlastnostmi, maji mensémou
hmotnost nez klasické materialy, dale propgu&ektromagnetické viny a gamateai, maji
tlumici schopnosti, nepodléhaji korozi a réagimoznosti pro uplatmi designu. Plasty pro-
nikly do vSech odstvi zpracovatelského pmyslu, zejména do obalového, elektronického,
elektrotechnického a automobilovéhdimpyslu. Mimaadre vyznamna je jejich uloha i v letec-
tvi a kosmonautice, ve zdravotnictvi, aleiiyyrob¢ spotebniho zbozi. Ze vSeckchto divo-

du spoteba plast neustale naista. (Aimtec.cz, 2011; Budoucnost profesi, 2012)

Swétova vyroba plast za rok 2010 vzrostla o 6 % na rekordnich 265 tail. Z hlediska trzeb
jsou nejetSimi odtErateli plastikéské produkce odivi vyroby automobil s podilem 26 %
a pimysl vyroby obal s 21 %. Stavebnictvi odebira asi 13 % produkca aynobky pro do-
macnost fipada 10 % objemu vyroby plastOdkér ostatnich odétvi predstavuje 30 %. Hos-
pod&ska krize v roce 2009 sice uda i v tomto od¥étvi, koncem zmiovaného roku se vsak
situace z&ala zlepSovat a v roce 2010 ziskala vyroba i zua@tioplash opst svoji perspektivu
zpet. Po dané zkuSenosti takigeme tvrdit, Ze plasty patmezi nejdynantitéji se rozvijejici
sektor s¥tového hospodatvi a naznéuji velmi slibnou budoucnost. Speéleost Fatra, a.s.,
ktera se zabyva vyrobrobchodnicinnosti v od¥tvi plasti, pasobi na velkém mnozstvi trh
a své produkty nabizi na mnoha trznich segmen&dizi se tak zagobit na co neptsi spek-
trum potencialnich zakaznilka rozlozit tak své vyrobni portfolio proti riZikn. Dle mého pi-
ni stavebnictvi, zdravotnictvi, automobilovyaprys|, odvtvi galanterie a kancetskych poteb
a také trh domacnosti. Pro budoucnost gjmalsti Fatra a jeji ekonomickodiganou hodnotu
je tak dilezity i vyvoj &chto jednotlivych odstvi, jez jsou blize rozebrany vifwze P Il. (Aim-
tec.cz, 2011; Budoucnost profesi, 2012)
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5.2 SWOT analyza

Hlavnim cilem niZze uvedené SWOT analyzy je zjstittasny stav silnych a slabych strdnek

spole&nosti Fatra, a take tit prilezitosti a hrozby na trhu, na kterém tato firniaqgbi.

Obrazek 12 SWOT analyza spwlesti Fatra, a. s. (vlastni zpracovani)
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5.3 Porterav model 5 konkurenénich sil

5.3.1 Riziko vstupu potenciélnich konkurenti

Jednim z dlezitych vlivi, které je teba i hrozke vstupu novych konkureftna trh zvazit, je
velikost vstupnich bariér daného tréiuwboru. Za hlavni bariérufpvstupu na tento trh dze-
me povazovat kapitalovou n&rmst. Spolénost, ktera by na trh pladshow vstoupila a zamys-
lela vnovat se vyrob produkfi z €chto materidl, by musela vloZit znmé pa&ateni investi-
oboru povazovat zaji&ti strojniho z#zeni, vyrobnich linek a také vystavbu vyrobnich bia
sidla spolénosti. Red zahajenim samotné produkce jsou talamni investice pro zanajici
podniky velice naréné. DalSi vyznamnou vstupni bariérou, na kteromssi potencialni kon-
kurent gipravit, je tvorba distribénich cest a ziskani sibdkerateli na domacim i zahrafmim
trhu. Tim ale jeho prace nekiinje teba si no¥ ziskané zakaznikyfedevsim udrZzet, mnohdy
se tak d&ici, Ze udrzeni zakaznike obtiz®@jSi nez jejich ziskani. N@&wvstupujici firmy by
také nendly opomenout budovat vzajemné vztahy s novymi datidva snazit seipdvidat
chovani a reakce stavajicich sgolesti misobicich v plastik&tvi. Zaskdit novaky tohoto

oboru by nerdla ani Siroka diferenciace produkt

Poslanim spolmosti Fatra je budovani dlouhodobych a vzajemyhodnych vztah se zakaz-
niky, kterym se spotmost snazi nabidnout optimai@Seni jejich pdeb. Diky tomu za svou
historii ziskala jiZ‘adu os¥dcenych, dlouholetych odbateli a usiluje o mnozstvi dalSich. Da-
le se snazi poskytovat sluzby a produkt§tevé Grovi nejen prosednictvim vlastni prodejny
Fatran, ale také pomoci zahrarich obchodnich zastupcRiziko vstupu novych konkureint
na ¢esky trh nizeme tak, pomoci vSeckchto zmhovanych argumenf povazovat spiSe

za nizkeé.

5.3.2 Stavajici konkurenéni rivalita

Muzemetrici, Ze v tomto fipadt se jedna se o nejs#igi faktor z této analyzy, jednani podniku
je totiz ve velké nie ¢asto ovlivieno také chovanim jeho konkuréna jejich opatenimi,
na kterd musi reagovat. Konkuéen boj v tomto odutvi plastikdského pimyslu nefastji
probih& prosednictvim regulace cen, zvySovani kvality, zlep$dwaakaznického servisu, no-

vych marketingovych nastrinjdophkovych sluzeb a dalSich.
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Akciova spolénost Fatra pait mezi nejétSi podniky na tuzemském trhu zabyvajicimi se zpra-
covanim plast, ma Siroké vyrobkové portfolio a jeji produkty jsaejitizrnéjSich drul, uziti

a tvah. Prag tato skuténost je dvodem, pré miZzeme konstatovat, Ze neexistuje spodest,
kterd by §ii svého portfolia mohla konkurovat sp&esti Fatra. Co se tyk& jednotlivych vy-
robkovych skupin, ma ale tato sp@iest, rivati v plastik&éském od¥tvi velmi mnoho. Me-

zi jeji klicové konkurenty iizeme z#&adit spolé€nosti:

 DUPONT TEWIN FILMS - hlavni konkurent v oblasti B&T folii, pisobici na evrop-

ském, asijském i americkém trhu.

 SPUR, a.s. — vyznamny dodavatel vyrdlgto spolénost IKEA. IKEA pati mezi nej-

Mriviw s

« SIKA AG — nadnarodni spateost se sidlem ve Svycarsku se stéftko Fatra zabyva
vyrobou izol&nich folii. Jeji podil na evropském trhu jghbizné 40%, nateském trhu

je to pak necelych 20%.

e TARKETT SOMMER - tato #imecka spol&nost je jednim z nefiSich vyrobé podla-
hovin na s¥té. Pro spolénost Fatra je tak nejsidjgsim konkurentem v oblasti podlaho-
vych Krytin.

* ALKOR DRAKA - vyznamny konkurent v oblasti technja folii, zabirajici 30% ev-

ropského trhu

* GREINER PACKAGING - silny sougev oblastni tvarovanych vyrolik pasobici jak

naceském tak slovenském a evropském trhu

Nemalou roli na trhu plastsehravaji i dodavatelé z Asie, Ktehrozujicesky trh nejen nizky-
mi cenami, ale i kvalitou vyrolik Spol€nost Fatra se snazi neustétpisobovat zisndm na
trhu a bojovat proti konkurenci, k tomu vyuziviéegevsim svych silnych stranek, jez jsou vy-

jmenovany nize. (Fatra, a.s., 2012)

5.3.3 Hrozba vzniku substituta

DalSi silou z kategorie konkuré&miho prostedi je hrozba vzniku substifutv odwtvi.
Tu v pripack trhu plast povaZzuji za vysokou. V dnesni rychlé modernidsiou neustale vy-

mysSleny nové materialy, tvary a vyssi kvalita pyoobu plastovych vyrohk Podniky se neboji
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investovat miliony do vyzkumu a vyvoje, aby to bylsaw oni, kdo gjdou s novym objevem
na trh. Sami totiz dde tusi, Ze pokud budou &Smi, jejich investice se jimékolikanasob#
vrati. Aby se Fatra od této hrozby alesgasté&né oprostila, snazi se zaujmout své zakazniky
zlepSovanim vlastnosti svych stavajicich produkiarketingem a dalSimi prostky, pomoci

kterych si je snazi udrzet na své strpied odchodem k substimim produkéim.

Nepriznivym faktem je, Ze zakaznici jsou vtomto &V velmi flexibilni. Fredevsim

z divodu, Ze je snadné a rféd@ nakladné zmenit stavajiciho dodavatele a nalézt odpovidajici
produkt, ktery pl§ substituuje tenjvodni. V sodasnosti si tak zakaznici mohou na daném
trhu vybrat z vice druhstejného zboZzi, bez toho aniz by je tomstalo. B koupi pak rozho-
duje nejen tak @ezit4 kvalita a cena, ale i mnoho dalSich ptoryznamnych ukazatil Vel-
kou vyhodou spolmosti je fakt, Ze v jejim portfoliu naleznemékteré vyrobky, které v plném

meéfitku nahradit nelze, a tak na trhu za tyto proddégné substituty nenajdeme.

5.3.4 Vyjednavaci sila odratela

V oblasti sily kupujicich jedezité, aby si dana spd@leost poloZzila Bkolik otazek a to, nako-
lik je jeji nabizeny produkt unikatni, nakolik gakém mnoZstvi jsou na trhu dostupné jeji sub-
stituty a nakolik jsou zékaznici informovani o kom&rtnich nabidkach u nas i v zahréni
Jmenované otazkyiwieme povazovat za nejpodstgsn, dodaténych a dalSich zasadnich do-

tazl je vSak je&t velmi mnoho.

Mriviw s

kaznikyradi gredevsim velké mmyslové podniky, které od spdleosti odebiraji majoritniast
produkce. | z tohotot/odu je vyjednavaci sila kupujicich u této spotesti zn&na. Spolé-
nost zavedla svou tradici dokonce i na zal@rsich trzich, kde se ji povedlo ziskdiza mno-
ha nadnéarodnich podrikNejsilngjSiho odigratele ziskala vSak nmském trhu a je jim tuzem-
sky obchodnietzec IKEA. Velkou vyhodouéchto odigratel je pra¥ skute&nost, Ze ani oni
nejsou Zadni zateinici na trhu a s vyjednavanim maiji jiz letité zkudsti. Pra¥ proto se sna-
Zi vyvijet natlak nejen na ceny prodakale také naignoscasti svych naklaid na samotného
dodavatele. DalSi négnivou strankou spoteosti [ vyjednavani s odiateli je také asijska
konkurence, kteraihazi na trh plagts mnohem lewjSimi, ale zarovie mére¢ kvalitnéjSimi
vyrobky. Pak jiz zaleZzi na samotném z&kaznikov zdoli zardenou kvalitu, nebo se nechéa

zlakat levrjSi imitaci. Naproti tomu vyhodou Fatry jsou jgpiesializované vyrobky, které jsou
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na tomto trhu jedinaé a diky kterym se mnoho tuzemskych@dtel stalo na této spataos-
ti zavislych. Dle mého nazoru, pomoci vSech vySémranych dvodi, je v gipac spole-

nosti Fatra vyjednavaci sila kupujicich ama.

5.3.5 Vyjednavaci sila dodavatai

Spolenost evropského razu jako je Fatra, a.s. si dikynszkuSenostem a historii nége do-
volit ohrozit své zakazniky v¢pem dodavatél nespolehlivych¢i dodavajicich nekvalitni su-
roviny. Dodavany material a jeho vyrobce je taklgfmosti velmi pélivé vybiran. V ramci
vyroby miZzeme poznamenat, Ze v&Ssin¢ pripadi neexistuje alternativni material pro vyrobu
danych produkt, proto je zavislost na o&d¢enych dodavatelich z&aa. Tato skutost je
ve WtSing pripadi zabezp&na obchodni smlouvoujgdevsim z @ivodu, Ze naklady spojené
se zm¢nou dodavatele jsou vestgirne pripadi velmi vysoké. Resto vSak Fatra preventivn

ke kazdému dodavateli eviduje odpovidajiciho nafitexldodavatele.

Vyjednavaci sila dodavateheni v tomto fipact priliS vysoka, dodavatelé totiz mohousmit
cenuci kvalitu materialu pouze velmi omezerPodminky jsou totiz té#h vzdy smluvig oSet-
feny. Cena tak byva podité casové obdobi garantovana arippct jejich jakychkoliv zngn je
tieba odbratele informovat s gsicnim pgredstinem a ten danou 2nmu musi odsouhlasit. ie-
Zitou sowasti smluvnich podminek jsou také dodaci termitgrékmusi byt paivé naplanova-
né pro zajidni plynulého chodu vyroby a prodeje. Nejen dikyrswWorenim si Fatra na kvali-
t¢ vlastnich vyrobl zvlast zaklada. Jelikoz ma certifikovany systémmeni kvality a systém
environmentalniho managementu dle nol€8N EN I1SO, musi i dodavany vyrobni material
piisné odpovidat dmto normam dodrzovanym v ramci EU. Pokudyyrobé vyjde najevo, ze
dodavatel nedodrzel smluvené kvalitativni podminkiize spolénost Zadat o nahradu vSech
souvisejicich vzniklych nakldd Pokud vSak howtme o specifickém, jedigeémci nenahra-
ditelném materialu, tauz z jakychkoliv dvodi, vyjednavaci sila dodavatel/ tomto gipact

roste. (Fatra, a.s., 2012)
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6 FINANCNi ANALYZA SPOLE CNOSTI FATRA, A.S. S VYUZITIM
BENCHMARKINGU

Predkladana finatni analyza obsahuje vysledky a &dvpro obdobi let 2007 — 2011. Ve fi-
nartni analyze podniku Fatra bude primarni analyzetnich vykas, tzn. rozvahy, vykazu
zisku a ztraty a vykazu cash flow. Nasleduje zhaeénovsech sloZek finani rovnovahy, které
provedu pomoci analyzy zadluzenosti, likvidity, tedility a aktivity. To pedpoklada vyér
vhodnych finaginich kritérii a jejich spravny vyget @i vyuziti hodnot z finadnich vykaz.
Déle je dilezité porovnani jejich hodnotdase a se situaci v o#tvi, do kterého analyzovany
podnik pati. Poté je pdeba zabyvat se vztahy uunjednotlivych skupin ukazatiela mezi
skupinami paralelni ukazatelové soustavy nebo pomgamidovych rozklail Pro doplgni
Ize pouzit souhrnnych ukazateFZawr predstavuje interpretaci vysleidlktzn. analyzu finaimi

pozice a probléidnpodniku.

V prab¢hu analyzovanych let 2007 a 2008 spotest naptovala restrukturalizai strategii,
jejimiz hlavnimi cili bylo sniZit zadluZenost, tiggosilit konkurenceschopnost zejména na ex-

portnich trzich a vyraznzvysit produktivitu a efektivitu.

Pro rok 2009 se spafeost snazila dodrzovat strategii pozitivniho caslwfza nasledujicich
opateni —fizeni stavu zasobizeni pohledavek a restrikce vydla naklad. Timto se spolke
nosti podé&élo vyrazré snizit vazanost finamich prostedki v zasobach, snizit pohledavky
adekvatg k velikosti trzeb a znatetiredukovat naklady. Navzdory finam krizi se spolénos-

ti podailo snizit vySi bankovnich @va.

| vroce 2010 a 2011 pokiavala spolénost ve své firemni strategii a téegevSim z dvodu,
reakce na poktaljici poptavkovou krizi ve stavebnim sektoru, ktemfi jeji vyznamnouwast
trzniho podilu. Spotmost se v tomto obdobi snaZila o udrzeni postavanéském a sloven-
ském trhu a ziskadni novych z&kazZnilna zahraminich trzich. Zarove pokraovala
v disledném omezovani vydap naklad, fizeni stavu zasob a pohledavek, coz bylooki

pro drzeni pozitivniho cash-flow.
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Tabulka 3 Vybrané ukazatele firg analyzy spoknosti Fatra 2007-2011

2007 2008 2009 2010 2011
Rentabilita A.1 Rentabilita vlastniho 12,59% 11,41% 4,42% 10,09% 7,09%

kapitalu

A.2 Rentabilita aktiv 11,41% 9,87% 4,57% 6,78%  5,53%

A.3 Rentabilita vynos 513% 5,94% 3,22% 7,23% 4,72%
Likvidita B.1 Bé¢Zna likvidita 2,01 1,79 2,01 1,72 2,22

B.2 Pohotova likvidita 1,01 0,93 0,98 0,89 1,04
B.3 Hotovostni likvidita 0,11 0,14 0,11 0,14 0,09
Zadluzenost C.1 Vlastni kapital/Aktiva 0,58 0,60 0,73 0,77 0,76

C.2 Kryti dlouhodobého = 1,47 1,32 1,26 1,35 1,37
majetku dlouhodobym

kapitalem

C.3 Urokové kryti 7,77 796 7,93 3853 36,67
Obratovost = D.1 Obratovost aktiv 1,42 1,16 1,01 1,08 1,14

D.2 Obratovost pohleda- 5,58 5,66 6,34 5,90 6,10

vek

D.3 Obratovost zavazk 9,75 8,66 6,81 7,62 8,99

Zdroj: (vlastni zpracovani)

Tabulka 4 Ostatni finami ukazatele spod@osti Fatra, a. s. 2007-2011

604,59 569,74 549,69 625,09 898,23
2321,41 2230,2 1926,42 2416,33 2601,23
430,15 361,75 362,43 368,64 378,42
68,27 % 65,48% 65,88% 67,87 % 75,07 %
1215% 13,24% 17,1% 13,27% 13,31 %
359% 386% 585% 498% 573%
088% 087% 052% 0,14% 0,12%
18,56 % 20,86 % 25,93% 22,51 % 22,70 %
54,75% 63,49 % 6593 % 58,97 % 58,66 %
16,18% 185% 2257% 22,14% 25,25%
396% 419% 202% 063% 0,583%
26,81% 29,12% 13,87 % 23,63% 19,03 %

Zdroj: (vlastni zpracovani)
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Tabulka 5 Vybrané ukazatele firg analyzy za odtvi CZ NACE 22 2007-2011

2007 | 2008 2009  201C 2011
Il Q.

Rentabilita A.1 Rentabilita vlastniho 14,78% 16,43% 18,42% 22,38% 23,41%
kapitalu

A.2 Rentabilita aktiv 14,95% 11,61% 14,51% 17,55% 17,08%

A.3 Rentabilita vynos 567% 592% 7,89% 8,89% 9,78%

Likvidita = B.1 B&Zna likvidita 1,01 1,32 1,95 2,05 1,83
B.2 Pohotova likvidita 0,70 0,89 1,46 1,58 1,40

B.3 Hotovostni likvidita 0,14 0,15 0,37 0,62 0,40
Zadluzenost C.1 Vlastni kapital/Aktiva 0,55 0,56 0,58 0,61 0,57

C.2 Kryti dlouhodobého 1,0 1,14 1,44 1,88 1,61
majetku dlouhodobym

kapitalem

C.3 Urokové kryti 13,14 9,86 18,67 26,39 -
Obratovost = D.1 Obratovost aktiv 1,31 1,55 1,38 1,53 -

D.2 Obratovost pohleda- 6,29 6,57 4,25 5,13 -

vek

D.3 Obratovost zavazk 7,88 8,29 7,39 7,14 -
Zdroj: (vlastni zpracovani, Ministerstvotpnyslu a obchodu 2007 - 2012)

Tabulka 6 Ostatni finaimi ukazatele za odivi CZ NACE 22 2007-2011

65,28% 65,68% 62,83% 67,22% 69,39%
8,14%  9,18% 10,08% 8,90%  8,56%
0,78%  0,94% 0,54% - -
24,67% 26,05% 25,30% 24,47% 23,42%
32,99% 35,25% 39,84% 36,37% 36,57%
3,16%  3,62% 2,14% - -
38,37% 32,12% 37,77% 44,68% 44,57%
Zdroj: (vlastni zpracovani, Ministerstvaipryslu a obchodu 2007 - 2012)
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6.1 Analyza majetkové a finartni struktury podniku

6.1.1 Aktiva spole¢nosti Fatra, a.s.

Celkova aktiva

Zakladni informace o majetkové strukgufirmy ndm poskytne pohled na jednotlivé polozky
aktiv v rozvaze. Porovname-li roky 2007 az 201knzanename vyrazneé zny v rozvahovych
poloZzkach. B srovnani let 2007 a 2008 celkova aktiva vzrost5 %, konkrétatedy o 108
mil. K¢ a z hlediska dlouhodobého majetku spotesti Fatra, a. s. |ze pozorovat ietro 16 %,
tedy o 214 mil. K. Davodem tohoto zvySeni byla vyznamnd investice v ssgmizol&nich
folii, kdy spolé&nost nakoupila novou linku na vyrobu hydroizolach folii wWetné zpracovani

druhotnych surovin.

Celkova aktiva v roce 2009 zaznamenala pokles on3B3K¢, coz v porovnani s rokem 2008
znamena 14 %, a tagdevsim zasluhou poklesu&inych aktiv o térér 325 mil. K& (31 %).

Polozky dlouhodobého majetku nezaznamenaly vyznaamigy, pokles zde byl pouze mirny.

V roce 2010 se celkova hodnota aktiv navysiialigné o 80 mil. K& tedy o 4,1% oproti roku

S ozivenim poptavky a zvySenim objemu trZzeb.

Rok 2011 vykazal aft narist aktiv a to piblizné o 61 mil. K&. Danou zminu pak zaficinily
piedevSim navySené zasoby podniku a také mirnyshkratkodobych pohledavek.
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Graf 1 Vyvoj aktiv spolnosti v letech 2007 — 2011 (vlastni zpracovani)
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Dlouhodoby majetek

Procentualni podil dlouhodobého majetku na celkowgktivech mé neustale vatajici ten-
denci, coz vyjatlje, Zze firma investuje a rozviji se. V roce 20@ntd podil¢inil 49,5 %,
v roce 2008 byl tento podil jiz 56 %. V nasledujftietech se tento nést zpomalil, coz o
piicinu ve zvySené obégtnosti ve vztahu k investicim v dglkkdy podnik naplno pocitil id
sledky krize. K 31.12.2011 tviodlouhodoby majetek 58 % celkovych aktiv.

VyznamrgjSi mezir@ni zmeny lze kEhem sledovanych let zaznamenat u hmotného majetku
v roce 2008, kdy doSlo k navySeni nedale@meho dlouhodobého majetku a kisdn poskyt-
nutych dlouhodobych zaloh na hmotny majetels tho skuténosti souvisely s jiz zmbva-

nou investici do nové linky na vyrobu hydroizeiéch folii. VySe nehmotného majetku, ale
také nebyla stejnoroda, konkr&jinu softwaru. V roce 2010 spdaieost nahradila dosavadni
informatniho systém UNIPACK novym modernim softwarem SARra¥ny pokles se projevil

v roce 2011 u dlouhodobého finariho majetku, kdy jeho kotmy zistatek poklesl fiblizné

0 40 % oproti roku fedchazejicimu. #inou bylo sniZzeni zakladniho kapitalu tlné spole-

nosti Energetika Chropyna.s. (coz se ovSentipnivé projevilo v cash-flow Fatry).
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Graf 2 Vyvoj dlouhodobého majetku ve spotssti v letech 2007 — 2011

(vlastni zpracovani)
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Obézny majetek

Obk¢Zzna aktiva v roce 2008 zaznamenala pokles o 106KwjlcozZ je 9 % oproti roku 2007,
piicemz nej¥tSi podil na tomto vysledku ma pokles zasob o 36K predevSim zasob mate-
ridlu, ty poklesly dokonce o 54 mil.&tj. 32 % oproti pedchozimu roku. Rowz nedokogie-

na vyroba a polotovary poklesly o 25 %.Snizerdolgch aktiv je zpsobeno vyraznou z¢ou

v zasobach, které se vramci vySe zmnén strategie udrZzeni kladného cash — flow
i v podminkach poklesu trzeb a zisku v ddtize snizily o 118 mil. K, tedy o 25 %, dale

0 15,5 mil. K poklesly odloZzené davé pohledavky¢imz byl zapic¢inén velky pokles dlou-
hodobych pohledavek. Vidledku nizké poptavky a efektivity byla na konckuoukortena
vyroba tvrdych technickych PVC folii.

Za zminku rovaz stoji vyznamné sniZzeni prosiki na bankovnich diech v roce 2009 a to
0 44 mil. K&. Divodem tohoto poklesu je mimo jiné také realizéemych investic spot@osti
Fatra, a. s. Celkové investi vydaje v tomto roce dosahly 157 mil¢.KTyto prostedky byly
smefovany zejména na dokéeni vystavby nové linky na vyrobu hydroizééch folii, linky

na zpracovani druhotnych surovin, vystavby techgiol@ho centra proipvijeni a baleni hyd-
roizolatnich félii a modernizaci linek na vyrobu PVC protiykdané investice byly zapaty
jese pred vypuknutim krize ve stavebnictvi. Dale byla vehe¢m pololeti roku 2009 zahgjena
investice do implementace nového infotmido systému. Naopak rok 2011 byl pro podnikéni
A v malé mfe se zvySily také kratkodobé a dlouhodobé pohlegéatz znamena, Ze spdle

nost nejspise @p ziskala dvéru ve své zakazniky a dany trh.
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Graf 3 Vyvoj obZného majetku spaleosti v letech 2007 — 2011 (vlastni zpracovani)
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6.1.2 Pasiva spolénosti Fatra, a.s.

Vlastni kapitél

Porovnani vySe vlastniho kapitalu sgolesti v letech 2007 a 2008 je zajimavé svym vyrazny
naristem o 121 mil. K, coz &la 8 %. Vysledek hospotini spolénost vykazala za rok 2008
ve vySi 165 440 tis. K Tento zisk je nizSi oproti roku 2007 o neceléiR K¢, avSak je nutné
podotknout, Ze zisk dosazeny v roce 2007 je $pokti povazovan za rekordni. VySe vysledku
hospodé&eni byla pozitiveé ovlivnéna prodejem majetku a rozpotrsim rezerv. Jeho mirny
pokles jecasté&né zpiasoben i vysokou cenou ropy a vstupnich surovimositeskou ngénou

a poklesem poptavky vidledku finagni krize. Zakladni kapital nebyl oproti roku 200ifak
zmenen.

V roce 2009 nedoznal zakladni kapital zadnyckérem porovnani s rokem 2008. Spiaiest
vykazala zisk po zd&ni ve vySi 67 028 tis. & pricemz byl zaznamenan meziro pokles

o ténei 100 mil. K. Vysledky hospod@&ni v minulych letech spaleost odivodiuje jako
ovlivnéné nadstandardnim hospsskym fistem a vynosy z prodeje nefeliného majetku.
Vzhledem k realit hospod#ské krize a eliminaci minfadnych vlivii se spolénosti jevi dosa-
Zena vyse zisku velmi pozitign

Stejre jako v gredchazejicich letech i po celéetni obdobi roku 2010 byl zakladni kapital na
stejné arovni. Pokud bychom hodnotili spmiest dle hospodakého vysledku, byla by v tomto
roce Fatra velice ugpna. V roce 2010 dosahla totiz zisku ve vySi 144 K, coz je zvySeni

0 16 % oproti roku 2009.

Rok 2011 byl sice také U&nym ale jiz v menSi g, spolénost sice oft vykazala zisk
ve vySi necelych 98 mil. & ale meziréné doslo ke sniZzeni o 33 %. Zakladni kapitéttape-

doznal zrén, zatimco dosazeny zisk z roku 201@topastni kapital Fatry zvysil.

Cizi zdroje

Cizi zdroje v roce 2008 zaznamenaly pokles o 12 K] coz &la necela 2 %, nefsSi podil
na této skut@nosti ma pokles rezerv o 34 %, pokles zawazlobchodnich vztaho 22 %

a poklestasového rozliSeni o 1 019 tis¢.KNejvysSi nalkst zde vykazaly kratkodobé bankovni
avéry, které vzrostly o 24,5 mil. & zatimco dlouhodobé bankovnid&ay poklesly o 8,8 mil.
KE¢.
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Vyraznou zndnu lze vidt v polozce cizich zdréji v roce 2009, kdy jejich hodnota celkov
poklesla 0 398 mil. K coz je vyrazné sniZzeni o 42 %. Hlavnifivadem bylo¢erpani rezerv,
které se snizily o 22 mil. Ka pgredevsSim v ramci strategie spiatesti poklesly dlouhodobé

i kratkodobé bankovni @wy a vypomoci. Dlouhodobé éry se snizily o 45 % (151 mil. &

a kratkodobé poklesly o 210 mil.cKcoZ ¢ini snizeni o 80 %. Celkova hodnota majetku spo-
le¢nosti poklesla o 13,9 %, avSak tento pokles bybaéad nebé byl docilen sniZzenim objemu
ob¢Zznych aktiv a na stré&rpasiv gedevSim snizenim vySedni. Mezirainé byly Uvery snizeny

0 361 mil. K.

V roce 2010 sice spalrost navysila své kratkodobé zavazkiplznée o 53 mil. K, na druhou
stranu se ji ale povedlo snizitabsvé bankovni tiry a to jak dlouhodobé o 60 mil.ckedy

0 32%, tak i kratkodobé o necelé 3 miE.K

Celkow behem @&etniho obdobi roku 2011 byly cizi zdroje snizenyiae nez 27 mil. K tedy
05 %. Vtomto roce spalrost vytvdila také nové rezervy, doslo k jejich navySeni ondiR
K¢ (procentuelt o 159 %) oproti minulému roku. Déle doSlo k amému snizeni kratkodo-
bych zavazk z 358 mil. K v roce 2010 na 280 mil. Kv roce 2011, tedy o 78 mil.& Tuto
skut&nost nenmiZzu hodnotit piliS pozitivre, jelikoZz v tomto pipac spol€&nost nevyuziva do-
statén¢ dodavatelsko-odipatelskych vztaih a stavi se do pozice, kdy je to pfana kdo fj-
¢uje penize jinym firmam, zidodu Ze jeji kratkodobé pohledavkyepysuiji jeji kratkodobé
zavazky. V roce 2011 spdieost ogt splatila nemalogéast svych dlouhodobych bankovnich
avéra a to ve vySi 48 mil. K Na druhou stranu spdleost ¢erpala novy kratkodoby év
a v rozvaze tak doslo k navyseni této polozky on6K¢, tedy o 171 %.
s, K&
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Graf 4 Vyvoj pasiv spof@osti v letech 2007 — 2011 (vlastni zpracovani)
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6.2 Analyza vynosi a nakladi (vykazu zisku a ztraty)

6.2.1 Vynosy spolé€nosti Fatra, a.s.

Vzhledem k dosahovanym vynos je evidentni, Ze firma ma vyrazmyrobni charakter. ¥t-
Sinu vynos predstavuiji trzby z prodeje vlastnich vyralk sluzebJejich procentudlni podil na
celkovych vynosech je v roce 2007 85 % a v roceBR® %. Vykony vé&chto letech pak za-
znamenaly pokles o 519 mil.¢cKtedy o 15 %, coz bylotdledkem poklesu trzeb za prodej
vlastnich vyrobl a sluzeb, jez se snizily o 481 mil¢,Kcozéini rozdil 15 %. Hlavnim dvo-
dem tohoto razantniho sniZzeni byl Ubytek trzeb mpadhnych segmeint kdyZz se spolaost
Fatra rozhodla prodat segment Obalovych félii at&yekych usni. DalSi néfznivou situaci,
kterd ke snizZenitfspeéla, bylo sniZeni poptavky v oblasti stavebnihénpyslu. V pfibéhu ana-
lyzovanych let zaznamenala &ny také poloZka trzby za prodej dlouhodobého majetknate-
ridlu, jelikoZz v souladu s jiz zmovanou strategii se spot@st zbavovala nep@bného majet-
ku. Tato polozka se zvySila 0 92 mil¢ Kcoz je znna o 36 %. Zarovevyrazre poklesly vyno-
sové uroky, a to o0 47 %. Naopak ostatni fitmdrvynosy se dosti zvySily o 33 mil.cKcoz je
narist o 49 %. Celkové vynosy se v tomto sledovanénobibdnizily o 423 mil. K, tedy
011 %.

V roce 2009 doslo ap k poklesu trzeb za prodej vlastnich vyréleksluzeb o 699 mil. § coz

¢ini 25 %. To zafi¢inilo pokles vykori 0 831 mil. K, tedy 0 28 %. Zatimco podil vykdma
celkovych vynosech spaleosti v roce 2008 byl 86 %, v roce 2009 vzrostB@eo. Divodem
takto rozsahlych poklésbyl dramaticky pad poptavky po vyrobcich Fatryilkyptsobeni rozsi-
fujici se celosttové krize. | pes vyrobni charakter spdleosti vyraz®jSi pokles také zazna-
menaly trzby z prodeje dlouhodobého majetku a ridteroku 2009, o 211 mil. ¥ tedy 82 %.
Tento pokles byl zaginén prodejem nepétbného majetku realizovaném v roce 2008 v ramci
strategie spolmosti. Ostatni provozni vynosy se snizily #m 30 mil. K&, vynosové uroky
také zaznamenaly vyrazné snizeni, o 445 ts.t&dy o 77 %. Celkové vynosy v tomto sledo-

vaném obdobi poklesly t&fino 1 116 mil. K, coZ¢ini pokles o 33 %.

V roce 2010 spotmost ot najela dodch spravnych koleji a své trzby z prodeje vlastwigh
robki a sluzeb navySila o 261 mil.cKCelkové trzby pak byly navySeny o 299 mik kedy
o priblizné 14%. Pozitive se vyvijely trzby v celém odthi SBU Polymery, dokonce iies

pokratujici stagnaci ve stavebnimupnysiu se poddlo zvysit také prodej v segmentu izdla
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nich folii. Pozitivni zpravou je také skuabmst, Ze se zvysil podil exportu na celkovych trz-
bach.

Z hlediska trzeb i rok 2011 se pro spwmlest jevi UspsSre, opst zde dochazi k nastu trzeb
za vlastni vyrobky a sluzby a to o 179 mik.KvySeni se projevilo také&igprodeji zboZi a tak
trzby za zboZi porostly o 29 mil.cKOstatni vynosyi trzby se drzely na podobné Grovni jako
v letech pedchazejicich a tak neni nutné je dale rogvad

tig, K¢
4000000

3500000

3000000

2500000
2000000
1500000
1000000

500000

0

Roky

2007 2008 2009 2010 2011

B Vynosy celkem M Trzby z prodeje viastnich vyrobldl, zbozi a sluzeb

Graf 5 Vyvoj vynasspolenosti v letech 2007 — 2011 (vlastni zpracovani)

6.2.2 Naklady spolenosti Fatra, a.s.

Pro vyrobni podniky je charakteristické, Ze nejvy&stoupeni z hlediska nakiadaujima vy-
konova spadeba. Jeji procentualni podil na celkovych naklagechroce 2007 71 % a v roce
nasledujicim 69 %V roce 2008 tak vykonova sgeba klesla o 38 mil. & coz ¢ini zménu

0 15 %, a to fedevsim diky snizeni sgeby materialu a energie o 15 %.

DalSi pokles mizeme zaznamenat u osobnich naklaal to o 14 mil. K, predevSim diky
mzdovym nakladm, které se snizily o 5,5 mil.& Spol€nost tak reagovala na &aajici fi-
nartni krizi a této situaci muselatippisobit i pa&et zangstnand. Naopak vyrazné zvySeni
prokehlo u dani a poplatk o 2 mil. K&, coz¢ini celych 38 % a také wigtatkové ceny proda-
ného dlouhodobého majetku a materialu, o 59 mil. MavySeni #istatkové ceny bylo v roce
2008 spojeno s rozhodnutim spwlesti prodat segment Obalovych folii a Syntetickysmi.

Kromé toho v pfibéhu celého roku byla také prodavana aktiva men&ihsahu, ktera spbva-
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la podminky zbytného a malo vyuzivaného majetkuk@& naklady v roce 2008 se snizily

0 421 mil. K&, coZcini pokles ténsi 0 11 %.

Z hlediska naklall v roce 2009 se projevila zajimava skutest, a to pokles vykonove spet
by o 721 mil. K, coZ¢ini 32 %, tudizZ jeji podil na celkovych naklade@olsinosti poklesl
na 68 % z pivodnich 69 %. Bvodem je vliv poklesu spi#by materialu a energie o t&h676
mil. K¢ oproti roku 2008 spojeny se sniZzenim poptavkyima & s regulaci nakladgtanovenou
vedenim spolkaosti. Osobni naklady v roce 2009 vzhledem k roB08zaznamenaly znu,
konkrétré snizeni o 59 mil. K coZ znéi, Ze spolénost z dvodu finargni krize ogt snizila
stav zamistnand a zmrazila jejich mzdy. Zato daa poplatky vyraz&ipoklesly, o térs 4 mil.
K¢, coz @la pokles o 61 %. U nakladoychom nerdli piehlédnout polozku zsmy stavu re-
zerv a opravnych polozek. V roce 2009 dost®kpani dive vytvaenych rezerv, a to v objemu
cca 32 mil. K. Téchto 32 mil. K bylo tedy zattovano do néklai ale se zadpornym znamén-
kem, tedy naklady byly snizeny o hodnéaspani &chto rezerv, coz vedlo ke zvySeni vysledku
hospodé&eni a vysSi dani zigmu v tomto roce. AvSak ve srovnani s rokem 2008, lixgy cer-
pany rezervy ve vysi 83 mil. & je tento vliv na vysledek hospadai mnohem nizsi. Vyrazné
sniZzeni je patrné i u ostatnich provoznich néklddle zaujimd 38 mil. & tedy 55 %,
a u ostatnich finamich naklad zaznamenavame 9 % pokles. Celkové naklady seev2009
snizily 0 1 017 mil. K, tedy o 33 % oproti roku 2008.

Diky zlepSeni situace na trhu v roce 2010aka ot stoupat poptavka po produktech sgele

nosti Fatra, $imZ souvisi nejen zvyseni vyngsale i naklad, konkrétré vykonové spatby

0 315 mil. K, tedy 0 21 %. FestozZe se stav na trhu uklidnil, sgwlest se drzela své strategie
regulace néklada optimalizace piu zanéstnan@ a podalo se ji tak snizit osobni naklady
0 35 mil. K&, konkrétrg naklady mzdové o 34 mil. K Diky splaceni dlouhodobého bankovni-

ho Gwru doSlo v tomto roce také ke sniZzeni nakladovyokiio 8 mil. K¢, tedy o 68 %.

V roce 2011 se spalmosti ddilo prodavat své vyrobky lépe nez v rodeqichazejicim, bylo
tedy nutné na jejich vyrobu spebovat také vice materialu a energii, na tyto rklz/lo tedy
vynalozeno fiblizné o 233 mil. K vice nez v roce 2010. Rok 2011 byl jedinym rokduaty
spole&nost ffijala do svého kolektivu nové pracovniky, diky dnému navyseni @tu zangst-
nand tak doslo vtomto roce, oproti minulym analyzovanietem, k nepatrnému navyseni
osobnich naklado 9 mil. K&. Spol€&nost je UspSna i v prodeji nakupovaného zbozi, kdy ob-
chodni marze se v roce 2010 zvySila 0 5 mid.a&v roce 2011 narostla &po 6 mil. K&. Cel-

kové se naklady v roce 2011 zvysSily o 247 mik, Kriblizn¢ tedy o 10 %.
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Graf 6 Naklady spoknosti v letech 2007 — 2011 (vlastni zpracovani)

6.3 Analyza vyvoje zisku

Tabulka 7 Vyvoj zisku v analyzovanych letech 200G+

270683 234321 93223 133282 111543
-42800 -27295 -10720 9 849 7430
167301 165440 67028 169166 97701
227883 207026 82503 143131 118973
261528 236783 94495 146945 122 308

33 645 29757 11992 3814 8 Siels)

Zdroj: (vlastni zpracovani)
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Graf 7 Vysledek hospo#eni za detni obdobi v tis. K(vlastni zpracovani)

V tabulce¢. 7 je sumarizovaniphled vyvoje vysledku hospadmi i jeho jednotlivych sats-
ti. Z této tabulky i z grafi€. 7 lze vypozorovat pokles vysledku hosp@aa od roku 2007
do roku 2009 o téut 60 %. Rok 2010 byl vtomto smyslu ale mnohetivdiivéjSi a doslo
k rastu vysledku hospodlani o 150 % oproti roku 2009 a dokonce i 0 3 % opuku 2008.
V roce 2011 byla spot@ost mén usgsna nez v roce 2010 a ziskéopokles| a to fiblizné
042 %.

Jak jiz bylo zmigno v rozboru vykak, za rok 2008 vykazala Fatra zisk ve vySi 165 440K .
Tento zisk je nizSi oproti roku 2007 o necelé 2 dl. Zisk dosazeny v roce 2007 byl spole
nosti povazovan za rekordni. VySe vysledku hosfgrdabyla v &chto letech pozitivé ovliv-
néna prodejem majetku a rozpotr$im rezerv. Mirny pokles hospag&ého vysledku v roce
2008 byl pakeastené zpisoben také vysokou cenou ropy a vstupnich suredimpu ¢eskou

ménou a poklesem poptavky visledku finagni krize.

V roce 2009 vykazala spdaleost zisk po zdami ve vySi 67 028 tis. & pricemz byl zazname-
nan meziréni pokles o térr 100 mil. K&. Vysledky hospod&ni v minulych letech spalrost
odavodiuje jako ovliviené nadstandardnim hosposkym ristem a vynosy z prodeje nepo-
ttebného majetku. Vzhledem k realitospodéské krize a eliminaci minfddnych vlivi se spo-

le¢nosti jevi dosazena vysSe zisku i tak velmi pozitivn
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V roce 2010 se &Sineé spole&nosti podalo z krize vymanit a na trzich ép zaznamenaly
uspEch. Rikladem takovéto spalaosti byla i spolenosti Fatra. V roce 2010 se ji pditia

zminovany rekord z roku 2007 gkratit a navysit jej o dalSiiblizné 2 mil. K¢.

V roce 2011 bohuZel @épdochazi ke snizeni vysledku hosp@aé a spolénost zaznamenava
pokles 0 42 % oproti roku 2010i2odem je pedevsim utlum stavebnihodpnyslu, ve kterém
spoleg&nost misobi jako prodejce izataich folii a podlahovych krytin. Na tento vysledeiak
pusobily i dalSi vlivy jako #ist cen vyrobniho materialu, ropy a dalSich suraevstuzeb pdeb-

nych k vyrol& produkti, ndkupu nebo prodeji zbozi.

Tabulka 8 EBIT v analyzovanych letech 2007 — 2011

2007 2008 2009 2010 2011
EBIT 261528 236783 94495 146945 122 308

Veritel (nakladové uroky) 33645 29757 11992 3814 3335

Stat (da) 60582 41586 15475 -26035 21272
Podnik gisty zisk) 167 301 165440 67028 169166 97 701

Zdroj: (vlastni zpracovani)

Z tabulky¢. 8 a grafu. 8 je patrny vyvoj EBIT, kdy v roce 2009 v podnikoSlo k poklesu
Cistého zisku. V roce 2008 je patrny mirny pokledisledku snizenych trzeb za prodej vlast-
nich vyrobki a dopad hospod&ské krize. Nakladové uroky se vlivem malého zapopezich
zdroja sniZuji a ¥fitelé tak participuji na EBIT nizSi émou nez v minulych obdobich. S klesa-
jicim ziskem v roce 2008 klesla iigava povinnost, celkavo 31 %, a se sniZzenim v roce 2009
klesla o0 63 %.

vvvvv

predchazejicim. Ekonomika se v tomto rocétopastartovala a&Sina trii zatala ot prospe-
rovat. Fatra tak v roce 2010 doséahla ziskedmzdagnim ve vysi cca 143 mil. Ka po zda#ni
169 mil. K&, v tomto gipact se jednalo pouze o odloZzenowdBosazeny vysledek nebyl vy-
razre ovlivnén zadnymi jednorazovymi operacemi, jako iiklpd prodejem majetku.
K mezirainimu zlepSeni iispely piedevsim nizsi osobni naklady, zvySerf@ana hodnota

a takeé lepsi finami vysledek.
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V roce 2011 doSlo sice ke zvySeni celkovych vyinpisblizné o 66 mil. K&, stejny vyvoj ale
zaznamenaly také nakladové polozkiegevsim naklady na sgebu materialu a energie, které
se navysily o vice nez 24 mil.cKZ tohoto divodu spolénost sice vykazala v roce 2011 zisk,
ale ten byl o 24 mil. KnizSi nez v roce 2010. Hlavninivwbdem byl zejména @&povny pokles

poptavky v trznim segmentu stavebnictvi, kteryria#ic doprovazen zdrazenim vSech surovin,
pohonnych hmot a energii.
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Graf 8 D¢leni EBIT v letech 2007 — 2011 (vlastni zpracovani)
6.4 Analyza vyvoje cash flow

Tabulka 9 Vyvoj takperézni hotovosti Fatra, a. s.

48 142 60 483 83516 39501 65405

278149 227452 468 003 251 224
-57 923 -216 758 -149 794 -111 217
-207 885 12339 -362224 -114103
12 341 23033 -44015 25904 -26 364

60 483 83516 39501 65405 39041
Zdroj: (vlastni zpracovani)
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Vyvoj cash flow v analyzovanych letech je rélh na provozni, invesi a finargni ¢innost.
Hlavni zdroj pedZnich prostedki je provozni¢innost, ktera je pro spaleost Fatra vyznam-
nym zdrojem financovani investic. CF z investicinnosti bylo kazdorén¢ zaporné, coz sd-
¢i o investéni aktivité podniku. CF z finagni ¢innosti bylo prongnlivé (sniZzovaly se bankovni
avéry). Krome roku 2007 a 2011 siieme v tabulc€. 9 povSimnout, Ze podnik tiib pozi-
tivni perézni tok. Pokles petznich prostedki v roce 2009 a 2011 byl #poben pedevsim

investicemi do dlouhodobého majetku a poklesemididobych cizich zdrdj

6.5 Analyza ¢istého pracovniho kapitalu

Rozdilové ukazatele slouZi k analyzgizeni finagni situace podniku s orientaci na jeho likvi-
ditu. K nejvyznamgj$im rozdilovym ukazatéin pati ¢isty pracovni kapital (PK), ktery je
chapan jako rozdil mezi ¢bnymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji a ma vamny vliv

na platebni schopnost podniku Fatra, a. s.

Ve vyvoji CPK byly zohledgny i leasingové splatky ze stasnych smiuv o finamim leasin-
gu, kdy splatky splatné do jednoho rokunily v roce 2007 107 000 & v roce 2008 jiz byly
ukonteny vSechny zavazky z leasingovych splatek a tedce 2009, 2010 ani 2011 podnik
zadné leasingové splatky jiz n&m V tabulce &. 10 je uveden vyvojCPK ve firms

v jednotlivych letech.

Tabulka 10 Vyvafistého pracovniho kapitalu spaleosti Fatra, a. s.

578637 461046 361379 473750 507 141

_ 50,3% 44,1% 50,2% 57% 54,9%

Zdroj: (vlastni zpracovani)

V analyzovanych letech 2007 a 2008 sty pracovni kapital spoteosti zn&né klesajici ten-
denci. Pozitivni v3ak je, Ze vy&PK je kladna ve viech letech, coZ znamena, Ze ddatié

zavazky spolénosti jsou nizsi nez kratkodoby majetek, ktery byhirbyt potencialnim zdro-
jem pro splacenithto zavazi. Tato situace pak okoli podniku nazog, Ze spolénost Fatra

ma dobré finaéni zazemi.
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Graf 9 Vyvojcistého pracovniho kapitalu spdleosti Fatra, a. s. (vlastni zpracovani)

V roce 2008 se vy3€PK snizila o tér 118 mil. K&, tedy 0 20 % a v roce 2009 68K ot
snizil, 0 99 mil. K, coz v gepditu ¢ini 22 %. | gesto néla v tomto obdobi spoieost Fatra
dostaténé vysoké prosedky pro kryti netekavanych zavazk Nasledujici roky 2010 a 2011
poté ot naznaily rostouci trend. Kladh mizeme zhodnotit také skéteost, Ze podiCPK
na olkznych aktivech dosahoval ve vSech analyzovanydchevice nez 40 %, coz &l

o kratkodobé finaini stabilit.

6.6 Analyza zadluzenosti a vztahu majetkové a finafni struktury

Zakladnim nastrojem fin&ni analyzy jsou také pafrové ukazatele, mezi které krérikvidi-

ty, rentability a aktivity fadime také zadluZzenost. Pomagihto ukazateél si nazndgime moz-
nou vysi rizika, které spateost Fatra podstupujdipdané struktie viastnich a cizich zdrin;
Kazda firma by nila usilovat o optimalni finami strukturu, o nejvhod§si pon®r vlastnich
a cizich zdraj, protoze ten rozhoduje o tom, ,za kolik* firma kely kapital péidi. Urita

vySe zadluZenosti je tak pro kazdou spotst zdrava.

Nejdiive tedy vyhodnotime ukazatele zadluzenosti u $poki Fatra a tyto informace nasled-
né srovnavame s odwim, do kterého spoteost spada. Dle klasifikace aftvovych a eko-
nomickych ¢innosti fadime spoknost Fatra do OKE DH (Vyroba pryzovych a plastovych
vyrobki), presreji OKEC 25. Od roku 2009 je vedena jako CZ NACE 22.
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Pouzité ukazatele:

Ukazatel celkové zadluZzenostCizi zdroje / Pasiva

Mira zadluzenostr Cizi zdroje / Vlastni kapital

Dlouhodobé cizi zdroje / Cizi zdrofe(Dlouhodobé zavazky + Dlouhodoby BU) / Cizi Zéro
Dlouhodobé cizi zdroje / Dlouhodoby kapitél(Dlouhodobé zavazky + Dlouhodoby BU) /
(Vlastni kapital + Dlouhodobé zavazky + Dlouhod@i)

Urokové kryti =EBIT / Nakladové Groky

Tabulka 11 Ukazatele zadluZzenosti, majetkové adimiastruktury Fatra, a. s.

41,96 % 39,56 % 26,65% 22,64% 23,27 %
0,72 0,65 0,36 0,29 0,31
3588% 3542% 33,63% 2553% 15,04%

2061% 18,82% 10,89% 6,95% 4,41 %

7,77 7,96 7,93 EEI5Y 36,67

Zdroj: (vlastni zpracovani)

Tabulka 12 Ukazatele zadluZzenosti, majetkové admastruktury — odetvi

4532% 44,09% 41,05% 39,15% 42,75%
0,82 0,79 0,71 0,65 0,76
2648% 31,01% 3490% 30,13% 25,21 %

1791% 19,70% 1981% 14,12% 16,03 %
0,82 0,92 1,17 1,38 1,34
1,0 1,14 1,44 1,88 1,61

13,14 9,86 18,67 - -
Zdroj: (vlastni zpracovani, Ministerstvotpnyslu a obchodu 2007 - 2012)
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Jak si lze vSimnout v tabulae 11, celkova zadluZzenost sp@esti Fatra dosahuje uspokoiji-
vych vysledk. V prabéhu analyzovanych let zadluZenost klesla ze 41,96/ fbce 2007
na 23,27 % v roce 2011, coz je rozdil 18,69 %. Ngt@zné snizeni je aApobeno znaym
poklesem Ugrového zatizeni podniku vigséhu analyzovanych let, coz podnik oZihaa jed-
nu ze svych hlavnich strategii. V @tlvi se pak tyto ukazatele pohybuji vyraziySe. Vysledky
nazn&uji, Ze spolénost vyuziva k financovani svy&mnosti gevazrt vlastni zdroje. Pomoci
téchto ukazatei pak mizemetici, Ze \Etitelske riziko je u spol#osti Fatra od roku 2007 nizkeé

a pro \&fitele tedy bezpmé.

Ukazatel miry zadluZenosti byéhrdosahovat fiblizn¢ hodnoty mirg pod 1. Tento fedpoklad
spole&nost splnila pouze v roce 2007 a 2008. ZadluZzesasta 0 sabtotiz jeSt nemusi byt
negativni charakteristikou adita vySe zadluzeni je obvykle pro firmu uZid. Je vhodné po-
znamenat, Ze tento ukazatel kleséa se snizovaniazave finaréni struktie. Mira zadluze-
nosti v analyzovanych letech byla poznamen&eaqyvsim splacenim bankovnichétiv Spo-
le¢nost je vSak vhodné upozornit na to, Ze by uzivgmanee vlastnich zdrojmohla navySovat

své firemni naklady kapitalu.

Firma také nema zadné potize s vigwvam zisku pro kryti potencialnich Grok pij¢ek, hod-
noty ukazatele urokového kryti se pohybuji vygamad doportenou hodnotou - cca 5. Nidyp
klad v roce 2008 doséahl tento ukazatel hodnoty,A/96tech 2010 a 2011 se pakkalikana-
sobré zvysil, predevSim diky zniovanému sniZzeni gwoveho zatizeni. Spalrost Fatra tak
muze byt na zaklal vySe uvedenych ukazalelhodnocena kladn a nema problémy

s vytv&enim potebnych zisk pro kryti potencialnich Grdkz pajcek.

6.7 Analyza likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnosti podniku hradit své zavazky. Ukagadli&lidity v podstat po-
méiuji to, ¢im je mozno platit s tim, co je nutno zaplatit. Raho, jakou miru jistoty pozadu-
jeme od tohoto ®feni, dosazujeme diitatele majetkoveé slozky siznou dobou likvidnosti,

tj. premenitelnosti na penize.

V analyze likvidity spolénosti Fatra bereme v potaz r@érzavazky plynouci z leasingu v roce
2007 ve vysi 107 tis. K
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Pomérové ukazatele:
Ukazatel 8zné likvidity (likvidita I11. stupg) =
Obke¢Zna aktiva/(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankaviry a vypomoci)

Ukazatel pohotové likvidity (likvidita Il. stupn=
(Kratkodobé pohledavky + fingni majetek) / (Kratkodobé zavazky + kratkodobé lmwamik

avéry a vypomaoci)

Ukazatel okamzité likvidity (hotovostni likviditiyidita . stupre) =

Finartni majetek / (Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankdwry a vypomaoci)

Tabulka 13 Ukazatele likvidity Fatra, a. s.

2007 2008 2009 2010 2011 | Doporuené
hodnoty
MPO

Bé&zna likvidita 2,01 1,79 2,01 1,72 2,22 15-2
Pohotova likvidita 1,01 0,93 0,98 0,89 1,04 1
Hotovostni likvidita 0,11 0,14 0,11 0,14 0,09 0,2

Zdroj: (vlastni zpracovani)

Tabulka 14 Ukazatele likvidity — OB Vi

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 Doporuené
Q. hodnoty MPO

Bézna likvidita 1,01 1,32 195 2,05 1,83 15-2
Pohotova likvidita 0,70 0,89 1,46 1,58 1,40 1
Hotovostni likvidita 0,14 0,15 0,37 0,62 0,40 0,2

Zdroj: (vlastni zpracovani, Ministerstvaipryslu a obchodu 2007 - 2012)
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Graf 10 Vyvoj likvidity spokinosti Fatra, a. s. (vlastni zpracovani)

Ukazatele bBzné likvidity uvedené spateosti kolisaji v analyzovaném obdobi kolem hodnot
1,5 — 2 doporéenych Ministerstvem gmyslu a obchodu. Jakibeme vidt v tabulcet. 13¢i
grafu¢. 10, v roce 2008 sesbna likvidita spolénosti snizila, coz je dano poklesementych
aktiv. Ukazatel bzné likvidity poskytuje dlezitou informaci pedevsSim kratkodobymetite-
[am spol€énosti o tom, do jaké miry jsou jejich kratkodobegdstice kryty hodnotou majetku,
neba’ vétitelé podstupuji riziko, Ze jim nebudou zavazkylaapny. Hodnoty dosaZzené u spo-
le¢nosti Fatra dokazuji zachovani jeji platebni sclogpnKrome roku 2007 jsou hodnotyeh-

né likvidity podniku dosti podobné hodnotam dosairgum v od¥tvi a podnik tak Ize hodnotit
kladns.

Do vSech ukazatel likvidity byly zahrnuty také zavazky plynouci zakngu, aby se timto
zpiesnila vypovidaci schopnost ukazatékvidity. V roce 2007 hodnota budoucich splatek
splatnych do jednoho roku tkita 170 tis. K, v ostatnich letech spdigost nenila zadné za-

vazky plynouci z leasingu.

Ukazatele pohotové likvidity u firmy té¥h kopiruji dopordené hodnoty MPO, v roce 2007
a 2011 je velmi mira piekratuje, coz znamena, ze firma je schopna vyrovnatzavazky aniz
by musela prodavat své zasoby. Spobtst ma sice vazany pgmi prostedky v zdsobéch, je

zde ale dlezity predpoklad, Ze se tyto zasoby rychle ékoji a jsou dostatae likvidni. Spo-
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le¢nost oproti doporgenym hodnotam nem&jak vyrazné rozdily a z tohotaidodu ji mize-
me hodnotit pozitivi. V porovnani s odstvim pak spol&nost dle tabulky. 13 a¢. 14 sphuje

vymezené hodnoty lépe #gulevSim stabiki.

| hotovostni likvidita firmy m& uspokojivé vysledky analyzovaném obdobi &pkolisa kolem
doporiené hodnoty MPO 0,2. V gratu 10 mizeme vidt, Ze hotovostni likvidita spoteosti

v roce 2008 vzrostla diky zvySeni firgariho majetku spotaosti a také byly splaceny veSkeré
leasingoveé splatky. V tomto roce tak spolest néla pergznich prostedki, vice nez k zajighi
chodu patebovala. Dle mého nédzoru je Skoda, Ze spalst tyto penize nevyuZzila produktisn
ji. NejlikvidngjSi aktiva firmy jsou pré¥ perezni prostedky. Ukazatel hotovostni likvidity vy-

povida nejlépe o skutré platebni schopnosti podniku, kterotiz@me ohodnotit jako dobrou.

VSechny uvedené ukazatele hodnoti budouci likvigibdniku odvoze¥y staticky a je nutné
chapat je jako orientai charakteristiky. Budouci schopnost podniku dostgm zavazikm je
zélezitost do té miryidezita, Ze je nutna jejiatkladna analyza pragdnictvim planu fijmu

a vydaj zahrnujicim vSechny podstatné faktory, jez by mahbudoucnu ovlivnit fijmovou

i vydajovou stranu. Proto je nanejvy&nné planovat budouci likviditu pomoci prognézyltas
flow. Samotny fakt, Ze podnik dosahuje zisku, nédgst zaruku, Ze je schopen hradit své

zavazky.

6.8 Analyza rentability

Rentabilita, resp. vynosnost vioZzeného kapitalun¢eitkem schopnosti podniku vytieét nové
zdroje a dosahovat zisku pouZitim investovanéhdt&lap Je formou vyjéigni miry zisku,

ktera v trzni ekonomice slouzi jako hlavni kriténippro alokaci kapitalu.

Pouzité ukazatele:

Rentabilita trzel= Cisty zisk / Trzby

Rentabilita celkového kapitdlu = RCAEBIT / Aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu = ROE (Cisty zisk / Vlastni kapital)
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Tabulka 15 Ukazatele rentability Fatra, a. s.

_ 1141% 987% 457% 6,78% 553%
_ 1259% 11,41% 4,42% 10,09% 7,09 %

Zdroj: (vlastni zpracovani)

Tabulka 16 Ukazatele rentability OBV Vi

567% 592% 7,89% 889% 9,78%

_ 14,95% 11,61% 1451% 17,55% 17,08 %
_ 14,78 % 16,43% 18,42% 22,38% 23,41 %

Zdroj: (vlastni zpracovani, Ministerstvaimyslu a obchodu 2007 - 2012)

Ukazatelé rentability v tabulag 15 signalizuji, Ze spataost je trvale ziskova. Rentabilita tr-
Zeb, jez zn& zhodnoceni celkového kapitalu, zaznamenala v 2838 mirny narst, avSak

v roce 2009 doSlo diky vyraznému poklesstého zisku k vyraznému snizeni rentability trzeb
0 2,72 %. Pokles rowi zaznamenaly ukazatele rentability celkového Khypita Slo o pokles
velmi vyrazny — 6,84 %. Spaleost Fatra vSak uvedla, Ze vysoké ziskgdghozich let jsou
vyjime¢ného charakteru zigtodu prodeje neptgbného majetku, neni to tedy pro vedeni spo-
le¢nosti zadnym fekvapenim a se ziskem z roku 2009 je spokojenaaRiita viastniho kapi-
talu kopirovala markantni poklegeplchozich ukazatiel Ukazatelé rentability v roce 2010 za-
znamenaly velmi pozitivni vyvoj oproti roku 2009eiRabilita trzeb tak dosahla nejvyssi hod-
noty ze vSech analyzovanych let a to 7,23 %. Bdhutece 2011 doslo a@p k poklesu vSech
ukazatel rentability oproti roku 2010. Btenim rentability vlastniho kapitalutbeme vyjatit
vynosnost kapitalu vioZzeného vlastniky podniku. kimd tohoto ukazatele byédma byt vySsi
nez hodnota ukazatele rentability celkovych vliobbngktiv pra¢ v piipads, Zze podnik efek-
tivné uziva cizich zdrdgi. Krom¢ negiznivého roku 2009 byly tyto podminky sphy. Dle
obecnych dopogteni by nél tento ukazatel dosahovat alespirokové miry statnich cennych

papl’lﬁ. Tasev poslednl’ch letech pohybuje kolem 5 %.\AT—Hstnl’ky by tak v roce 2009 bylo

e
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na tabulkw. 16, mizeme pozorovat, Zejmér odwtvi byl ve vSech letech a u vSech ukazatel
rentability vySSi, coZ neniiihiS piiznivé a spolénost by se tak tha pokusit Iépe vyuZivat vio-
Zeného kapitalu. i vypoctech zmhovanych ukazatéluvazujeme primarni trzby, tedy trzby

za prodej vlastnich vyrolika sluzeb.

6.9 Vliv zadluzenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu (multiplikator

vlastniho kapitalu)

Tabulka 17 Multiplikator vlastniho kapitalu Fatra, s.

O R T
_ 087 0,87 0,87 097 0,97
_ 1,72 1,65 1,36 1,29 1,32
_ 1,5 1,44 1,18 1,25 1,28

Zdroj: (vlastni zpracovani)

Vliv zadluzenosti na rentabilitu vlastniho kapitéyjadruji dva faktory — Urokova redukce zis-
ku a tzv. finadni paka. ZvySeni podilu cizich zdiipiedy zadluZenosti, jenZ se projeviugtu
ukazatele finatni paky, mé pozitivni vliv na rentabilitu vlastnitkapitélu. Z jiného pohledu
ma vSak zvySeni podilu cizich zdrojliv na zvySeni urok, které pak snizuji podil zisku ply-
nouciho investam a zpisobuje pokles ukazatele Urokové redukce zisku ai tiemtability
vlastniho kapitalu. Spatay vliv téchto faktofi 1ze vyjadit jejich sowinem jako multiplikator

kapitalu akcion#i.

V piipact spole€nosti Fatra (tabulk&. 17) by zvySovani podilu cizich zdéoy kapitalové
struktte  melo  pozitivni  vliv  na rentabilitu  vlastniho  kapitalu akciondut
ve vSech analyzovanych letech. Ukazatel fimpaky se v ptbéhu sledovaného obdobi mérn
snizoval, coz ovlivnilo konmé hodnoty multiplikatoru viastniho kapitélu, ktédésly z roku
2002 o 21 % oproti roku 2009. V letech 2010 a 2@bbinoty naznaly rostouci trend
a v porovnani s rokem 2009 se zvySily 0 6 % a Bpolenosti bych tedy dopotila zvysit
podil cizich zdraj, pri ptijeti tohoto rozhodnuti musi vSaknovat pozornost také zvySujicim
se urok, které poté snizuji podil zisku. ZvySit podil cizizdrofi spol€nost tedy mze, ale
pouze do vhodné miry, aby pozitivni efekt jejictvyieni, neutlumil negativni efekt plynouci

Z rostoucich drok
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6.10Analyza aktivity

Pouzité ukazatele:

Obrat celkovych aktiv = Trzby / Aktiva

Obrat celkovych aktiv = Vynosy / Aktiva

Doba obratu zasob = (Zasoby / Trzby) * 360

Doba obratu pohledavek z trzeb = (Pohledavky / yi)Zt360
Doba obratu zavaikz trzeb = (Zavazky / Trzby) * 360

Tabulka 18 Ukazatele aktivity Fatra, a. s.
I A A N e

142 116 1,01 1,08 1,14
167 142 111 1,19 1,25

55 60 60 56 67
64 63 56 55 56
36 41 52 47 40

Zdroj: (vlastni zpracovani)

Tabulka 19 Ukazatele aktivity OBV Vi

1,31 1,55 1,38 1,53

26 29 30 29
48 49 69 70
50 51 63 50

Zdroj: (vlastni zpracovani, Ministerstvotpnyslu a obchodu 2007 - 2012)

Na zaklad uvedenych hodnot v tabulée 18 mizeme u spol#osti Fatra pozorovat n&ps
vyraznou zminu mezi obratovosti celkovych aktiv @tanou na bazi trzeb a na bazi vyios
To dokazuje, Ze zémy ve vynosech nemaji v tomto porovnani velkou vyginatoze obrat cel-
kovych aktiv z vynos se jen nepattnzvySil oproti obratu celkovych aktiv z trzeb. Pdaaana

hodnota 1 u obratu celkovych aktiv byla ve vSechlymovanych letechipdiena. VSeobeen



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 82

plati, ¢cim vySSi hodnota tim I1épe. Dany ukazatel nam v fatidgka, kolikrat se aktiva ve spo-
le¢nosti obréati za dané obdobi. Vysledky poukazugkaenost, Ze firma je schopna efektévn
vyuZivat swij majetek a nema vyrazny podil nefaiiinych aktiv. Resto vSak v porovnani

s odw&tvim ¢asté&ne zaostava

U ukazatele doba obratu zasob doSlo vroce 200Belkému zvySeni o té#n 5 dni,

v nasledujicim roce 2009 jiz zma nenastala t&hzadna. Rok 2010tmesl ogtovné snizeni
a tok zasob spateosti se zrychlil o0 4 dny. V poslednim analyzované&ee vSak doSlo k jeho
navyseni dokonce o 11 dni. Fatra by se vSdlaento ukazatel snazit snizovat. Negativn
hodnotim danou spalrost také fi porovnani s danym odtwim, kdy v tabulce. 20 nizeme
sledovat, Ze zde se pohybovala doba obratu zastdmiapolovicni Urovni. Spolénost tak ve

svych zasobach vaze nadliyté mnozstvi pefZnich prostedki.

Co se tg¢e doby obratu pohledavek, dosahuje Fatra takovysledki, kdy Ize zaznamenat
mirnou pozitivni tendenci v poklesu tohoto ukazatgiedevSim v roce 2009. V poslednich
tiech letech se pak ukazatel drzi n&térstabilni Grovni. V roce 2011 spotest inkasuje své
pohledavky o 8 dniidve, nez jak by tomu bylo v roce 2007. Tento jeZeme tedy zhodnotit
velmi pozitivre. V letech 2009 a 2010 se spoiesti ddilo I1épe ziskat své pohledavky nez jak

je tomu v od¥tvi.

Ukazatel doby obratu zavatke naopak u analyzované spwiesti vyrazg nizsi v porovnani
s dobou obratu pohledavek. Tento fakt n&ajg Ze spolénost plati své zavazkyride, nez
dostava zaplaceny své pohledavky. Sama se takdsigadzice writele. Tuto skuténost potvr-
zuje i porovnani s odtvim. Spoléenost si je ale svého jednani deb¢doma, i Uhradt svych
zavazk totiz vyuziva moznosti platebniho skonta, cozrjg i mnohem vyhodjSi. Dodava-

viN s

z cen dodavaného materi&liwbozi. Pimérné pak Fatra hradi své zavazky za 43 dni.

6.11 Ostatni ukazatele

V rdmci finaréni analyzy podniku Fatra lze vyuZit dalSich ukdafmancni analyzy, ty jsou
uvedeny v tabulcé. 4. Tyto ukazatele Ize nasledporovnat s ukazateli zji&tymi za od¥tvi

spole&nosti Fatra, jeZ jsou znazeény v tabulce:. 6.

Prvni ti ukazatele se v pbéhu analyzovanych let &nily predevSim v souvislosti se Zmami

poctu zanmgstnand v dané spokosti, kdy v piibéhu roku 2007 pokgaval jiz zap@aty proces
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restrukturalizace v oblasti lidskych zdipjktery se zastavil az v roce 2011. V souvislosti
s provedenymi investicemi na zaksagrocesu postupné optimalizace¢popracovnik doslo

v roce 2008 mezikme ke snizeni gimérneého pdtu pracovnik o 158 osob, tj. 0 11 %. V roce
2009 doslo k oftovnému snizeni stavuimérného pdtu pracovnik o 166 osob a v roce 2010
0 113 osob. fdana hodnota na zastnance se v roce 2008 snizila 0 5,8 % a v rocé 2fa
klesla 0 6 % i pes to, Ze v analyzovanych letech doSlo ke snizopétiul zangstnang, coz je
jeden z dopaitl hospod#ské krize. Podobny pbéh zaznamenavame i u ukazatele trzeb vztaze-
nych na jednoho zafatnance. Osobni nédklady na zstmance v prbéhu roku 2008 klesly

0 16 % oproti roku 2007, v roce 2009 byl vSak zazex@an mirny ndist. Toto zvySeni by #ho

byt doprovazenoistem trzeb i idanou hodnotou na zastnance. Osobni naklady na zeitA
nance se Vv fibéhu analyzovanych let snizily o 16 %, zatimco trbhyjednoho pracovnika se
rovnéz snizily o 17 %. Nastup novych pracovin#aznamenala spa@leost aZz v roce 2011, kdy
firma z&lenila 19 novych kolefy do svého tymu. Proto v tomto roce doslo i k vyeg&imu

navyseni zntiovanych ukazatél

Pokud bychom i porovnavat ostatni finami ukazatele v ramci spd@leosti Fatra a jejiho
odwtvi, na prvni pohled si fizeme povSimnout, Ze podil osobnich naklad vynosech iifp
dané hodndtje u Fatry ve vSech analyzovanych letech nizSivneglkovém odstvi a od roku
2009 je tomu tak i u podilu ndkladovych Gitaka Fidané hodna@t Negilis priznivou zpravou
je také skuténost, Ze odétvovy hospodesky vysledek ped zdasnim se podily ve &Si mie
na pidané hodnat daného odtvi nez hospodéky vysledek spotmosti Fatra na jejiifidané
hodnot.

6.12 Souhrnné ukazatele

V ramci finaréni analyzy lze pouzitgkolik souhrnnych ukazatl které se snazi vyjéd sou-
hrnre finantni pozici a finadni zdravi podniku. Jejich vypovidaci schopnostygemn omeze-

na, podnik je filis slozity systém a vyjaeni pomoci jednohéisla je problematicke.

Z — skoére (Altmadv model)

Pokud je dosazena hodnota Z vysSi nez 2,99, ma fiispokojivou finaéni situaci. B Z rov-
no 1,81 az 2,99 ma nevyhimou finargni situaci a fi Z mensi nez 1,81 ma velmi silné fi-
nartni problémy. Pouziti tohoto ukazatele v podminkéeské ekonomiky je problematickeé,

a to zejména proto, Ze v indexu neni obsaZzenagrailka vysoké platebni neschopnosti, kte-
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ra je spornou otazkoteské ekonomiky. To Ize upravit o pénmezavazky po Ihté splatnos-

ti/vynosy.

Tabulka 20 Atmanovo Z-skore, Fatra, a. s.

0,717 xCPKIA 0,181 10,1377 0,1253 0,1567 0,1645
0,847 xCZIA 0,0618 0,0584 0,0275 0,0661 0,0374
3,107 x EBIT/A 0,3546 0,3066 0,1420 0,2106 0,1719
0,420 x VK/Cizi zdroje 0,5804 0,6416 1,1559 1,4355 1,3701
0,998 x T/A 1,4214 1,1576 1,0064 1,0780 1,1377
Z-skore 2,5992 2,3019 2,4571 2,9469 2,8816

Zdroj: (vlastni zpracovani)

Spole&nost Fatra dle Altmanova Z-skore spada do nevyneafinaréni situace, avsak hodnoty
se ve vSech analyzovanych letech vygapiibliZzuji hranici pro uspokojivou finami situaci.

Spolenost Ize tedy hodnotit kladn
Index INO5

Pokud je hodnota indexw:t&i nez 1,6, znamend to, Ze podnikitvoodnotu. Hodnota indexu
INO5 mensSi nez 0,9 nazhge, Ze podnik sfje k bankrotu. Mezi hodnotami 0,9 a 1,6 se naléza

Seda zbna.
Tabulka 21 Vyp¢et indexu INO5 - Fatra, a. s.

0,3094 10,3289 0,4878 0,5743 0,5587
0,3109 10,3183 0,3152 1,5411 1,4670
0,4531 0,3918 0,1815 0,2691 0,2196
0,3512 10,0298 0,233 0,2607 0,2616
0,1809 0,1611 0,1809 0,2093 0,1995
1,6055 1,2299 1,3984 2,8545 2,7064

Zdroj: (vlastni zpracovani)

V roce 2007 dosahuje spoiest Fatra vysSi hodnoty, nez je 1,6, coz znanienppdnik tvail
hodnotu a nehrozil mu bankrot. V letech 2008 a 2@d@x IN klesl pod tuto hranici a podnik
se tak z#adil do Sedé zony. Roky 2010 a 2011 se je¥t wplmi pozitivre, jelikoZ podle dané-
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ho indexu podnik ofi tvoril hodnotu pro sveé vlastniky a navic vyrazedil vSechny hodno-

ty z let minulych.

6.13SPIDER analyza

Spider analyza je vhodnym nastrojem fitreinanalyzy podniku. Graf kroerkiivky vyjadiujici
vySi ukazatal spol€nosti ukazuje také linii odvi, ktera slouzi jako zakladna pro vyebd
polohy ukazateél podniku Fatra. Hodnota ukazatele pro Fatru jedigida jako procentualni
podil hodnoty odstvi, do kterého podnik spadaiiky grafu Ize snadno interpretovat. Zjed-
nodusen lze ftici, Zec¢im je Kivka podniku déle od &du grafu, tim je na tom podnik Iépe.
Samozejmg tato interpretace ma jistd omezenili® vysoké hodnoty ukazatelikvidity sveéd-
¢i 0 neefektivnim umrtvovani pé&nv riznych formach o¥¥ného majetku. #is vysoky podil
vlastniho kapitéalu ize zase sniZzovat moznosti vyuziti fidahpaky apod. Vysledky hospoda-

feni spolénosti Fatra, a. s. a o&tvi za rok 2008 a 2010 jsou uvedeny v tabylc22.

Tabulka 22 Spider analyza spatesti Fatra a odwtvi za roky 2008 a 2010

Fatra Odvétvi Fatra Odvétvi
2008 2008 2010 2010

Rentabilita A.1 Rentabilita vlastniho 11,41% 16,43% 10,09% 22,38%

kapitalu

A.2 Rentabilita aktiv 9,87% 11,61% 6,78% @ 17,55%

A.3 Rentabilita vynos 594% 5,92 % 7,23% 8,89 %

Likvidita B.1 BeZna likvidita 1,79 1,32 1,72 2,05

B.2 Pohotova likvidita 0,93 0,89 0,89 1,58

B.3 Hotovostni likvidita 0,14 0,15 0,14 0,62
Zadluzenost C.1 Vlastni kapital / Aktiva 0,60 0,56 0,77 0,61

C.2 Kryti dlouhodobého ma- 1,32 1,14 1,35 1,88

jetku dlouhodobym kapita-

lem

C.3 Urokové kryti 7,96 9,86 38,53 26,39
Obratovost = D.1 Obratovost aktiv 1,16 1,55 1,08 1,53

D.2 Obratovost pohledavek 5,66 6,57 5,90 5,13

D.3 Obratovost zavaik 8,66 8,29 7,62 7,14

Zdroj: (vlastni zpracovani, Ministerstvotpnyslu a obchodu 2007 - 2012)
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— Fatra 2008

Graf 11 Spider analyza spateosti Fatra, a. s. a odtvi v roce 2008

(vlastni zpracovani)

Z tabulky ¢. 22 a grafwt. 11 mizeme vyist, Ze spokénost dosahuje v roce 2008 lepSich vy-
sledki nez od¥tvi v oblasti likvidity a zadluzenosti. Naopak mirraostava v oblasti rentabili-
ty. Z hlediska ziskové marze je na tom vSak lép&ndl V ptipadech Bzné a pohotové likvi-
dity dosahuje analyzovana spiiest vyrazg lepSich vysledk nez od¥tvi, avSak z hlediska
hotovostni likvidity zaznamenava (s spiSe odstvi. Nelze to ovSem ohodnotit jako nega-
tivni skut&nost, protoZze spotaost Fatra ma zaji&t dostatény piistup ke zdrajm financova-
ni. Z hlediska zadluzenosti jsou vysledky spotesti lepSi nez u odwi. U ukazatele Urokové-
ho kryti cla rozdil 1,9 %, dopotiena hodnota vSak bylagkonana jak v odsvi, tak u spo-

le¢nosti Fatra.
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Graf 12 Spider analyza spateosti Fatra, a. s. a odwi v roce 2010

(vlastni zpracovani)

Vi s

pak v oblasti rentability, kdy odwovy primér vSech ukazatélrentability byl v daném roce
vySSi nez vypditané hodnoty u spalaosti Fatra. Naopak v oblasti likvidity se dopéeu

nym hodnotam fiblizovala vice analyzovana spoéiest.

Pokud se zagtime na ukazatele zadluzenosti, pak spuadst Fatra kryla sj dlouhodoby
majetek dlouhodobym kapitadlem v mensfemez odstvi, do kterého spada. Zatimco

v oblasti urokového kryti se ji aleitla |épe. Silr¢jSi strankou odstvi byla také obratovost

e

nez u odwtvi.

6.14 Shrnuti vysledki finanéni analyzy

Spol&nost Fatra, a.s. gatmezi dilezité paimyslové podniky v oblasti zpracovani piastnas.

Mezi jeji prednosti nizeme z#adit predevsim jeji Siroké vyrobkové portfolio, certifikd8O
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a zavedeny systém ochrany Zivotniho pgextit Z analyzovanych letimeme za nejusgns|si
rok povaZzovat nejspiSe rok 2010, kdy se spuist vymanila z krize a épnastartovala sy
rust. Naopak nefiznivym rokem pro ni byl préavrok 2009, tedy rokigdchazejici, kdy zmo-

vand krize zaséhla tento podnik v rig$i mie.

Pozitivie mizeme hodnotit fgdevSim skutanost, Ze spotaost v letech, za které byla prove-
dena analyza, t¥da kladny hospod&ky vysledek. Nejvyssiho zisku bylo dosazeno tedyce
2010, velkym pinosem tomu bylo i obnoveni a nabuzeni celého hZiprostedi. Nejvyssi
bilancni suma pak byla zaznamenéna v roce 2008, kdy@mstvykazovala vysoké bankovni

avéry, které v nasledujicich letech ve Znéa mte splatila.

Co se tyka zadluzenosti, je vhodné poznamenatpdiiaost fedevsim v poslednichech
letech dosahuje dosti nizkého zadluzeni, kterérgitna Urovni poloviny odétvového ptime-

ru. V letech 2007 a 2008 se spwolest drzela v oblasti zadluZenosti na dopouwané hladia

40 %. Koncem roku 2008 Zala nejenceskou ekonomiku ohroZovat celétwa krize,
z tohoto divodu se spolmost v nasledujicich letech snaZila splatit svéyllumaximalni mie.

Jelikoz Fatra jestnepociuje plnou stabilitu evropského trhu, v politické situaci na poli
Evropské unie, rozhodla se prozatim svou zadluzerexvySovat a z tohotaidodu, nepijala
v letech 2009- 2012 Zadné vySSi bankovrérylv Z hlediska urokového kryti se sp@est
ve vSech analyzovanych letech pohybovala nad dépoow hodnotou 5. #¥eme tedyici, ze
spole&nost nema problémy s tvorbou zispro kryti potencialnich Urdkz pajcek. Také multi-
plikator jmeni akciondi se ve vSech letech pohyboval nad poZzadovanou bmado Pozitivni

vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu by tedylo uréité zvySeni podilu cizich zdrinj

Ukazatele Bzné likvidity se ve vSech letech pohybuji kolemrica dopordenych hodnot dle
MPO. Pouze v poslednim roce 2011 je vySe tétodikyio nico vysSi. V pipac pohotove
likvidity, hodnoty téndt ve vSech letech kopirovaly dopéemou Urové 1. Ani hotovostni
likvidita n¢jak zavaznym zfisobem nevyb&uje z doportiované hranice 0,2 a ve vSech analy-

zovanych letech se drzi na stabilni Grovni.

U vyuziti majetku nizeme poznamenat, Ze probiha efektjvndivodu Ze pesahuje pozado-
vanou hodnotu 1. Z 1 koruny majetku tak sice spuist dosdhne vice nez 1 koruny trzeb,
za obratovosti aktiv v odwi vSak Fatra pokulhava. Pokud porovname dobutolpahledavek

a zavazk v letech 2010 a 2011 je na tom analyzovana firpe laife nez odwtvi. Spol€nost

tak plati své zavazkyiive, nez dostava zaplaceny své pohledavky. Jdkyj@ ale vys¥tleno,
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co se tyge doby obratu zavaik spol€nost vyuziva ve &Sine piipadi skonta poskytnutého

dodavatelem, které je pro ni vyhagsi.

Z vysledki ostatnich ukazatilvidime, Ze seifdana hodnota, osobni naklady a trzby Wpe
né na zargstnance v letech 2007 — 2009 rréj@ snizovaly, spolaost se v tomto obdobi totiz
rozhodla redukovat @et svych zamgstnand pro zvySeni efektivnosti prace. Od roku 2010
zminované ukazatele ¢pnairistaji, v €chto letech dochazi k omezeni sniZzovanitpaangst-
nand a v roce 2011 dokonce spétest fijala nove pracovniky. Podil vykonové sfaily ma

pak uplrg stejny vyvoj jako jiz uvedené ukazatele.

Dle souhrnnych ukazatezaznamenala spaleost za obdobi i let jak Usgsné roky, tak ty
mére Usgsné poznamenané&wvou krizi. V roce 2007 byla fin&ni situace spotosti dob-
ra. V letech 2008 a 2009 se Fatra dostala do Sauéa jeji finakni situace tak byla nevyhra-
nénd. V nasledujicich letech v8ak spwolest ogt ziskala na velikosti a jeji podnikani na trhu
bylo Us@gsSné. Fatra tak v letech 2010 a 2011 doséatiapych hodnot vSech souhrnnych uka-

zatefl.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 90

7 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU POMOCI EKONOMICKE
PRIDANE HODNOTY

Pro moiji diplomovou praci byl vybran koncept EVAeky ma vhodné vyuziti jako moznost

identifikace a dinnéhoftizeni oblasti provoznich, finamich a investinich ¢innosti vyznama

ovliviujicich vykonnost a konkurenceschopnost. Toithko nuti podnik hledat zdroje tvorby

hodnoty neboli tzv. generatory hodnoty. Ekonomiakgdel pouZziva pro vyget ekonomické

pridané hodnoty jiz zniiovany vztah:

EVA = NOPAT -WACC x C

7.1 Vymezeni C (NOA)

Velikost investovaného kapitalu je mozné stanowud’ kz pasiv rozvahy, nebo z jejich aktiv.

Zde je vhodnjsi vychazet z aktiv rozvahy, jde o tzv. majetk@vistup NOA.
Uprava aktiv pro vypéet NOA se sklada z nasledujicich kitok

1) Aktivace polozek, které nejsou v aktivech vykazgvan
2) Vy¢lereni neoperativnich aktiv

3) Snizeni aktiv o neugeny cizi kapital

7.1.1 Aktivace polozek, které nejsou v aktivech vykazovan

Leasing

Spolenost Fatra a.s. vyuzivala majetek ziskany formoarfiniho leasingu, ktery je vSaktb-
van jako dlouhodoby hmotny majetek az po slemi doby leasingu. V roce 2008 byly uken
ny vSechny zavazky z leasingovych splatek a leasengrojevil v aktivech nastem dlouhodo-
bého hmotného majetku v jehastatkové hodneét Nize je vykazan leasing na zakiadcnich

splatek ze satasnych smluv o finamim leasingu. Jak je vit] je jeho hodnota zanedbatelna.

Tabulka 23 Hodnota leasingu v podniku v letech 20@D11

3352 1110 107 0 0 0

Zdroj: (vlastni zpracovani)
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Oceiovaci rozdily u dlouhodobého majetku
Dlouhodoby majetek je ottevan historickymi cenami, aledo by byt pouZito trzniho oceéni
reprodukinimi cenami. V tomto ifipadt by bylo velmi obtizné zjistit aktualni trzni cemajet-

ku, a proto #stane tato poloZzka bez Uprav.

7.1.2 Aktivace nakladi s dlouhodobymi pgredpokladanymi (inky

Spole&nost ma vlastni vyzkumné odldni, ale protoZe nejde z vykanddilit, které naklady

byly vynaloZzeny na vyzkum a vyvoj, je tato polofi@echana beze zm

Goodwill
Hodnota goodwillu neni u daného podniku shledazaasnnou a neni tedyizeena do NOA.
Tiché rezervy
Jako nadbytné nebyly ozng&eny zadné vytviené rezervy.
Tabulka 24 VySe rezerv podniku v letech 2007 — 2011

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Rezervy zakonné 2207 2117 2700
Rezervy na soudnl spory 1012 1012 1012 1012 1012 200
20262 40542 25191 5681 6868 20245

Na da z prev. nemovitosti 635 202 232 0 0 0
Na nevybranou dovolenou 8627 9906 6890 5628 6868 7652
Na rekultivaci skladek 9000 11834 53 53 0 53
Na vykonnostni bonus 11000 18600 18016 0 0 12 540

Celkem rezervy 32481 43671 28903 6693 7880 20445

Zdroj: (vlastni zpracovani)

7.1.3 Vy¢lenéni neoperativnich aktiv
Identifikuje se zde, ktera aktiva maji operativharakter a jsoutdezita pro hlavni vy&ecnou
¢innost, proto jefeba zvazit nasledujici polozky.

Kratkodoby finan éni majetek
Kratkodoby finakni majetek neni nutné vyléit, z divodu Ze nemé charakter strategické re-

zervy ani nedosahuje vyS&stky, nez je z hlediska provozu nutné. Vykazy @&kadoby fi-
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nartni majetek tedy nebudu upravovat, protoze ukatattdvostni likvidity je nizSi nez hod-
nota 0,5.

Dlouhodoby finanéni majetek

Kritériem pro rozhodnuti o w¥gzeni dlouhodobého finamiho majetku je &el tchto finarg-
nich investic a charakter spojeni mezi podniky.tdanajetek ve spotmosti Fatra tvii strate-
gicky predevSim akcie s rozhodujicim hlasovacim pravem eiirdc spolénosti Energetika
Chropyre, a.s. Kazdoréné piinasi tyto akcie spotmosti Fatra dividendovy vynos. Proto bude
dlouhodoby finatini majetek ponechan v hoduatktiv.

Nedokongené investice
Tento majetek rizeme sice zhodnotit jako provazpotrebny, ale dosud se nepodili na tworb

souwasnych vysledk hospod#eni a proto jsem se rozhodla jej z aktigleyit.

Tabulka 25 Hodnota nedoké&mého dlouhodobého majetku v podniku 2007 — 2011
65 65 56 497 12021 340
193057 39139 105286 117572 109202 104 953

Zdroj: (vlastni zpracovani)
Jin& aktiva nepotfebna k operativni¢innosti
Finartni oddleni spolénosti neuvedlo Zadna dalsi aktiva jako néglua k operativnfinnos-

ti, proto v tomto ohledu nebudou provedeny zadn&i dgravy.

7.1.4 Snizeni aktiv o nedrdeny cizi kapital

Upravena aktiva je jeStnutno snizit o pasiva, ktera nejsoud@oa — kratkodobé zavazky, pa-

sivni polozkycasového rozliSena a nezpopkaté dlouhodobé zavazky.

Tabulka 26 Neur¢eny cizi kapital podniku v letech 2007 - 2011

2006 2007 2008 2009 2010 2011
32481 43671 28903 6693 7880 20 445

Dl. nelrro¢ené zavazky 0 0 0 0 0 0
il e 381669 334709 321397 305926 307 366 280 177
Casové rozliseni pasiv | 1221 251 251 13 18 183

Zdroj: (vlastni zpracovani)
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Vymezeni NOA podle vySe jmenovanych dopakb majetkové struktury je pro jednotlivé

roky nasleduijici.

Tabulka 27 Uprava majetkové struktury podniku edat2007 - 2011

Dlouhodoby maj. 1033901 1096982 1244035 1225507 1213044 1178307
DNM 4593 3538 1995 426 285 9315
DHM 949243 1061847 1210892 1193814 1145076 1137609
80065 31597 31148 31267 67683 31383
728906 776917 699736 410482 518184 608722
Zasoby 448862 506317 470015 352241 369212 471780
Pohledavky 638435 584823 491632 328493 396619 412990
Kr. fin. majetek 48142 60483 83516 39501 65405 39041
Casové rozliseni 7 621 4 895 5124 3117 2 207 3716
NS EVERS] -414 154 -379 601 -350 551 -312 870 -315259 -318 805
NOA 1762807 1873899 1943771 1635989 1731228 1787029

)
A
<

Zdroj: (vlastni zpracovani)

7.2 Vymezeni NOPAT

Je nutné dosahnout symetrie mezi NOA a NOPAT. R¥feni NOPAT se vychazi z vysledku
hospodé&eni z gZné cinnosti ged zdaknim a provedou se nésledujici Gpravy. Z fifrdoh
naklad je treba vylenit placené Uroky (pri¢tou se zpt k VH) véetrg implicitnich Groki obsa-

Zenych v leasingovych platbach.

Tabulka 28 Nakladové aroky podniku 2007 - 2011

Nakladové uroky — Uwry 33645 29757 11992 3814 3335
Nakladové uroky - leasing 1110 107 0 0 0

Zdroj: (vlastni zpracovani)
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Déale musime vylotit mimoradné polozky, které se svou vySi nebudou opakovat. U spole
nosti Fatra, je takiéba vyadit vysledek hospodeni tykajici se prodeje dlouhodobého hmotné-
ho majetku (trzby za DHM — naklady na DHM).

Tabulka 29 Mimgadné poloZzky v rozvaze podniku 2007 - 2011

2007 2008 2009 2010 2011
VH — prodej DM 15093 48 166 5636 2 883 4 909

Zdroj: (vlastni zpracovani)

Do NOPAT se zapnitava ivliv zmény vlastniho kapitélu, ktera se projevila ip vypoctu
NOA. U naSi spoknosti neni nutné brat v ivahu dodat@ odpisy zfisobené jinymi repro-
dukénimi cenami. Nebudeme ani dlgnovat finaréni vynosy z dlouhodobého finamho ma-
jetku, protoze dlouhodoby finani majetek Fatry pochazi od dire spolénosti a je strategic-
ky dalezity.

Nasledr je trebaupravit dané, které by byly placeny z operativnich aktiv. Vyehae z platné
sazby da#é z pijmu pro dany rok. Pro rok 2007 byla sazba na Ur@4r%, nasledujici rokip

znivé poklesla na 21 %. Roku 2009 byla na urovni 20 Wdetech 2010 a 2011 byla jeji hodno-
ta 19% z vysledku hospoigai gred zdagnim.

Tabulka 30 Vyp&et NOPAT podniku v letech 2007 - 2011

227883 207026 82503 143131 118973
247 545 188724 88859 144 062 117 399
19662 -18302 6356 931 -1574

Pavodné placena dai

60583 41586 15475 -26035 21272

Dodatetné placena dai 4719 -3843 1271 177 - 299
NOPAT 182243 150981 72113 169 920 96 426

Zdroj: (vlastni zpracovani)

Pri vypoctu EVA je teba modifikovat také vykazy. Pro vyjm EVA je dilezita znéna kapita-
lové struktury, ktera se projevi na vysi WACC, hdto divodu nyni dojde k Upravpasivni
¢éasti rozvahy.
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Tabulka 31 Uprava kapitalové struktury podniku 20@011

Vlastni kapitél 968400 1289619 1344768 1397804 1555808 1573136
-\ ELIREEIN 1027000 1027000 1027000 1027000 1027000 1027000
Kapitalové fondy 0 0 -40766 -40518 2812  -11538
Rezervni fondy 0 26986 35765 45024 47037 56041
VH minulych let -411 107536 262671 417339 431016 509225
VP EREoelelo]f 134933 167301 165440 67028 169166 97701
SOAE g Ae s -193122 - 39204 -105342 -118069 -121223 -105293
Cizi zdroje 794407 584280 599003 238185 175420 213893
SEQLGVANAAAS - 791055 583170 598896 238185 175420 213893
Leasing 3352 1110 107 0 0 0
(Clelielec G 1762807 1873899 1943771 1635989 1731228 1787029

Zdréylastni zpracovani)

7.3 Vypocéet WACC

V piedchozi¢ésti jsme se zabyvali kapitalovou strukturou, nigndou jednotlivym drutm

kapitalu girazeny souvisejici naklady.

7.3.1 Stanoveni nakladi na cizi kapital

Naklady kapitalu, jeZz podnik ziska formou dluhuy&y negasgji vyjadieny v podoB Uroki,

ty podnik musi ¥fiteli fadre uhradit. U spolénosti Fatra je vyuZito k dlouhodobému financo-
vani krong bankovnich G#ra také leasingu. V letech 2007 a 2008 byla vySerngaszanedba-
telnd. V roce 2008 byl leasing zcela zaplacen eokd 2009 spoknost tuto formu financovani

jiz neuzivala.

Bankovni uvér

Existuje rEkolik metod, jak stanovit naklady na bankovné\Nejjednodussi a nejpsrejsi je
varianta, kdy je znama arokova sazba jednotlivyahkiovnich Géra. Urokovou sazbu ban-
kovnich U¥ra jsem odvodila od Urokové sazby PRIBOR, ke kteegnjmasled® pricetla rizi-

kovou girazku, jez odrazi finami stabilitu podniku.
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Tabulka 32 Nominalni Urokova sazba 2réivpodniku v letech 2007 - 2011

PRIBOR 342% 420% 263% 186% 1,77%
Rizikova prirazka 105% 105% 1,10% 1,10% 1,10%

Nominalni Urokova sazba z U¥ra 393% 53% 397% 296% 2,87 %

Zdroj: (Ceska narodni banka, 2011; vlastni zpracovani)

Pokud neni zndma sazba bankovnihéruilvje mozné vyuzit vztahu nakladové uroky/bankovni
avery.

Tabulka 33 Pimeérna urokova sazba éw podniku v letech 2007 - 2009

Stav BU na konci roku 583170 598 896 238185 175420 213893
Pramérny stav BU 687 112 591 033 418540 206 803 194 657
Nakladové uroky 33645 29757 11992 3814 3335

UL OVERE N e G - 5,77% 497% 503% 217% 1,56 %
Urokova sazba G¥ru - pramér 490% 503% 287% 184% 1,71%

Zdroj: (vlastni zpracovani)

DalSi moznosti je vyuziti alternativnihoigmbu zaloZeného na trznich datech.

Tabulka 34 Odhadnuta Urokova sazbaravwodniku v letech 2007 - 2011

Bezrizikova urokovéa sazba 428% 455% 4,67% 3,70% 4,00%

EBIT/NU 7,77 7,96 793 3853 36,67
Rating AA AA AA AAA AAA

Rizikova prirazka 050% 050% 050% 0,35% 0,35%
CLLERITERARICIVEREPEN:N 4,78 % ( 505% 5,17 % 4,05% 4,35%

Zdroj: (Ministerstvo financCR, 2011; Damodaran, 2011; vlastni zpracovani)

Déle je p@itano s udaji vychazejicimi z PRIBOR, které jsdespeSi. Ostatni odhady jsou

vhodné pi nedostatku internich informaci o podminkéckrav Aby bylo mozné ziskat néklady
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na cizi kapital, jereba vzit v Gvahuisobeni daového Stitu. Je @itano s daovou sazbou

z prijmu PO.

Tabulka 35 Naklady na bankovnigaypodniku v letech 2007 - 2011

Nominalni drokova sazba z U¥ru 393% 53% 397% 296% 2,87%

Naklady na bankovni 0Wr 299% 4,19% 3,18% 240% 2,33%

Zdroj: (vlastni zpracovani)

Leasing

Vzhledem k nizké vySi leasingu je moZné nakladpetd odvozenim od nakladha cizi kapi-

tal zaloZzenych na trznich datech, i tady je vyudditového Stitu.

Tabulka 36 Naklady leasingu podniku v letech 20R@1-1

16 /a=06 P =R Te NNVl EEEE  4,78%  505% | 517%  4,05%  4,35%
Naklady na leasing 363% 399% 4,14% 328% 3,52%

Zdroj: (vlastni zpracovani)

Nyni jsou k dispozici vSechny vstupni parametrygottu vazenych pmeérnych néklad cizi-

ho kapitalu. Podnik je finam¢ silny a jeho naklady ciziho dluhu jsou nizké.

Tabulka 37 Pimerné naklady dluhu podniku v letech 2007 — 2011

583170 598896 238185 175420 213893

Néaklady na bankovni O\véry 29% 419% 318% 240% 2,33%

Naklady na leasing 363% 399% 414% 328% 352%

Priamérné naklady dluhu 324% 419% 3,18% 240% 2,33%

Zdroj: (vlastni zpracovani)

7.3.2 Stanoveni nakladi na vlastni kapital

Model ocaiovani kapitalovych aktiv (CAPM)
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Pro tento vypoet je nutné znat bezrizikovou Urokovou miru, hodriaieficientup a rizikovou
prémii.

Bezrizikova urokova mirag r

Tato hodnota je zw¥ejiovana Ministerstvem pmyslu a obchodu a vychézi ze stavebnicového

modelu. V naSem vygitu je pouzita vynosnost statnich dluhdpma deset let.

Koeficient3

Spolenost Fatra je sice akciova spaiest, ale neni ejn¢ obchodovana na kapitalovéem trhu.
Proto bude pouzit model CAPM s nahradnimi odhadymetoda analogie. Pfoodwtvi ¢ini
hodnotaB 1,12 pro nezadluzeny podnik.

Vypocetp zadluzend; =By x (1 + (1 - T) x CK/VKo)

Rizikové prémie (F— 1)

Rizikova prémie by rfla byt stanovena jako rozdil meziekavanou vynosnosti trhu a bezrizi-
kovou Urokovou mirou vynosu. Vzhledem k vysokeé tilit& akciovych vynos v podminkach
CR nedava kapitalovy trh vhodné informace, z tohditeodu jsem zvolila odhad rizikové pré-

mie dle Damodarana.

Tabulka 38 Naklady vlastniho kapitalu podle modeAPM podniku 2007 — 2009

I 0 N N

'y 428% 455% 4,67% 3,7 % 4,0 %
B - nezadluzena 1,12 1,12 1,12 1,12 1,12
B — zadluZena 1,74 1,70 1,45 1,39 1,40
Rizikova prémie 596% 584% 7,10% 585% 6,28%

le 14,65% 14,48% 1497 % 11,83% 12,79%

Zdroj: (vlastni zpracovani; Damodaran, 2012)

Prameérna rentabilita odv étvi

DalSi moznosti weni naklad na viastni kapital je ziskani Gday primérné rentabili¢ viastni-

ho kapitalu v odgtvi.
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Tabulka 39 Rentabilita odtwvi v letech 2007 - 2011

_ 2007 2008 2009 2010 |[201111. Q.
sEEl Ao A 16,91 % 17,84% 18,42% 21,65% 23,41 %

Zdroj: (vlastni zpracovani; Ministerstvogonyslu a obchodu, 2007- 2011)

7.3.3 Odvozeni nakladi vlastniho kapitalu z nakladi na cizi kapital

Zde se vyuziva poznatku, ze naklady na vlastnit&bjsou ¢tSi nez naklady na cizi kapital
a lze je spditat jako naklady na cizi kapital + rizikovéindzka. Tu je vhodné zvolit z intervalu

2 — 3 %. Ja jsem u spoteosti Fatra zvolila firdzku ve vysi 2,50 %.

Tabulka 40 Naklady vlastniho kapitalu odvozen&thoikapitalu 2007 — 2011

_ 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Urokova sazba BU 393% 53% 397% 296% 2,87 %

Rizikova prirdzka 250% 250% 250% 250% 2,50%
e 643% 7,80% 6,47% 546% 5,37%

Zdroj: (vlastni zpracovani)

Dividendovy model

Spole&nost Fatra neni wejné¢ obchodovana a neni znama trzni cena akcie, ktepolieba

pro vypaet tohoto modelu, proto nelze danou metodu pouzit.
Stavebnicovy model

Stavebnicovy model je pouzivan Ministerstveriirpysiu a obchodCR.

Tabulka 41 Naklady vlastniho kapitalu stavebniconyadelem 2007 — 2011

T [ [aow [aow [aon

Bezrizikova sazba 428% 455% 467% 37% 40%
ra 0,75% 066% 111% 096% 0,88%
I PODNIKATELSKE 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
I Finstab 0,00% 000% 0,00% 111% 0,00%
s 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

e 503% 521% 578% 577% 4,88%

Zdroj: (vlastni zpracovani)
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Vysledky nakladl na vlastni kapital, které byly zj&ty pomoci vySe uvedenych metod, jsou

shrnuty v nésledujici tabulce. Pro dalSi Wtgdudou pouZity naklady na vlastni kapital vycha-

zejici z modelu CAPM.

Tabulka 42 Pimerné naklady vlastniho kapitalu podniku v letech262011

I 0 N R

1465% 14,48% 1497% 11,83% 12,79%

Rentabilita odvétvi 1691% 17,84% 1842% 21,65% 23,41 %
06 \oyd=gi AEIENTGEY 643% @ 7,80% @ 6,47% 546% @ 5,37 %

K
Stavebnicovy model 503% 521% 578% 577% 4,88%

S EEIER A ERAEeY 10,76 % 11,33 % 11,41 % 11,18 % 11,61 %

Zdroj: (vlastni zpracovani)

7.3.4 Stanoveni vdZzenych pimérnych nakladia na kapital (WACC)
Pramérné naklady na celkovy kapital podniku jsou defitmoy jako aritmetické naklady na jed-
notlivé druhy kapitélu, jejich vaha je podiliglusného kapitalu na celkovém podnikovém kapi-

talu.

Tabulka 43 Vazené famerné naklady na kapital podniku v letech 2007 — 2011

I N R

324% 419% 318% 240% 2,33%
14,65% 14,48% 1497% 11,83% 12,79%
4506 % 31,18% 30,82% 10,13% 11,97 %
5494% 68,82% 69,18% 89,87 % 88,03%
951% 1127% 11,33% 10,88% 11,54 %

Zdroj: (vlastni zpracovani)

7.3.5 Zavér k ndkladiam na kapital

U analyzované spalaosti Fatra je patrny mirny néat vazenych gmeérnych naklad na kapi-
tal. Naklady na cizi kapital vzrostly v porovnaeti 2007 a 2008 o necelé 2 %, coz bylede-
vS§im zpisobeno podolinvelkym néafistem drokové sazby PRIBOR, ktera byla uzita jako za

klad modelu ohodnoceni nakfadruto znénu nemohl podnik ovlivnit a ostatni s@sti mode-
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lu zastaly nendnné. Zroku 2008 na rok 2009 se vy&ehto naklad témei neznénila.

V nasledujicim roce gmérné néklady kapitalu poklesly, &pto bylo zgisobeno snizenim saz-
by PRIBOR a také zastoupeni ciziho kapitalu nac&in podnikovém kapitalu se zmensilo,
¢imz doSlo také ke sniZeni ndkiala tyto cizi zdroje. Rok 2011 zaznamenaitop@iist €chto
naklad.

Naklady na vlastni kapitél byly ¢gny pomoci modelu CAPM. Mezi roky 2007 a 2008 jg-pa
ny pokles zfisobeny snizenim bezrizikové urokové mffy; zadluzené arpdevSim vyraznym
poklesem rizikové fradzky. Zarové vzrostl podil vlastnich zdrdjna celkovém kapitélu.
V roce 2009 doslo k nastu naklad na vlastni kapitél i i@s to, Ze bezrizikova urokova mira
ap — zadluZzena ap mirne poklesly. Naopak rizikova prémie velmi vzrostla\g/silo se i za-
stoupeni vlastniho kapitalu na celkovém kapitakikia na 3/4. Proto se naklady na vlastni ka-
pital a stim i pimérné naklady vyrazh zvySily. Hesto je zjevné, Ze spdleost pracuje

s nizkymi naklady na kapital. V roce 2010 podnikzrmmenal oft zvysSeni podilu vlastniho
kapitalu na celkovém kapitalufipnivé se v tomto sru vyvijely i ndklady tohoto zdroje fi-
nancovani, které v daném roce poklesly. Rizikovampe a bezrizikova urokova mira se

v nasledujicim roce zvysily, cozigobilo rfist také naklafl viastniho kapitalu.

7.4 Vypoéet EVA spolanosti Fatra, a.s.

7.4.1 Ekonomicky model

Vypocet EVA dle ekonomického modelu je uveden v nasledtgbulce a vychazi za vztahu
EVA = NOPAT — WACC x C. V grafi. 13 je znazorn vyvoj ukazatele EVA, ale v upravené
podolE (EVA = (RONA — WACC) x C).

Tabulka 44 Ekonomick&iané hodnota podniku v letech 2007 — 2011

182243 150981 72113 169920 96426
1762807 1873899 1943771 1635989 1731228
951% 1127%  11,33% 10,88% 11,54 %
14455 -60340 | -148115 -8016 = -103181

Zdroj: (vlastni zpracovani)
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Graf 13 Srovnani EVA, WACC a RONA podniku v |eg&¥ — 2011 (vlastni zpracovani)

Vyvoj ukazatele EVA ma v analyzovanych letech negatsklon a dostava se do zapornych
¢isel. Podnik v roce 2007 dosahl kladné hodnotyspeovlastniky, ale v roce 2008 nastal velky
pokles. Zfisobeno to bylo f@devsim ndistem naklad na kapital, kdy spotamost Fatra finan-
covala 2/3 celkového kapitalu vlastnimgmim, které je drazSi nez cizi zdroje. Zarovestal

v dasledku pdinajici finargni krize pokles NOPAT. Dle vysledkukazatele EVA byl pro spo-
le¢nost Fatra zlomovy rok 2009. Hlavninivibdem tak razantniho sniZeni tohoto ukazatele
bylo predevSim zmenSewistého operativniho zisku té&iho polovinu, ktery byl poznamenan
pokraiujici poptavkovou krizi. V roce 2010 se vSechnyzkjoekonomické fidané hodnoty
vyvijely pozitivreé, ¢imZz doSlo ke znmému zvySeni tohoto ukazateletegto vSak istal

v zapornych hodnotach. Nasledujici rok pak byl mtw ohledu mé# Usgsny, ogt doslo

k vyraznému snizeni hodnoty NOPAT a zvySedhgrnych naklad na kapital.

7.4.2 Ugetni model

Pro zjis&ni hodnoty EVA nfiZze podnik vyuzit takédagtniho modelu, jenZ se vygtava pomo-
ci vztahu EVA =CZ — 1, x VK. Ukazatel g je v tomto pipadt vypagitan Ministerstvem i
myslu a obchodu z neupravenyctetnich dat. Tentod@tni model poté fzeme porovnat
s modelem ekonomickym. V grafu je naZea vyvoj ukazatele EVA a vstupnich ot

pro vypaset, vychazi se ze vztahu EVA = (ROEg-¢ VK.
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Tabulka 45 Ekonomickygland hodnota zdetnich hodnot v letech 2007 - 2011

(s Ry [200r [ 00820097 ][ 2000 [ 201T ]
_ 1212% 10,80% 14,33% 12,10% 12,63 %

167 301 165 440 67 028 169 166 97 701
1328823 1450110 1515873 1677031 1678429
6 247 8828 -150 196 -33754 -114284
Zdroj: (vlastni zpracovani, Ministerstvotpnyslu a obchodu 2008 - 2012)
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Graf 14 Srovnani EVA, ROE apodniku v letech 2007 — 2011 (vlastni zpracovani)

Z vySe uvedeného je vhodné si povSimnoignych vysledk, které podavaji ekonomicky
a wetni model vypstu EVA. Fikladem niize byt rok 2008, kdy dle¢étniho modelu byl pod-
nik us@sny a vytvaéil ekonomickou pidanou hodnotu pro své vlastniky. U ekonomickéhe mo
delu je tomu vSak v tomto roce naopak a ukazateél Edfe dosahuje ziaych zapornych hod-
not, coZz naznalje spiSe neuspny vyvoj podnikani spodmosti Fatra za tento rok. Je tedy
ziejmé, Ze fi uZziti pouze dGetnich dat mohou byt zji&ié vysledky pogkud zkreslujici, pede-
vS§im z divodu, Ze tato data nejsotjak upravena¢imz neprezentuji pouze vysledky za hlavni

¢innost podnikani spodeosti Fatra.
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7.5 Ekonomickéa pridana hodnota v odtvi plastikaiského pramyslu

Odwtvi vyroby pryZzovych a plastovych vyroblpati mezi vyznamné s@asti zpracovatelské-
ho pimyslu. Dle nize uvedené tabulkyigeme vidt, Ze ukazatel EVA za sledované obdobi

kolisal.

Tabulka 46 Vyvoj EVA za aélvi vyroby pryzovych a plastovych vyrél#007 - 2010

_ 2199 2 090 1938 5168

Zdroj: (vlastni zpracovani, Ministersggamyslu a obchodu 2008 - 2012)

Jiz od druhé poloviny r. 200&lilo odwtvi plasti zpomalovanitstu v souvislosti s exportni
zavislosti. Klesajici vyvoj vrcholového ukazatelg fignalizovan trendem postupného prohlu-
bovani propadu zahramich zakazek i v roce 2008, v zay tohoto roku postoupila ekono-

micka krize i doCR a zgisobila tak snizeni domécich zakazek.

Finartni krize se do plastikakého pimyslu gelila jiz v 1. ¢tvrtleti roku 2008, kdy byla
ve zn&né mie ovlivreéna také poklesem exportuétiem zbyvajictasti roku nasledoval pokles
obratu a gdané hodnoty. V gib¢hu roku 2008 také doSlo k poklesu celkové rentigbifiast-
niho kapitalu. Rst rizika g se na poklesu spreadu vyznasnpodilel az v roce 2009. Zehoz
je zZ'ejmé, Ze krize rla nejprve dopad do efektivnosti podhi& az naslednna riziko. Bohuzel
od roku 2008 ministerstvo fomyslu a obchodu nezignuje jiz samostathrozklad ekonomic-

ké pidané hodnoty samostétna od¥tvi vyroby pryZovych a plastovych vyrobk

Pokud se zatitime na meziréni vyvoj hodnoty ukazatele EVA odtwi vyroby pryZzovych

a plastovych vyrobk znazorgném v tabulce. 46 a na niZze uvedeném obrazkuzeme po-
znamenat, Ze toto odwi se z ekonomické krize v roce 2010 vzpamatov@valmi zdarg.
Posileni hodnoty EVA bylo taZzeno zlepSenifedevsim efektivnosti a také zvySenim ukazatele
ROE. Riznivé pasobil také vyvoj ukazatél Obrat/Aktiva, Osobni naklady/Obrat a (Ostatni
vynosy — Ostatni naklady)/Obrat. Naopakifiemveé na hodnotu vrcholového ukazatele v tomto
obdobi fisobil pongr Pridané hodnoty k Obratu, ten poklesiedevSim z dvodu ristu cen
vstupl a nemoznosti promitnuti tohoto zvySeni do cenugistOdwtvi se ale s timto problé-

mem velice dote popralo a hodnota EVA oproti roku 2009 vzrostz280 mid. K.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 105

Vyroba pryi.a plastovych vyrobkd
Vyroba motorovych vozidel
Ostatnizpracovatelsky pramysl
Opravyainstalace strojb a zafizeni
Vyroba farmaceutickych vyrobki
Vyroba ost. Dopr. prostfedki
Vyroba ndpoji

Vyroba papiru a vyrobkd z papiru
Vyroba nabytku

Vyroba elektrickych zafizeni

Tiska rozm.nahranych nosiél
Zpracovanidfeva kromé nabytku
Vyroba stroji a zafizenij. n.
Vyroba ostat.nekov. miner.vyrobkd
Vyroba textilii

Vyroba potravinafskych vyrobka
Vyroba konstrukci a kov. vyrobkd
Vyroba chemickych latek

vyroba koksu a ropnych produkti
Vyroba poditacd, el.a opt.pfistrojd
Vyroba zédkladnich kovii, hutnizpr.

-12 000 -10 000

-9731

5168
3651
1830
1794
735
417
-15
-41
-388
-635
-704
-1257
-1674
-1 885
-2 349
-2422
-2 515
-2913
-4 181

4453

-6 000 -4000 -2000 o 2000 4000 6000

Graf 15 Hodnota oditvi vyroby pryZovych a plastovych vyrébhkroce 2010
(Ministerstvo pfimyslu a obchodu 2011)

7.6 Srovnani vyvoje EVA v odwtvi a ve spolénosti Fatra, a.s.

Pro lepSi pehlednost jsem se rozhodla konfrontovat vyvoj E\VAspolénosti Fatra spotamé

s vyvojem tohoto ukazatele za celé &, Z nize uvedenych grafvyplyva, Zze odetvi bylo

za sledované obdobi mnohem &SgjSi nez spolénost samotna. V letech 2008 a 2009 sice
EVA v odwtvi postups klesala z dvodu pisobeni ekonomické krize, jeji snizovani vsak pro-
bihalo plynule a négkrcatilo do zapornych hodnot. Nasledujici rok 2010 bglorovnani s lety
minulymi nejvice Usgsnym a pes zvySeni cen vstipse @tSiné spol€nosti od¥tvi plast
poddilo zvysit svou ekonomickouffmanou hodnotu. Bohuzel rok 2011 jed#linisterstvem
pramyslu a obchodu nebyl zkggneén, z tohoto dvodu jsem za sledované obdobi zvolila pouze

Ctyfi roky.
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Graf 16 Vyvoj ukazatele EVA za &t v letech 2007 — 2010 (vlastni zpracovani)

Spole&nost Fatra jiz tak kladnjako jeji od¥tvi bohuZel zhodnotit nemohu. Z grafu 18 je
patrné, Ze nejusprgjSim byl pro danou spataost v ramci ukazatele EVA rok 2007, poté se
jiz hodnota vrcholového ukazatele pohybovala pouzépornych hodnotdch. Hodnota EVA
sice v letech 2008 a 2009 také klesala, ale nentkantr jako tomu bylo u spolmosti Fatra.
Zde byl zaznamenén vyznamny propad, ze kteréhpaessost nevymanila ani v roce 2010.
EVA sice vtomto obdobi @b nabrala stoupajiciho charakteru, zaporné hodvdi nepe-
krocila. Oproti ostatnim spol@ostem z odétvi se ji nejspiSe nepoiila tak UsSgSre se vypo-

fadat se zvySenim cen vstupaceském trhu.
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Graf 17 Vyvoj ukazatele EVA spébesti Fatra v letech 2007 — 2010 (vlastni zpracdyan

Od roku 2008 Ministerstvo fimyslu a obchodu bohuzefgstalo zviejinovat pyramidové roz-

klady ukazatele EVA samostétrza jednotlivé odétvi zpracovatelského pmyslu, tedy i
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za odwtvi vyroby pryZzovych a plastovych vyrobkZ tohoto divodu nelze vzajeminporovnat

vyvoj pyramidovych rozkladl a faktof ovliviiujicich EVA spolénosti Fatra s jeho odtvim

za celé sledované obdobi.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 108

8 IDENTIFIKACE VLIV U PUSOBICICH NA EVA VE SPOLE CNOSTI
FATRA, A.S.

8.1 Pyramidovy rozklad

U hodnoceni finatni vykonnosti podniku pomoci ukazatele EVA jélefité nejen sprawn
stanovit hodnotu daného ukazatele v jednotlivytcecle, ale také zjistit hlavniriginy, prod se
ekonomicka gidana hodnota mezitaé¢ méni a které faktory maji na této 2n¢ nejwtsi podil.
Pro identifikaci vliva pasobicich na ukazatel EVA, na které se &m v dalSi kapitole, je tedy

vhodné uziti pyramidového rozkladu.

Jelikoz dle vysledk EVA tvorila spole&nost Fatra kladnou hodnotu pro své vlastniky pouze
v roce 2007, rozhodla jsem se provést rozklad tokotholového ukazatele pro celé obdobi
poslednich gt let. V daném rozkladu jsem se pokusila vymergtdevsim, o jaky ukazatel jde,
dale vyisleni jeho hodnoty v jednotlivych letech a znazZofrjeho vlivu na vrcholovy ukazatel
pomoci znamének plus a minus v porovnani s vyvajproti minulému roku. Kdy znaménko

+ zna&i pozitivni vliv na ukazatel EVA a symbol — ziaegativni vliv, tedy Ze z#éma tohoto

ukazatele pspela negative k tvorke hodnoty.

EVA
2007 14 455
2008 -60 340 -
2009 -148 115 -
2010 -8016 +

2011 -103 181 -

RONA - WACC * C
2007 0,82 % 2007, 1762 807
2008 -3,22% - 2008 1873899 -
2009 -7,62% - 2009 1943771 -
2010 -0,49% + 2010 1635989 +

2011 -596% - 2011 1731228 -
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Vrcholem pyramidového rozkladu je ukazatel EVA, terkho nizeme sledovat jeho ¢oi
zmeny, které jsou dany rozdilem mezi hodnotami jedwath po sob jdoucich let. Kladnou
hodnotu pro své vlastniky tiita Fatra pouze v roce 2007, je ale vhodné poznatmasn pozi-
tivni vyvoj tohoto ukazatele zaznamenala spodst také v roce 2010, bohuZel v tomto obdobi

se jeho hodnota nevymanila ze zapornych hodnot.

RONA - WACC
2007 0,82 %
2008 -3,22% -
2009 -7,62% -
2010 -0,49% +
2011 -596 % -

RONA - WACC
2007 10,33 % 2007 9,51 %
2008 8,05% - 2008 11,27 % -
2009 3,71% - 2009 11,33% -
2010 10,38% + 2010 10,88 % +
2011 558% - 2011 11,54 % -

Zakladnim prvkem, jenzgsobi na tvorbu hodnoty je tzv. spread, jeZ se &yagodle vztahu
(RONA -WACC). Hodnota spreadu je tedy oviéwra vynosnosti investovaného kapitalu
RONA a vazenymi naklady na kapitdl WACC, které&igluji naklady na investovany kapital.
Pro tvorbu hodnoty je podstatné, aby RONA byla ejwyssi a WACC co nejniz3Cim vetsi
bude tedy rentabilita investovaného kapitaltgim nizSi budou néklady na kapitél, tinit$i
bude vytvéena hodnota pro vlastnika. U spwlesti Fatra miZzeme pozorovat, Ze rok 2007 za-
znamenal nejvyssi hodnotu spreadu ze vSech analgyolr let. Nasledujici roky jiz byla jeho
vySe v zaporna, rok 2010 vypadal fegttomto ohledu velmi nagh¢, ale hned nasledujici rok
spread ogt dosti poklesl. Dle vySe uvedeného rozkladu je aéltné upozornit na vyvoj inves-
tovaného kapitalu, ktery az do roku 2008l mostouci vyvoj, v roce 2010 poklesl a nasledujici
rok jeho rostouci tendence pokosala. Tato skutaost v naSemijjpact pasobila na tvorbu
hodnoty dosti negativn predevsim z @vodu, Ze vichto letech byla hodnota spreadu zaporna.

Naopak pokud by byla vySe spreadu kladist investovaného kapitalu by na tvorbu hodnoty
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ucinkoval pozitivre. Ukazatele WACC, RONA a C imeme povaZzovat za zakladni stavebni

v s

kameny ekonomickérfglané hodnoty, z tohotoidodu je vhodné je podrobitiladrgjSi ana-

MLV

lyze a nastinit takiftiny jejich mezir@nich znen.

WACC
2007 9,51%
2008 11,27%
200¢€ 11,33%
2010 10,88%
2011 11,54%

+

VK/C * Nyvk + CK/C * Nck
2007 54,94% 2007 14,65% 2007 45,06% 2007 3,24%
2008 68,82% 2008 14,48% + 2008 31,18% + 2008 4,19%
2009 69,18% 2009 14,97% - 2009 30,82% + 2009 3,18%
2010 89,87% 2010 11,83% + 2010 10,13% + 2010 2,40%
2011 88,03% 2011 12,79% - 2011 11,97% - 2011 2,33%

Nejdrive jsem se rozhodla analyzovat pravast spreadu, kterou tkéiovazené pimérné nakla-
dy na kapital WACC. Dle vySe uvedeného rozkladizeme vidt, Ze spolénost Fatra udrzo-
vala WACC Ehem analyzovanych letech na pang stabilni Grovni okolo 10 az 11%, s malou
WACC bychom tak mohli usoudit, Ze jde o vyvofitym zpisobem plynuly. Pokud se v3ak
zantiime na jednotlivé slozky, které dany ukazatel teéjfa mizeme zminit svij nazor.
Na prvni pohled si izeme povSimnout, Ze v jednotlivych letech doSleegativnimu vyvoji
podilu vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu,rktenél rostouci tendenci. Vedeni Fatry se
v roce 2007 ze strategickychinabdi rozhodlo, splatit v nasledujicim obdobi své dlaldime
bankovni U¥ry a kron€ toho také alesgibcasté&ne snizit i Ury kratkodobé. Zagr snizeni
podilu cizich zdraj se vedeni spoteosti zdail, skutetnost vSak zfisobila navy3eni podilu
vlastniho kapitalu, ktery je v porovnani s cizinpikalem reékolikanasobs drazsi. Pozitivni
vyvoj mezi lety 2007 — 2011 zaznamenaly jak nakladycizi kapital, které se snizily téfho 1
%, tak i naklady na vlastni kapital, jez pokleslgezmala 2 %. SniZzeni nakiada kapital nilo

tedy kladny vliv na tvorbu hodnoty. Naopak zvyspadilu viastniho kapitalu, ktery je draZsi,
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na celkovych pasivech vedlo k Ubytku hodnoty prqitela. Fisobenim vSech vySe uvedenych
ukazatel pak v konéném vysledku dochazi k zapornému vlivu jak na WAGK samoejme

i na vrcholovy ukazatel EVA.

Ny
2007 14,65%
2008 14,48% +
2009 14,97% -
2010 11,83% +
2011 12,79% -

Iy + Koeficient p * Rizikova prémie
2007 4,28% 2007 1,74 2007 5,96%
2008 4,55% - 2008 1,70 + 2008 5,84% +
2009 4,67% - 2009 1,45 + 2009 7,10% -
2010 3,70% + 2010 1,39 + 2010 5,85% +
2011 4,00% - 2011 1,40 - 2011 6,28% -

Naklady na vlastni kapital 1ze vypitat pomoci mnoha metod, ja jsme zvolila metodu ®IAP
s nahradnimi odhady. Zakladem CAPM je bezrizikova urokova mifkmniz je gicten koefi-
cient B vynasobeny rizikovou ijgdzkou. Pokles bezrizikové arokové miry mezi rak§07
a 2011 ze 4,28 % na 4,00 % zaznamenal pozitivmindi EVA. Zatimco drobné navyseni rizi-
kové prémie o necelé 0,5 % ovlivnilo vrcholovy uétet zapors. U koeficientup doSlo
ke sniZzeni a proto dopad na ekonomick&idgmou hodnotu byl stejrjako u f pozitivni. Cel-

kov¢ se pak naklady na vlastni kapital snizily.
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RONA
2007 10,33 %
2008 8,05% -
2009 3,71% -
2010 10,38 % +
2011 5,58 % -

NOPAT/Trzby * Trzby/C
2007, 5,58% 2007 1,85
2008 5,42% - 2008 1,49 -
2009  3,46% - 2009 1,07 -
2010 7,01% + 2010 1,48 +
2011 3,83% - 2011 1,46 -

Nyni bych radda zminila druhotést spreadu — RONA, kterd je ovléma gedevsim dyma
hlavnimi faktory, jez na nisobi. Jedna se o ziskovou marzi (NOAPT/Trzby) aatmwost
investovaného kapitalu (Trzby/C)iiRpohledu na vySe uvedeny rozkladifeme vidt, Ze
v roce 2011 doSlo ke snizeni ziskové marze a taknma pisobila na ekonomickoufijlanou
hodnotu negativh Také obratovost aktiv v tomto roce oproti minulfetem poklesla na nej-
nizZSi urove, aktiva byla tedy vyuzivana mé&rfektivré nez v letech f@dchazejicich a i toto
snizeni zapcinilo negativni dopad na vrcholovy ukazatel EVAIik& oba zakladni prvky
ovliviujici ukazatel RONA rly béhem analyzovanych let spiSe fiepivy vyvoj, dochazi tak
ke snizeni ukazatele RONA i v poslednim analyzovaeragce 2011. Nejnizsi UroierSak tento

ukazatel zaznamenal v roce 2009, kdy byl z vé#ieti ovlivren stavajici ekonomickou krizi.
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NOPAT/Trzby
2007 5,58%
2008 5,42% -
200¢ 3,46% -
2010 7,01% +
2011 3,83% -

Piid. hodnota Osobni. N Ost. V-0Ost. N
ITrzby - [Trzby - Odpisy/Trzby  + ITrzby

2007 26,04% 2007 14,26% 2007 4,21% 2007 -1,99%

2008 25,55% - 2008 16,22% - 2008 4,73% - 2008 0,82% +

2009 28,53% + 2009 18,81% - 2009 6,44% - 2009 0,18% -

2010 25,00% - 2010 14,74% + 2010 5,54% + 2010 2,29% +

2011 24,80% - 2011 14,55% + 2011 6,26% - 2011 -0,16% -

rw

Hlavni @icinou poklesu ziskové marze byldeplevSim sniZzenifjplané hodnoty na trzbach,
kterd od roku 2007 poklesla o té&im,5 %. Pray poner piidané hodnoty k trzbam je zakladni
sloZzkou ziskové marze, od ni se potédddepodil osobnich nakladca odpis na trzbach a po-
mér ostatniho ziskwi ztraty k trzbam. Dlezity vyvoj ve sledovaném obdobi zaznamenal také
podil odpisi na trzbach, ktery se od giku zvysil o vice nez 2 %, a rozdil ostatnich \sino

a ostatnich naklad na trzbach, jenz se vroce 2011 propadétogo zapornych hodnot.

V prab¢hu analyzovanych let se sice také razamtnil podil osobnich nakladna trzbach,

v poslednim roce vSak oproti roku 2007 doSlo jeegatrnému navySeni o necelé 0,3 %.

Vhodné je také v tomtoffpact upozornit na rok 2009, kdy doSlo k nejvyra&imu snizeni
ziskové marze. iinou tohoto poklesu bylofpdevSim negativnigsobeni podilu osobnich
nakladi na trzbach a také vyssiho podilu odpis trzbach oprotifedeslému roku. Pozitivnim
dopadem na ziskovou marzi byelm byt v roce 2009 zvySeni podildigané hodnoty na trz-
bach, problémem vSak je Ze nedochazi ani tak kuawéni pidané hodnoty u této spaéleosti,
ale vtomto roce doSlo k razaggsimu poklesu trzeb za vlastni vyrobky a sluzbyasledku
krize. Zde Astava otazkou, zda jde opravdu o pozitivni efékppzorovanidchto dvou obdo-
bi. Celko¥ pak mizeme i z pedchézejicich analyz a rozlioridét, Ze v tomto ptiletém obdo-

bi doSlo ke snizeni hodnoty NOPAT, coZlonnegativni dopad také na tvorbu hodnoty EVA.
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Trzby/C

2007 1,85

2008 1,49 -
2009 1,07 -
2010 1,48 +
2011I 1,46 -

I I
Trzby / C (NOA)
2007 3 263 910 2007 1762 807

2008 2 783 29(
2009 2 084 390
2010 2 422 83¢
2011 2 520 59¢

2008 1873 89¢ -
2009 1943771 -
2010 163598¢ +
2011 1731 22¢ -

+

+

Jelikoz spolénost Fatra je vyroklnobchodni spolost a vystupuje na trhu jako vyrobce pro-
dukta z plasti, pouZzila jsem pro tento pyramidovy rozklad trzbyiavni podnikatelské&nnosti
této firmy. Pro rozklad ekonomické&igané hodnoty jsem tedy vyuZzila trzeb z prodejstviich
vyrobki a sluzeb, které dle vynich zprav a vykazdané spoknosti edstavuji nejitsi po-

dil trzeb z celkovych vynas

Trzby jsou dalSim faktorem, ktery owiiuje vrcholovy ukazatel EVA. Rok 2007 udeme
v tomto ohledu povaZovat za ne&Sgjsi, jelikoZ trzby v tomto roce dosahly nejvySShabd-
not za celé analyzované obdobi. Rréa trzbach rizeme vidt, jak se spoknosti dotkla
v roce 2009 celostova krize, ktera snizila poptavku po plastovychobgich a zaficinila tak
snizeni celkovych vyndsspol€nosti Fatra. V poslednich dvou letech al&Zzeme vidt urcité

zlepSeni a v roce 2011 dokonce trzby porostly @ifeh 440 mil. K.

Co se t¢e investovaného kapitalu, tenéihdo roku 2009 vzestupnou tendenci, v roce 2010
vSak zné&né klesl a roku 2011 zal opét pomalu stoupat. Pokud bychom ale samo&tatmov-

navali pouze roky 2007 a 2011xaemerici, Ze jeho vySe se t&nneznenila.

Pri sladni obou ukazatél mizeme celkovy vliv na ekonomickouigganou hodnotu posoudit
jako negativni, jelikoZ podil investovaného kapit&ltrzbam klesl z 1,85 z roku 2007 na 1,46
v roce 2011.
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C (NOA)
2007 1762807

2008 1873 89¢ -
2009 1943771 -
2010 1635 98¢ +
2011 1731 22¢ -

CPK + Dlouhodoby maj. - Casové rozliseni
2007 721 28t 2007 1033901 2007 7621
2008 77202z - 2008 1096 982 - 2008 4895 +
2009 694612 + 2009 1244 03t - 2009 5124 -
2010 407 36t + 2010 1225507 + 2010 3117 +
2011 515977 - 2011 1213044 + 2011 2207 +

DalSim vlivem, ktery fisobi na rentabilitu investovaného kapitalu je atrast aktiv. Hlavnim
pozadavkem u této obratovosti je, aby se aktivanédspolénosti obratila a prosla celym pro-
cesem za co nejkratSi dobu. Tento obrat dale pagahvysi vynos, tak velikosti aktiv, které
dana spolkénost vlastni. V jednotlivych analyzovanych letegi$es investovaneho kapitalu sice

kolisala, celko¥ vSak v roce 2011 nedoslo k vyraznémhoproti roku 2007.

Dle vySe uvedeného rozkladu sibeme povSimnout, Ze u investovaného kapitalu see gy
nila jeho struktura. Za sledované obdobi doSlorigenicasového rozliSeni &stého pracov-

niho kapitalu a zarovese zvysila hodnota dlouhodobého majetku.

Presto vySe investovaného kapitalu byla v celkovéshtefv roce 2011 té#h stejna jako v roce
2007. V pfibehu analyzovanych let pakditento ukazatel tendenci spiSe snizovat tvorbu hod

noty vrcholového ukazatele.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 116

Dlouhodoby maj.

2007 1033901

2008 1096 982 -

2009 1244 03¢ -

2010 1225507 +

2011| 1213044 +

I I I
DHM + DNM + DFEM

2007 949 243 2007 4 593 2007 80065
2008 1061 847 - 2008 858 2008 31597 +
2009 121089z - 2009 1995 + 2009 31148 +
2010 1193814 + 2010 426 + 2010 31267 -
2011 114507¢ + 2011 285 + 2011 67683 -

Pri podrobrgjSim ¢lenéni dlouhodobého majetku je vhodné upozornit naasiai nehmotné

slozky majetku, ktera se za celé obdobi snizil&ce nez 90 %. Pokles dlouhodobého nehmot-

ného majetku & na EVA kladny vliv. Hlavni sloZzkou majetku spotmsti Fatra je sameégj-

mé hmotny majetek, ktery v pbéhu let kolisal, v poslednim roce vSak zaznamenairenna-

vySeni oproti roku 2007 o bezmala 200 mi¢. Ilegiznivy efekt tak na ekonomickouiganou

hodnotu fsobil pedevsSim v letech, kdy hodnota dlouhodobého majetsila, zatimco

v obdobi, kdy tato hodnota klesala, utla se vysSi hodnota pro vlastniky Fatry. Naopakeco

tyka dlouhodobého fingniho majetku, rlo na EVA kladny vliv pra¥ jeho snizeni.
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CPK
2007 721 285
2008 772022 -
200€ 694 612 +
2010 407 365 +
2011 515 977 -

Zasoby

2007
2008
2009
2010
2011

448862

506317 -
470015 +
352241 +
369212 -

Pohledavky
2007 638435
2008 584823 +
2009 491632 +
2010 328493 +
2011 396619 -

Kratkodoby

FM
2007
2008
2009
2010
2011

48142

60483 -
83516 -
39501 +
65405 -

Kratkodoby
CK

2007 414154
2008 379601
2009 350551
2010 312870
2011 315259

+

Z hlediskacistého pracovniho kapitalu doslo k vyraznymémdm u vSech jeho slozek. Zasoby

se lEhem let 2007 aZ 2011 snizily, coZ pozitirapisobilo na vrcholovy ukazatel EVA. Stejny

vyvoj zaznamenaly také pohledavky, které v rocel2fdklesly oproti vychozimu roku o bez-

mala 250 mil. K. Naopak kratkodoby finani majetek se éhem daného obdobi spiSe zvySo-

val, ¢imZ negativi pasobil na vyvoj EVA. Pokles kratkodobych cizich zdroovnéz behem

let vyvolaval spiSe zapornyipistek ukazatele EVA.

Celkow pak vlivem vSech sa@asticistého pracovniho kapitalu dosSlo v roce 2011 k jpbkle-

su oproti roku 2007¢imz CPK pasobil piznivéji na ukazatel EVA. Pokud v3ak porovname

zmeénu CPK mezi léty 2011 a 2010, iheme konstatovat, ze hodnota pracovniho kapitalu se

v roce 2011 zvySila a tedyapobila na ekonomickouijolanou hodnotu negatigrv porovnani

s rokem 2010, kdy hodnota pracovniho kapitalu bi#éi o vice nez 100 mil. &
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8.2 Citlivostni analyza

Hlavnim zamndrem sestaveni a vypt citlivostni analyzy je v mémiipact zjisteni citlivosti
ukazatele EVA na zemy, které ekonomickouilanou hodnotu ovlitwji. V niZze uvedené ta-
bulce mizeme vidt vycet ukazatdl, které mohou EVA ovliiovat, a jejich pvodni hodnoty
zjistené pro rok 2011. Dale jsem nastinila, jak by vypagejich mozna odchylka (zna hod-
noty) o 10 % od fivodni hodnoty. V poslednich dvou sloupcich je zn&am nova EVA vy-
poctend s vyuzitim stanovené odchylky jednotlivychtdak a rozdil (zndna EVA), ktery tato
now stanovena hodnota kazdého faktoru vyvolala. FakjejighZz odchylka vyvola pouze ma-
lou zmenu EVA, mizeme povaZzovat za maldaildzité, citlivost zvoleného kritéria na zny
danych faktol je tedy nizk4. Na druhou stranu vyznamné buddaktory, jejichz odchylky

vyvolaji vyrazné zrény zvoleného kritéria.

Tabulka 47 Citlivostni analyza speétesti Fatra za rok 2011

Pivodni hodnota Zména hodnoty Pavodni  Nova  Zména
ukazatele 0 10% EVA EVA EVA
PH/Trzby 24,80% 27,28% -103181 -40729 62452
RONA 5,58% 6,14% -103181 -93481 9700
Trzby 2 520 59¢€ 2772656 -103181 -93586 9595
Kratkodobé CZ 315 25¢ 346 785 -103181 -99602 3579
DNM 285 314 -103 181 -103 184 -3
Naklady na CK 2,33% 2,56% -103 181 -103 716 =535
Ost. Vy-Ost.Na./Trzby 0,16% 0,18% -103 181 -103 744 -563
Kratkodoby FM 65 405 71946 -103 181 -103 994 -813
DFEM 67 683 74 451 -103 181 -104 021 -840
Zasoby 369 212 406 132 -103 181 -10750C -4 319
Pohledavky 396 61¢€ 436 281 -103 181 -107 817 -4 636
Bezrizikova sazba 4,00% 4,40% -103 181 -109336 -6 155
DHM 1145 076 1259584 -103 181 -116 454 -13 273
Beta koeficient 1,40 1,54 -103181 -116 639 -13 458
Rizikové prirazka 6,28% 6,91% -103 181 -116681 -13 500
Odpisy/Trzby 6,26% 6,89% -103181 -119 11¢ -15938
Naklady na VK 12,79% 14,07% -103 181 -122 716 -19 535
WACC 11,54% 12,69% -103 181 -123 154 -19 973
C (NOA) 1731 228 1904 351 -103 181 -123 218 -20 037
Osobni Na/Trzby 14,55% 16,01% -103 181 -14004C -36 859

Zdroj: (vlastni zpracovani)
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Hlavnim Ukolem této analyzy bylorgdevsim zjistit, jak by se zmila hodnota ekonomické
piidané hodnoty v roce 201%imlesetiprocentnim navySeni hodnotj¢mného faktoru a které
faktory mizeme povazovat za nejvyznagjgi. V tabulcet. 46 jsou analyzovany vSechny gene-
ratory hodnoty, které byly identifikovany wguchazejicim pyramidovém rozkladu. Dale jsou

s

zde zdirazreny nejdilezitéjSi faktory ovliviiujici ukazatel EVA.

Z tabulky je ¥ejmé, Ze nejvice citliva je ekonomickéidana hodnota na zmu podilu pidané
hodnoty na trzbach, kdy deseti procentngzantohoto faktoru by zajginila navySeni ukazate-
le o vice nez 62 tis. K Jako dalSi pozitivhpasobici faktory na vrcholovy ukazatelideme

ozn&it ukazatel RONA a trzby samotné.

Mezi vyznamné faktory, které ovlivnily EVA negat&nmiZzeme z#adit pongr osobnich n&-

kladi k trzbam, kde snizeni EVAinilo témeét 37 tis. K. ZvySeni investovaného kapitalu
C (NOA), vazenych gimernych néklad na kapital WACC a nakld@dna viastni kapital by také
vyrazreé negativié pasobilo na zminu vybraného ukazatele. V neposlethdk mizeme za @

lezity faktor povaZovat také podil odpisa trzbach.

Analyza citlivosti je d@innym a prosgSnym prosiedkem pro stanoveni vyznamnosticpnych
faktori. Jako ¥tSina ekonomickych nastfojmd i tato analyza sva dita omezeni. Proto je
vhodné poznamenat, Ze jednotlivé faktory se v gadaiské praxi #Sinou nemni samostat-
né. Zmena jednoho faktoru totiz veétsiné pripadh ovlivni faktory dalsi, jejichz hodnota se
nasledg timto zpisobem transformuje také. Pomoci analyzy citlivtati mizeme identifiko-
vat vyznamné faktory ovliwjici ukazatel EVA, je ale podstatné nezapomimnet jeji mozna

omezeni.

8.3 lIdentifikace hlavnich generaton hodnoty

Na zaklad samotného vypitu ekonomické pdané hodnoty, pyramidovych rozkiaa citli-
vostni analyzy bych spaleosti Fatra dopogila pro zvysSeni hodnoty ukazatele EVA z#in
se natist rentability investovaného kapitalu a trzeb. 2agri vyznamné povaZzuji také snize-
ni vazenych pgrmeérnych naklad na kapital (WACC) a pokud speéleost bude dosahovat nada-
le zaporného spreadu, navrhovala bych snizeni lpdNOA, v op&ném gipads, kdy spread

bude zaporny, by bylo vhodné hodnotu investovarkgipitalu zvySovat.
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Za klicové faktory ovliwujici ekonomickou fidanou hodnotu v nef¥Si mie bych oznéla
zvlast vazené pimérné naklady kapitalu, ziskovou marzi a obratovagtitélu. V rdmci sni-
Zeni vazenych gmérnych naklad kapitalu by se spodaost ntla snazit nahradiéast podilu
vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu cizimi jgrprotoze pra¥ ty jsou levijSim typem
financovani. Spolmost by tak mohla Iépe vyuzZivatidawvého Stitu. DalSi moznosti jak désp
ke zvySeni ukazatele EVA je dosaZeistu ziskové marze, zde by se spatest ntla zangtit

na zvysSovani podiluifslané hodnoty na trzbach, kréniného by se Fatra také mohla pokusit

snizit pondr osobnich naklada odpis k trzbam.

Prispét k rastu vrcholového ukazatele bycho také efektivijSi vyuzivani majetku, spaleost
by se tak mila snaZit posilit obratovost investovaného kapitmoci zvyseni trzeb, intenziv-
n¢jSiho vyuzivani kratkodobych cizich zdkdjormou kratkodobych bez(foych zavazi, ¢i

snizenim poloZekistého pracovniho kapitalu.

Tabulka 48 Pehled fakto#i doporurenych pro monitoring spafaosti Fatra

Monitorované faktory Vypoéet, méritko jednotlivych faktor a
Vykonnost EVA
NOPAT Celkovéa hodnota NOPAT
NOA Celkovéa hodnota NOA
Trzby Celkové vyse trzeb
WACC Praimérna hodnota nékladna kapital
Ziskova marze NOPAT/Trzby
Pridana hodnota Pridana hodnota/Trzby
Osobni naklady Osobni naklady/Trzby
Odpisy Odpisy/Trzby
Zasobhy VySe, doba obratu zasob, obratkovost zasob
Pohledavky VySe, doba obratu pohledavek, obratkovost pohlddave
Kratkodoby finan éni majetek  VySse, likvidita
Kratkodobé cizi zdroje VySe, doba obratu zavarkobratkovost zavazk

Zdroj: (vlastni zpracovani)

Jelikoz samotny ukazatel ekonomickiédané hodnoty nefize vedeni spotmosti izolovag
fidit, je nutné nalézt faktory, které rozhodujicipuigobem tento ukazatel oviiuji. Manazé
spole&nosti Fatra by se tedydin snazit regulovat a ovladat tzv. generatory hagn¥ ramci
jejich tizeni by bylo nejvhodsjSi stanovit Wity pravidelny monitoring a reporting. Zji&té
hodnoty bych nasledndoporuila porovnavat nejen s minulym obdobim a planyréispole-

nost pravideld sestavuje, ale také s trendem budouciho vyvogey kte odvodit pomoci histo-
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rickych ¢asovychiad z minulosti. Nasle@nje nutné, aby byly wisleny odchylky zji&nych
hodnot od planu, minulého obdabitrendu a v neposledisads by vedeni mdlo prijmout uiita

napravna op&tni, aby se dané odchylky redukovaly a minimalijpva

Ve vySe uvedené tabulce je znazormiehled faktol ovliviiujicich ekonomickou fiidanou
hodnotu v nej¥tSi mie, ty bych spoknosti doportila pravidelrd monitorovat. Z tohoto i@
vodu jsem se rozhodla v nasledujici kapitole un@sth systému na monitorovani, verifikace

a owiovani zmhovanych faktoi.

8.4 Doporuéeni a shrnuti vykonnosti podle EVA spolénosti Fatra

PrestoZe spotmost Fatra v jednotlivych letech sledovaného obdspiSné vykazovala nema-
lou vysSi zisku, coZ by mohlo na prvni pohleispbit maximalg pozitivre, vysledky ukazatele
ekonomické pidané hodnoty jiz takifznivé nejsou. Spobaost bohuzel po obdobi poslednich
Ctyt let negiinaSela svym vlastnikn Zadnou fidanou hodnotu. # vyvoji ukazatele EVA se
sttidaji zddilé roky s mén usgsSnymi, z tohoto dvodu nebyl zaznamenan zadny plynuly trend
daného ukazatele. V letech 2008 a 2009 seCska republika potykala s ekonomickou krizi,
coz zafisobilo také ufitym zpisobem na spodaost Fatra, roku 2011 byl atesky trh opt ve

své kondici a i v tomto roce spotest zaznamenal u vrcholového ukazatele velky gokle

Na zaklad propatu ekonomické pidané hodnoty a identifikace jejich ddvych faktoti bych

spole&nosti navrhovala pro zvySeni vykonnosti orient@eaffedevSim na nasledujici tkony:
» ZvySeni obratovosti C (NOA), neboli investovanéhodgpitalu

VySi obratovosti investovaného kapitalu Ize ovlivaijedné strany pomoci zvySeni trzeb

a ze strany druhé velikosti samotného investovakéhialu.

V oblasti trzeb by se spdleost n&la snazit o jejich plynulé zvySovani. V tomtéigac jde
o stanoveni vysokého cile, sasna doba k tomu totiZz neniil® prizniva, coz si doie uwdo-
muji. Presto by se spateost nela snazit navazat épna trend iistu trzeb, ktery se ji diéo
pinit mezi lety 2007 az 2009. Spol®st ma Siroké vyrobkoveé portfoliéehoz nize velmi
vyhodrg vyuzivat. Krong toho bych ji nadale dopafovala budovat dobré vztahy s éditeli,
dodavateli, viejnosti a statnimi institucemi a sarfgme rozsiovat dobré jméno svoji firmy,

jez je spojené s kvalitou, tradici &itou zarukou.

Takeé vysSe investovaného kapitaluize ovlivnit jeho obratovost. Spdleost by tak sama &a

zvazit, zda nedisponuje nadbyngm majetkem, ktery by v tomtdipact mohla prodat. DalSi
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moznosti je také snizedistého pracovniho kapitalu. To se sgolesti podélo nejvice v roce
2010, kdy jeho hodnota doséhla za sledovaného dldphizSi Urova. V roce 2011 sice @p
dosSlo k jeho navySeni, ale jeho hodnota nedos&fsae let pedchazejicich. Fatra by se tak
i nadale ndla snazit snizovat stav pohledavek a udrzovah¢renou vysi zasob a finanich
prostedki. Krom¢ toho bych ji doportovala také ve &Si mie vyuzivat kratkodobych bezu-

roénych zavazi.
» ZvySeni ziskové marze (NOPAT/Trzby)

Citlivostni analyza odhalila, Ze praziskova marze je jednim ze zakladnich firvktery ve
velké mfte ovliviiuje vrcholovy ukazatel EVA u spaieosti Fatra. Podilyidané hodnoty, od-
pisi a osobnich nakladna trzbach byly vyhodnoceny jako faktory, kterélané spolkénosti

ovliviwuji dany ukazatel v dosti zér@é mfe, coz je ¢ividné z tabulky. 47.

Ukazatel pordru piidané hodnoty na trzbach byl na zakiaitlivostni analyzy stanoven jako
nejdilezit¢jSi pii vlivu na ukazatel EVA. | jeho malé zvySenitgpbilo zngny nakist ekono-
mické pgidané hodnoty, z tohotaidodu je nutné, aby spaleost gijimala dalSi ziskové zakaz-
ky. Na druhou stranu nesmi zapominat, Ze kazd&kals@isebou nesecité naklady. Z tohoto
duvodu, aby spolost vytvdela hodnotu pro své vlastniky¢ha by @ijimat takové zakézky,
jejichz vynosy dostate¢ prevySuji naklady, které jsou s nimi spojeny. V tonpitpact jde

0 zakazky s dostateou ziskovou marzi.

Podil osobnich nakladk trzbam vykazuje od roku 2009 klesajici tendeRaitra by se #a
pokusit i v dalSich letech toto sniZzovani udrzethd mize dosadhnout vifpac, Ze se ji poda
zvysSit produktivitu prace, dalSi moznosti je tak&pZeni organizace prace, kteraze byt na

n¢kterych oddlenich diky slozité organizai struktue komplikovana.

Také podil odpi& k trzbam se od roku 2007 zvysil t&ho 2 %, toto zvySenjast&né souvisi

s navySenim stavu majetku. Jak jiz bylo #oviano, spolénost by ngla zvazit, zda &ktery
majetek pro ni neni nadbyiey a tudiz, zda nebude vhagsi jej prodat. Pokud by neSlo o ma-
jetek zcela odepsany, mohlo by tak dojit ke snizkmiého podilu odpis DalSi moznosti je

zmeéna odpisove politiky v dané spotesti.
» Snizeni nakladi na kapital

Spolenost v poslednich letech k financovani sirosti pouziva fedevsSim vlastniho kapita-
lu, jehozZ uZziti je o mnoho drazsi, nez jak by tdmglo pii uziti cizich zdroj. Vedeni by se tak

melo snazit Iépe uzivat daveého Stitu a zvySit podil cizich zdiiapa celkovém kapitalu, ktery
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v poslednich dvou letech tiibpouhych giblizné¢ 11 %. Ri zvySovani ciziho kapitalu bych
Fat'e také doportila volit peilivé vyhodné a vhodné bankovnidiy a také ve $Si mie vyu-

Zivat bezuroné kratkodobé zavazkyimz by mohla dosahnout snizeni nakl&dpitalu.

Aby management spaleosti mohl co nejlépe uZivat ukazatele EVA a awdwvat tak vykon-
nost svého podniku, pokusim se v nasledujici kepit@vrhnout ufity systém monitorovani,

verifikace a vyhodnocovani hlavnich faktavliviiujicich dany vrcholovy ukazatel.
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9 NAVRH SYSTEMU MONITOROVANI, VYHODNOCOVANI A
VERIFIKACE FAKTOR U OVLIV NUJICICH EVA VE SPOLE CNOSTI
FATRA, A.S.

Proto, aby spolmost néla co nejetsi prehled vSech faktér jez ovliviiuji ekonomickou fida-
nou hodnotu, a mohla tak W&o fidit vykonnost svého podniku, je nutné zpracovaityir
systém pro monitorovani, vyhodnocovani a verifikidéiovych faktoifi, které tento ukazatel
ovliviiuji. Samotnému uziti #zeni faktot ovliviujicich ukazatel EVA pro zvysSeni vykonnosti
podniku tedy musi iedchazet jejich dlouhodobé sledovani, vyhodnocoygitih vysledk

a owfovani jejich spravnosti.

9.1 Navrh systému monitorovani kltovych faktora EVA

9.1.1 Metodicky postup vypcttu ukazatele EVA

Vymezeni vypotu ukazatele ekonomické&igané hodnoty Ize pokladat za jednu z nejskpzit
Sich a nejpragifjSich ¢asti navrhovaného systému monitorovani. Jako neamEjSi operace
pak lze ozné&t stanoveni hodnoty investovaného kapitalu (83tého operativniho zisku
(NOPAT) a vazenych gmérnych naklad kapitalu (WACC). B transformaci Getnich infor-
maci na data vyjadjici ekonomickou realitu je nutné zvazit pracrno$ioto procesu a take jeji
efektivnost. Management by se tak rémouset do zbyteéné slozitych operaci a &h by se

snazit aby vypeet byl pro po¥iené osoby, co nejjednodussi.

Spolenosti bych v tomto baddoporuila ridit se i vypoctu ukazatele EVA a jeho dalSich
souwasti pomoci vypracované kapitaly 7 s nazvem Hodnoceni vykonnosti podniku pomoci

ekonomické fidané hodnoty, kde je podrobrozebran vypéet tohoto ukazatele.
Spol&nosti Fatra bych tedy navrhovala provést nasledajcavy:

1) Aktivace polozek

Do rozvahy je fieba zahrnout aktiva neboli aktivovat polozky, kteeanik vyuZziva

ke své hlavni vyglecné¢innosti, ale které v rozvaze nejsou zachyceny.

2) Vyclereni neoperativnich aktiv
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Z rozvahy je iteba vylouit aktiva, kterd nemaji operativni charakter a &teejsou nezbyt-
n& pro hlavni vydecnou cinnost podniku. Je tedyeba, aby vedeni speéleosti rozhodlo,

které polozky znazosmé na nize uvedeném obrazku jsou pro ni operagikiére ne.

3) Vyclergni nedr@eného ciziho kapitalu

Upravend aktiva je dalégba snizit o neudena pasiva.

Na zaklad provedeni vySe uvedenych Uprav, podgbwiz nasledujici tabulka, spalrost

stanovicista operativni aktiva (NOA — Net Operating Assets)

Tabulka 49vymezenéistych operativnich aktiv

Cista operativni aktiva NOA
Vy¢lenéni neoperativnich
aktiv

Kratkodoby finagni majetek ve
forme strategicke rezervy

Aktivace polozek

Leasing

Oceiovaci rozdily u dlouhodobého Dlouhodoby finasni majetek

majetku

Aktivace na!<vlgd s diouhodobym Nedokorgené investice
Ucinkem
Goodwill Jina aktiva nepeéebna k operativni

¢innosti
Tiché rezervy

Vy¢élenéni nedroéeného ciziho kapitalu
Zdroj: (vlastni zpracovani)

V sowasnosti spoknost Fatra neeviduje Zadna aktiva, ktera by bytéepa aktivovat do roz-
vahy. Divodem je pedevSim jejich neexistence (leasing) nebo je jgpokiaha nizkého vy-
znamu (tiché rezervy). V minulosti vSak Fatraifidpd leasingu vyuzivala, z tohotéwbdu je
nutné, aby metodika zahrnovala i tyto polozky, &tee v sotasnosti nevyskytugi nevyuziva-
ji, protoZze do budoucna jete spolénost pro suj dalSi rozvoj patebovat. U neoperativnich
aktiv by vedeni spotmosti nendlo zapominat na Weneéni nedokorienych investic, které se
v rozvaze vyskytovaly ve vSech letech. DalSi neatpari aktiva zde nebyla identifikovana,
piesto je zapdebi s jejich moznym vyskytem v budoucnuppat. Upravena aktiva je na zév
zapotebi snizit o neureeny cizi kapital. Ten se ve spét®sti vyskytoval také ve vSech letech

prevazre ve forme kratkodobych zavazk casového rozliSeni pasiv a rezerv, které nemaji cha-
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rakter skuténych dluhi. Nedr@ené dlouhodobé zavazky se v rozvaze sledovanychelet-

skytly, p‘esto je teba je do metodického vy§to zahrnout pro budouci obdobi.

4) Stanoveni NOPAT(net operating profit after taxes)

Hospodé#sky vysledek z &né¢innosti je teba upravit tak, aby zahrnoval pouze polozky
vztahujici se k hlavnéinnosti podniku. Tento proces Ize nazvat jako stand NOPAT
neboli ¢istého operativniho zisku. Zaravenusi byt zachovana symetrie mezi NOPAT

a cistymi operativnimi aktivy NOA.

Tabulka 50Stanoveni NOPAT

NOPAT

Hospoda‘sky vysledek z Bzné ¢innosti
Vylou¢eni placenych Urakfinanénich naklad
Vylouc¢eni mimdadnych polozek
Zapgaiitani vlivu zngén vlastniho kapitalu
Vylou¢eni vynos z provozi nepotebnych aktiv

Vylou¢eni naklad a vynos spojenych s dlouhodobym fingmim majetkem

Uprava dani
Zdroj: (vlastni zpracovani)
Po vymezeni hodndtistych operativnich aktiv NOA &stého operativniho zisku NOPAT. Je
zapotebi jeSt urcit vysi vazenych pmeérnych naklad kapitalu WACC. B jejich vypcitu je
mnohdy obtiZzné stanovit naklady na vlastni kapAde doporduji vychazet z modelu CAPM,
jez pati mezi nefastji uzivané modely pro odhad nakiadlastniho kapitalu. # uréeni na-

kladi ciziho kapitalu navrhuji spateosti uziti irokovych rér jednotlivych G¥éri.

Po zjiseni vSech dilich poloZzek vzorce ukazatele EVA, jizuke vedeni spot@osti gejit
k samotnému vypdu, u kterého navrhuji vyuZzit vzorce EVA = RONA -AGC x C.

9.1.2 Identifikace generatora hodnoty

Jak jiz bylo zmigno dfive, pro Uspdnéiizeni spolénosti je poteba znat vSechny hlavni fakto-

ry, které ovliviuji tvorbu hodnoty EVA. Generatory hodnoty je mozaké vyjadit pomoci
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finanénich ukazatdi, takto mohou byt kéiové faktory snadno sledovatelné a kontrolovatelné.
Generétory hodnoty Ize dle mého nazoru nejlépetifilavat na zaklad pyramidovych roz-
kladi ale také pomoci sestaveni citlivostni analyzykapitola 8.2. Rovée diky této analyze
muze spolénost snadno zjistit, které generatory hodnoty jpou vypaet EVA rozhodujici,
a v jaké mie jej mohou ovlivnit. Hlavni ukazatele, které jelta sledovat, pak znazoje nize

uvedena tabulka.

Tabulka 51 Klfové faktory ovlixujici EVA

Kli ¢ové faktory ovliviiujici EVA Vypocet, méritko

Trzby Celkové vySe trzeb

Ziskova marze NOPAT/Trzby

Pridana hodnota Pridana hodnota/Trzby

Osobni naklady Osobni naklady/Trzby

Odpisy Odpisy/Trzby

Zasobhy Vyse, doba obratu zasob, obratkovost zasob
VySe, doba obratu pohledavek, obratkovost pohleda-

Pohledavky vek

Kratkodoby finan ¢ni majetek Vyse, likvidita

Kratkodobé cizi zdroje VySe, doba obratu zavarkobratkovost zavazk

Zdroj: (vlastni zpracovani)

9.1.3 Periodicita monitorovani ukazatele EVA a jeho kl€¢ovych faktori

Pri sestaveni systému monitorovani ekonomickdgmé hodnoty a jejich Klovych faktofi je
dulezité ukit, jak casto bude dany ukazatel kalkulovan a dakto budou zjivany hodnoty
jeho klicovych faktofi. Aby mohlo bytfizeni vykonnosti spot@osti Fatra efektivni, je zapo-
tiebi sledovat pkni vrcholového ukazatele a jeho generatoodnoty v kratSiclkasovych in-
tervalech. Z tohoto ivodu bych vedeni spaieosti navrhovala sledovat vSechny ukazatele

ve ¢tvrtletnich periodach.

Monitorovani ukazatele EVA

Jak jiz bylofe¢eno, vrcholovy ukazatel bych spétesti dopordila oveiovat za kazdétvrtleti.
Je v8ak pouze na vedeni samotném, jakou periodig#tiovani ukazatele si zvoli. Pokud pro
ni bude jednodussi pololetni sledovani ukazatetato varianta je samtgmé mozna, pouze
dany ukazatel Ize 1épédit pomoci opakovaijSi kalkulace jeho hodnoty. Jakogateini hod-

noty vSechttvrtleti daného €etniho obdobi bych dopatila u investovaného kapitalu vyuzivat

viN
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pramérné naklady kapitalu v daném rocédi Btanovenitvrtletni hodnoty NOPAT dopotiuji
upravit etni vysledek hospotieni z BZnécinnosti red zdagnim, steji jako je znazorno
vySe. Ritom je zapatebi brat v Gvahu, Zeckteré nakladyi vynosy (nap. z pronajmu) jsou
vylctovavany az na konci roku, astem roku mohou byt placeny pouze pomoci zéloh.
Z tohoto divodu je teba i tyto a tomu podobnéipady zahrnout do vygtu a p@itat s nimi i
stanoveni NOPAT.

Monitorovani kl€ovych faktofi EVA

Souasré tedy doportiuji také ¢tvrtletni sledovani kbiovych faktofi ovlivaujici EVA, viz ta-
bulka ¢. 51. Jejichétvrtletni hodnoty je mozné zjistit z vykazicetniho systému, péipact

pomoci &échto vykaz cétvrtletné dopaitat.
9.1.4 Navrh samotného systému monitorovani

Ukolem systému monitorovani ve spaiesti Fatra bude pravidelné zj@¥ani hodnot stanove-
nych ukazateél, mezi £z pati nejen vrcholovy ukazatel EVA ale také dalSi hiavkazatele,
které jej v nej¥tSi mie ovliviwuji. JelikoZ réni vypaity téchto hodnot by byly dosti zdlouhavé
a nar@né, doportila bych vedeni spobaosti vyuzit tabulkovy procesor Microsoft Excelkga
jednoduchou a levnou variantu monitorovaichto veltin.

Spolenosti bych navrhovala v programu Excel vyivdabulky dle kapitolyé. 7 Hodnoceni
vykonnosti podniku pomoci ekonomické&dgané hodnoty, kde jsou uvedeny jednotlivé tabulky
pro stanoveni NOA, NOPAT a WACC. Do tabulek je mdnoplnit jednotlivé vzorce pro vy-
pocet €chto hodnot, coz fize osol, kterda bude data zpracovavat, velice usnadnitu@néci.

V podstat po nastaveni tohoto tabulkového procesoru danBaopouze uvede aktualni data
jednotlivych sodasti ukazatele EVA a program Excel si hodnoty kogeh ukazatel jiz vy-
pocith sam, pomoci nastavenych vAorc

Kromé toho ve zmiovaném programu lze vytiio také pyramidovy rozklad vrcholového uka-
zatele EVA. | zde je mozné nastavit vzorce pro ¥gbalanych ukazatil po zadani dat @&p
dojde k automatickému dogioi celého pyramidového rozkladu. V programu MS Ekmmdale
zpracovavat stejnym apobem i navrhovanou citlivostni analyzu.

Powiena osoba, jez by da vypaity na starost, by si vzdy na konci danétima za&éatku na-
sledujicihoctvrtleti vyzadala tetni vykazy za dané obdobi a dat&chto vykaz by nasleda
zaznamenala do programu Excel. Pomoci nastavergatoivby se hodnoty NOA, NOPAT
a WACC dopgitaly a nasledd by se také doplnil pyramidovy rozklad. Odpdaa osoba by

takto zjiSené informace zaznamenala do tabulek pomoci, ktdyyaetésleds zpracovala repor-
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ty, jez by byly pedany dalSim odbornikn nebo odpoddnym pracovnikm. Ti by zjiS€na data
méli, v co nejkratSi dob podrobit analyze a vyhodnotit jejich vyvoj. Nawistému vyhodno-

covani bude nasledovat.

9.2 Navrh systému vyhodnocovani kifovych faktora EVA

Mrivrw s

cich rozhodnuti, proto jégba tomuto Ukonu&novat znanou péi. V pripadt spol€nosti Fatra
bych volila d¥ moznosti vyhodnocovani vypu ukazatele EVA a jeho kKidvych faktof.
Zjistené udaje mze vedeni spotmosti porovnavat na jednu stranu se stanovenyneplary-
voje polozek a na stranu druhou s vyvojem jedngtlivukazatel v minulosti. DalSi moznou
variantou je také porovnani s odhadnutym trendedobciho vyvoje, jez je stanoven na zakla-

dé vyvoje velkin v minulosti.
9.2.1 Vyhodnocovani na zakla@ vysledki minulych let

Jak jiz byloteceno, spolénost Fatra fisobi na trhu jiz od roku 1935 a ma tudiz dlouhaleto
tradici a zkuSenosti, které ziskala po doliagieni n&eském trhu. Diky tomu ma vedeni spo-
le¢nosti moznosterpat z jejich vysledk minulych let. Na jejich zakladje mozné vyuzit in-
formaci z @etnictvi a stanoviti dopcitat faktory ovliviujici ukazatel EVA pofipad samot-
ny ukazatel. Tyto vypdy je mozné nasledmmezir@né porovnavat a sledovat jejich vyvoj. Pro

lepsSi giblizeni dané varianty je niZze uvedatkfad zpracovan do tabulky.

Tabulka 52 Piklad vyhodnoceni kibvych faktofi EVA na zaklaglvysledk minulych let

Faktory ovliviwujici EVA Stz\{) ;(())ku Stg\()ﬁku I\éldeélhr;f(gl
VysSe trzeb (v tis. K) 2422 838 2520596 97 758
Ziskova marze (v tis. K£) 7,01% 3,83% -3,18%
Pfidana hodnota/Trzby 25,00% 24,80% -0,20%
Osobni naklady/Trzby 14,74% 14,55% -0,19%
Odpisy/Trzby 5,54% 6,26% 0,72%
Z&soby (v tis. K&) 352 241 369 212 16 971
Pohledavky (v tis. K&) 328 493 396 619 68 126
Kratkodoby FM (v tis. K &) 39501 65 405 25 904
Kratkodoby CK (v tis. K ¢€) 312 870 315 259 2 389

Zdroj: (vlastni zpracovani)
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Z prikladu uvedeného v tabulag 52 je patrny vyvoj generatibrhodnoty mezi lety 2010
a 2011. Nejtive byly do tabulky zachyceny jednotlivé hlavni tfady, nasled& doplreny i
dopaitany hodnoty &chto faktofi za rok 2010 a poté za rok nasledujictildZitou sodasti
tohoto vyhodnoceni je samiepm¢ stanoveni odchylky od roku 2010, kterou zjistirkeyz
od stavu roku 2011 odeme stav zigdchazejiciho obdobi. Odchylka nam v podstgjadiu-
je, do jaké miry se hodnoty roku 2011 énify oproti roku 2010. Ke zjighym odchylkam je
tieba vzdy utfity koment#, z jakého dvodu tyto rozdily vznikly. Revazrie pokud jde o ¥tSi
odlisnosti, které se mezi jednotlivymi lety vyskytPrikladem niize byt zndna vySe ziskovée
marze, ktera v roce 2011 razahfpoklesla o 3,18 %. Zde by bylo dle mého nazorudwiéo
uvést, Ze ficinou zjisS€né odchylky je fevazié narmst cen vstup, které v daném roce dosti

podrazily a které bohuzel spotest nepeneslaii neprojevila v cenach jejich vystiip

Po objas#éni vzniku zjiSénych odchylek, nastavéas fijeti prislusnych opdeni. Spolénost
by pri svém vyvoji ntla uritou odchylku pedpokladat. Zde si tedyibe ukit tzv. predpokla-
danou odchylku, kterou ie stanovit pomoci pmérovani odchylek minulych let, coZigko-
lisavém vyvoji neni $liS vhodna varianta, dalSi moznosti je poté vyurendu. B stanoveni
piedpokladané odchylky pomoci trendu siz@a spolénost stanovit procento, o které se kazdo-
rocné jednotlivé faktory zvyséi snizi, vyp@tem této pedpokladané odchylky bude stav za mi-
nulé obdobi vynasobeny danym procentem. Ani tat@arta neni fliS vhodna z dvodu, Ze
trend se voli ve &tSin¢ piipadi na utité obdobi¢imz by nezaznamenavaiekavané zny na
trhu. Ki pohledu na historicky vyvoj klbvych faktofi ukazatele EVA, viz pyramidovy roz-
klad, také nmizeme vidt, Ze zde dochazi ke kolisani a nikoliv k plynulémwoji. Z tohoto
davodu bych u dané varianty vyhodnocovani na z&klagledki minulych let porovnavala
zjisttné meziréni odchylky mezi jednotlivymi lety a sledovala tentyvoj pouze jako orien-
tacni informaci a nikoliv jako fimy podklad pro dlezita rozhodnuti ohleadnzvyseni vykon-

nosti podniku.

9.2.2 Vyhodnocovani na zakla@ trendu stanoveného pomoci vysledkminulych let

DalSi moznosti jak vyhodnocovat vysledky zjig# pomoci monitorovani je porovnaschto
vysledki s trendem stanovenym pomoci vyshedit minulych. Jelikoz spodaost Fatra fisobi
na ¢eském trhu jiz ufitou fadu let,casovarada vSech detnich informaci a tudiz i faktir

ovliviujicich EVA je jiz dostat&ného rozsahu. Pomogichto casovychrad Ize naslednodvo-
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dit vyvoj ukazatele v budoucnosti a s touto hodaogiek nizeme porovnavat aktuamzjistené
vysledky zaznamenané pomoci systému monitorovani.
Pro lepSi pedstavu této moznosti vyhodnocovani vyvojeddych faktoti EVA, uvadim nize

piiklad zpracovany v tabulce.

Tabulka 53 Piklad vyhodnoceni kliovych faktofi EVA na zaklaéltrendu stanoveného pomoci

vysledk minulych let

Odhad budouciho  Smyslena hodnota

vyvoje 2012 kone¢ného stavu

Faktory ovliviujici EVA (funkce Lintrend) roku 2012 Odchylka
Vyse trzeb (v tis. KE) 2 060 881 2 706 460 645 579
Ziskova marze 4,49 % 5,06 % 0,57%
Pridana hodnota/Trzby 25,07 % 25,98 % 0,91%
Osobni naklady/Trzby 15,45 % 15,72 % 0,27%
Odpisy/Trzby 6,91 % 5,44 % -1,47%
Zasoby (v tis. K&) 335 317 429 329 94 012
Pohledavky (v tis. K&) 266 012 488 000 221 988
Kratkodoby FM (v tis. K ¢€) 63 473 59 409 -4 064
Kratkodoby CK (v tis. K €) 275131 354 487 79 356

Zdroj: (vlastni zpracovani)

Tabulka¢. 53 naznauje gripad vyhodnoceni Kiovych faktofi EVA na zaklad trendu stano-
veného pomoci vysledkminulych let spolénosti Fatra. Nejtive jsem znézornila jiz idve
uvedené faktory, jeZ v negjisi mie ovliviuji ekonomickou fidanou hodnotu. Naslednsem
se pokusila na zakladryvoje jednotlivych¢asovychrad gredpowdét jejich budouci dekavany
trend pro rok 2012. Pomoci funkce Lintrend jsentagpamu Excel provedla odhad budouciho
vyvoje #chto faktoti. Ve tetim sloupci dané tabulky pakigeme vidt hodnotu jednotlivych
faktoni ovliviujicich EVA vykdzanou na konci roku 2012. Tato hotdnje samazjme smys-
lena, koneéné stavy roku 2012 jeSnheni mozné znét, daigladu byly ale uvedeny pro lepsi
predstavivost této moznosti vyhodnocovani. Jednoajdilezit¢jSich ¢asti tohoto procesu je
samotné vyhodnoceni zjigtych vysledk, kdy je zapaebi vyp@itat odchylku, tedy jak se sta-
novena vyse trendu lisi od stavu jednotlivych faktisSttného na konci roku 2012.

V zawru tohoto vyhodnoceni nesmi byt opomenuto olgjasnzniklych odchylek a dale je
tieba provést wezita rozhodnuti afgmout urita napravna opetni, aby se dané odchylky
redukovaly, pofipadt aby se minimalizovaly. Vijpads zapornych odchylek, tedy situace kdy

trend je vySSi neZz konmy stav sledovaného roku, jgelba vzit v potaz i néjznivé situace,
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netného stavu. Z tohotougtodu bych se pokusila eventualni Hepivé skuténosti vyjadit
v hodnotach jednotlivych faktbra dany trend o tyto odchylky upravit. Obdobnaagitinastava
i u piznivych ¢i kladnych odchylek, kdy vySe ko&reého stavu sledovaného rokiegi vysi
trendu, zde je iwezité prozkoumat ekonomické priesdi, ve kterém se spdéleost pohybuje,
a zjistit mozné flezitosti, které mohoudmnem roku nastat. Tyto rozdily je naslédmozné
také zahrnouti zakomponovat do odhadovaného trendies® ale udhto moznych filezi-
tosti opatri, abychom trh negcenili. Pro spolost je totiz vhod§si pokud na konaitvrtle-
ti ¢i roku odhali kladnéi pozitivni odchylky nez aby Slo o odchylky zaparhgéresto bych tyto

rozdily doporgovala spolénosti minimalizovat.
9.2.3 Vyhodnocovani na zaklad planu

JelikoZ spolénost Fatra pat mezi nejétsi podniky fisobici v odwtvi plasti v Ceské republi-
ce, stej@ jako mnoho jejich konkurefiti ona pravideld sestavuje kazdoéai plany svého
hospodé&eni. Mezi tyto plany je zazena i planovana rozvaha a vykaz zisku a ztrat.

Dany plan se nasledmozpaitava na misice atvrtleti, coz je velice fiznivé pro vyhodnoco-
vani faktoii ovliviujicich EVA, u kterych jsem dopatila ¢tvrtletni monitorovani. B porov-
navani a vyhodnocovéni zjstych vysledk by vedeni spolaosti mohlo vyuZittvrtletnich
hodnot z rozvahy a vysledovky stanovenych plangme tnasleda tieba upravit na zaklgd
metodického postupu vyptu ukazatele EVA. Po provedenych Upravach planastamglicin
a vypatu jak planovanych ktobvych faktofi, tak samotného planovaného ukazatele EMi&en
dojit k porovnani &chto vysledk vypoctenych zactvrtleti spol€né s vysledky zji&tnymi
na zaklad skute&nosti z informéniho systému. Tyto aktuargjisttné vysledky jeieba také
upravit dle metodického postupu vypo ukazatele EVA a pak jiz e dojit k samotnému
srovnani. Pro lepSitpdstavu vyhodnocovani ktivych faktofi EVA na zaklad planu, ot

uvadim piklad zpracovany v tabulce.
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Tabulka 54 Piklad vyhodnoceni kiovych faktofi EVA na zaklaé planu

VySe dle stanove- Kone¢ny stav
Faktory ovliviiujici EVA ného planu 2011 roku 2011 Odchylka

Vyse trzeb (v tis. K&) 2 496 862 2 520 596 23734
Ziskova marze (v tis. K&) 3,53 % 3,83 % 0,30%
Pridana hodnota/Trzby 24,71 % 24,80 % 0,09%
Osobni naklady/Trzby 14,42 % 14,55 % 0,13%
Odpisy/Trzby 6,39 % 6,26 % -0,13%
Zasoby (v tis. K&) 407 000 369 212 -37 788
Pohledavky (v tis. K&) 393 166 396 619 3453
Kratkodoby FM (v tis. K ¢€) 49 312 65 405 16 093
Kratkodoby CK (v tis. K ¢€) 314 500 315 259 759

Zdroj: (vlastni zpracovani)

Jelikoz mi nebyly dostupné aétivrtletni hodnoty planu aritvrtletni hodnoty skutaého vy-
voje polozek finadnich vykaz, je uvedeno vifkladu pouze porovnani hodnot celéméch,
konkrétre jde vtomto pipact o rok 2011. Zpracovanyrixlad je pouze nazornym vzorem
a spolénosti, jak jsem jiz poznamenaléivk, bych doportila zjistovat dané Udaje zdvrtleti.

V tabulcec¢. 54 niZzeme opt vidét hlavni faktory ovliwujici EVA, které nyni budeme vyhod-
nocovat na zakladporovnani s planem stanovenym spotesti Fatra pro rok 2011. Néjde
byly dle planu doplény pogipads dle metodického postupu vyta ukazatele EVA dopiveny
planované hodnoty faktbrovliviujicich EVA. Nasled# byly zjiStny skut€éné kongné stavy
generatak hodnoty EVA, pofipact opst dopateny dle metodického postupu vyibo EVA.
Dale nastava faze zjiti odchylek od réniho planu, odchylky tedy zjistime, pokud od k&ne
ného stavu generatohodnoty od&teme jejich hodnoty stanovené planem. Zjigtodchylky je
dulezité ot vyswitlit. Spolenost napiklad mize uvést, Ze odchylka oddérdho planu u trzeb
ve vysi 23 734 tis. K byla zpisobena Spatnym odhadem poptavky po idkh féliich. Spo-
le¢nost edpokladala vySSi stagnaci ve stavebnim sektotudid Spatd odhadla mezirgni
Vvyvoj prodeje v segmentu iza@aich folii.

Na zavr je opst dalezité @ijmout ukitd napravna openi, aby se dané odchylky minimalizo-
vali. V uvedeném fipact zvySeni trzeb oproti planutie jit napiklad o lepSi pizkum trhu
a dotazovaniifmo u zakaznik V kazdém pipact je pro vedeni spodeosti lepSi, aby plano-
vané hodnoty byly od skuteého stavu niZsi, tedy aby dochazelo k &jigpozitivnich odchy-
lek, nez aby tomu bylo prdwnaopak. Resto by se vedeni spofesti nElo snazit vyhnout ex-

trémnim odchylkdm a pokusit se tyto rozdily minimmavat v co nej¥tSim mozném rozsahu.
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9.3 Navrh systému verifikace kl€ovych faktori EVA

Stejre jako u kazdého ukazatele, na jehoZz za&klgou @jiméana strategicka rozhodnuti, tak
i u klicovych faktofi ovliviujicich EVA je nutné provest &itou verifikaci neboli o¢reni
spravnosti zji&nych Gdaj. VyuZziti principu ukazatele EVA je podngimo zvladnutim mnoha
metodologickych probléispojenych s dostupnostéainich dat, i¥enim a interpretaci vy-
sledki v dané spolnosti, jde tedy o nejednoduchy proces. Z tohditeodu je velice dlezité
potvrdit spravnost zjighych veltin, na jejichz zaklagl bude vedeni spalaosti nasled# pii-
jimat vyznamna rozhodnuti.
Pro owieni zjiSénych generatdrhodnoty je mozné vyuZzit:

 citlivostni analyzu
V prvni fadé pro kontrolu zji&nych klicovych faktoti ovliviujicich EVA je teba potvrdit
spravnostdchto vybranych generatibhodnoty. A pra¥ pomoci citlivostni analyzy je mozné
prokazat, ze faktory, jez byly pomoci pyramidovébpkladu stanoveny jako nejvyznagsi,
jsou pra¥ ty, na které je uvedena ekonomickiédpna hodnota nejvice citliva. &eni vyzna-
mu €chto faktofi se u citlivostni analyzy projevuje pomoci&m hodnoty &chto generatd,
kdy vSechny faktory ovliwjici ekonomickou fidanou hodnotu nefibe navySime o 10%
a nasled& pozorujeme, jak se diky rnigatu jednotlivych faktar zmeénila i cela vySe vrcholoveé-
ho ukazatele EVA. Tyto faktory, jez &gobi nej¢tSi znenu ukazatele EVA, tauz kladnowi
zapornou, pak GZzeme oznét za klicove. Ri vyuziti citlivostni analyzy k verifikaci k&iovych
faktoni, bych spolénosti doportiila postupovat dle kapitoly 8.2., ve které je vigpbtéto ana-
lyzy nazng&en. RestoZe citlivostni analyza je uiteym nastrojem, je vhodné upozornit na jeji
mozna uskali, kterym je v tomtd@ipact skut&nost, Ze jednotlivé ukazatele se navzajem ovliv-
nuji, tudiz i @i zméne jednoho ukazatele iie zarove dojit k pisobeni vlivu na ukazatele ved-
lejSi. Proto je vhodné pro &keni spravného stanoveniddivych faktot, vyuzit i dalSich moz-
nosti jejich verifikace.

e pozorovani vyznamnych rozdipti mezirainim srovnavani
DalSi moznosti, ktera naste upozornit na eventualni nespravnosti, co ge sfanoveni
hlavnich faktoii EVA, je zjiS€ni vyznamnych rozdil oproti minulym obdobim. JednoduSe
feceno - kltoveé faktory ovliviujici ekonomickou fidanou hodnotu nemusi sice byt pro vSech-
ny roky totozné a fi¥e dochazet k jejich z&gnam, gesto je vhodné,ipvyrazné zmin¢ téchto
generatak hodnoty osttlit, pro¢ se dany ukazatel stal za analyzované obdotd\wIm, poyi-

pact z jakeho dvodu klicovy faktor z minulého obdobi poklesl mezi miéryznamné faktory.
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Pri vyraznych zmndnach vyznamnosti kiovych faktofi bych tedy spokeosti dopordila, aby
odpowdna osoba paena timto ukolem vzdy égeodnila @icinu zna&ného natistu ¢i poklesu
vyznamnosti jednotlivych faktér

e Upravu pyramidovych rozkldd
Jak jiz bylo nazn&no v gedchozich kapitolach, je vhodné vyuzit pyramidovesakladu ke
stanoveni a monitorovani &tivych faktoti ovliviujicich EVA, dany rozklad vS8ak nemé& pouze
jednu omezenou formu, je mozné upravovat jej digegbospolénosti Fatra tak, aby samotny
rozpad jednotlivych faktdr vyhovoval jejim poZzadawkn. Jiné druhy tohoto rozkladu je pak
moZzné vyuzit pro aidfeni spravného stanoveni generatoodnoty. Tento odliSny druh pyrami-
dového rozkladu, neZ mnou navrhovany, by pak biilmdné také zahrnout do programu Excel
a i tento nize byt automaticky vygpibvan. Poté by jiz neshbyt problém porovnat, zda sediir
tym zpisobem kiové faktory v jednotlivych fipadech shoduji. OvSem novy pyramidovy roz-
klad mize také objevit i jiné kéiové faktory z dvodu vyuZziti jiného druhu vyptu, pak uz je
jen na samotné spaleosti, které faktory pro ni majiétdi vypovidaci schopnost a které tedy

zvoli pro samotné pozorovani, vyhodnocovani a keuf.

EWA

(ROE - re) + lastni kapital (C)

ROE re

MOPAT/TrZby Triby/MNOA MOASC

MOPAT/EBT ~ EBT/ Triby

Triby/DHM  * DHMMOA,

CkIC * Fhddl<r. zav. * Kr. zav./Clkl  ~ MOASF M

Obrazek 13 DalSi moznost Upravy pyramidoveho rozk{glastni zpracovani)
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10 ZAVER, PRINOSY A RIZIKA NAVRZENEHO SYSTEMU

Plastik&sky pfimys| nejen \CR ale také v zahra¥ii prochazi v poslednich letech silnym roz-
vojem. | [fes fretrvavaijici silici poptavku po vyrobcich z ptapbci’uji vyrobci i zpracovatelé
rostouci konkurenci na trhu. Toto jéigad také spotmosti Fatra, a.s., ktera si diky své tradici
a kvali# zachovava silné postaveni v tomto &g, Prosadit se v daném priedi nuti vSechny
podniky nejen zvySovat produktivitu a za¥idové inovace v oblasti ndkupu, vyroby a odbytu,
ale také udrzet si trvalyist své vykonnosti. V s@asnosti tato sposaost vyuziva k hodnoceni
své vykonnosti fedevSim ukazatélzisku a finagini analyzy, jako jsou zadluZenost, obrato-
vost, rentabilita a likvidita. Ekonomickaiigana hodnota a identifikace &bvych faktoi
ovliviujicich tento ukazatel #ite dodat jiny, modegjsi a snad i vhodjSi pohled naizeni
vykonnosti tohoto podniku, pomoci kterého snad bodw&né odstranit nedostatky spojené

s uzivani tradinich ukazatel vykonnosti.

10.1Z&vér a zhodnoceni navrzeného systému

Cilem navrhu tohoto systému jeepevsim nastinit vedeni spétesti Fatra moznosti jak moni-
torovat vySi ukazatele EVA a jeho generatory hograojakym zjisobem Ize zjighé veltiny
vyhodnocovat, tak aby nasledrjiSttnd data mohla byt vyuzita prtzeni hodnoty a vykonnosti
této spolénosti. V neposlednfack vyznamnou saotésti tohoto systému je také verifikatie
ovérovani spravnosti takto stanovenych ukazatea jejichz zaklagl by nasleda méla byt fi-
jimana vyznamna rozhodnuti.

DuleZitou sogasti celého systému, kterou jsemiggrhozichiastech jest podrobrji nezmi-
nila, je také reporting zji&hych informaci. Jednotlivé reporty byela zpracovavat osoba, ktera
bude pitomna u celého procesu jak monitorovani, vyhodaaootak i verifikace, o by
zarove jit o osobu, kterd bude zadavat data do prograrBuBMcel. Dana osoba byéha byt
proskolena v oblasti stanoveni a v§foekonomické fidané hodnoty, tuto problematiku by
méla zvladat jako celek jak v praktické, tak i tearké rovins. Ctvrtletni zpravy zpracované
timto jednotlivcem by rély byt predavany ve srozumitelné foéma strukturované podétvede-
ni spol€nosti. V obsahu by #ho byt zahrnuto seznamenictsrtletnimi a r@&nimi vysledky
ekonomické fidané hodnoty a jejich Klovych faktoti, posouzeni dosazeni kladnystzapor-
nych hodnotdchto ukazatéi, vypatet a komentapyramidoveého rozkladu péipack citlivostni
analyzy, vyhodnoceni pomoci zvolenych metod&em odchylek a navthna jejich odstrag

ni a také potvrzeni spravnosti vSech Wtpp které byly podrobenyadné kontrole. Diskuze
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ohledré jakychkoliv nedostatk tykajicich se repoité¢i samotného monitorovani, vyhodnoco-
vani ¢i ovérovani bych doportila zaradit do programu pravidelnych porad vedeni spaisti.

Pribéh navrhovaného systému jsem se pro nazornost palsisnout do nize uvedené tabulky.

Tabulka 55 Nastin pibéhu navrhovaného systému monitorovani, vyhodnocavaafifikace

faktor: ovliviiujicich EVA

Prubéh navrhovaného systéemu

Nastaveni vzord automatickych vypcttia tabulek v programu MS Excel
Zadani dat z &etniho systému

Automaticky dopocet ukazatele EVA a jeho hlavnich slozek a generatérhodnoty

el D) B B

Nastaveni vzoré automatickych vypaéta pyramidového rozkladu a citlivostni
analyzy v programu MS Excel
Zadani dat z (Eetniho systému
Automaticky dopafet pyramidového rozkladu a citlivostni analyzy
Vyhodnoceni zjis€nych vysledki za pomoci planu

Stanoveni odchylek a zpracovani navrhu na jejicminimalizaci ¢i odstranéni

©| ©| N o g

Ovéreni spravnosti stanovenych kiovych faktora EVA

10 Priprava a zpracovani reportu

11. Predani reportu vedeni spolénosti

Zdroj: (vlastni zpracovani)

Navrhovany systém by v pateni fazi nel probihat timto zfgsobem. Po nastaveni vSech po-
tiebnych vzort pro vypd@et navrhovanych tabulek, pyramidového rozkladulazestni analy-

zy by z pfibéhu navrhovaného systému bylo mozno vypustit hiodya 4.

Duvodem vytvdeni tohoto navrhu systému monitorovani, vyhodnonbeaverifikace kkto-
vych faktofi EVA byl predevsim zdjem vedouciho odboru controllingu a fihapol€nosti
Fatra seznamit s touto variantou hodnoceni vykanposiniku. Pokud by se spdleost Fatra
tedy rozhodla zavést tento systém monitorovagbidich faktofi a samotné ekonomickéip
dané hodnoty jako moznou metodu hodnoceni své wisin bylo by dlezité seznamit ie-

devSim cely management ale také gstmance spotmosti s timto msfitkem vykonnosti. Jak jiz
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bylo naznaeno, hodnoceni fin&ni vykonnosti pomoci tradinich ukazatel, ukazatele EVA

a jeho generatérhodnoty by mohla provét pouze jedna k tomu pékena odpo¥dna osoba,
nejlépe v ramci finatniho Useku. Ta byipdavalaitvrtletni a r@&ni reporty vedeni spalaosti.

Je podstatné, aby pramanagement spaleosti poznal nejen tento systém ale i samotny kon-
cept EVA ze vSech stran, budou to totiz grfahoclenove, jejichz ukolem budedipmat stra-
tegicka rozhodnuti na zakkatbhoto systému, klbvych faktofi a samotného ukazatele EVA.
Jinou narongjSi moznosti pro spateost Fatra by bylo zavedeni ukazatele EVA nejen jak
metitka vykonnosti podniku, ale jako celkového hodwétm konceptitizeni. V tomto pipact

by bylo zapatebi zng€nit nejen zjisob ngfeni vykonnosti, ale rowi metodu rozhodovani
o0 investicich a systém odttovani zanistnané, s danym konceptem je ale spojenogasho-

ho dalSich aktivit. Pokud by se vedeni spotesti rozhodlo spiSe pro tuto variantu, bylo by nut
né pro zavedeni konceptu EVA di@aeni podniku zpracovat novy projekt implementaoa-k

ceptu EVA, ktery je specificky pro kazdou spolest.

10.2 Piinosy

Pri vypoctu a nasledné analyze ukazatele ekonomickdapé hodnoty jsem zjistila, Ze
v minulych ¢tyfech letech spotmost Fatra sice doséhla kladného hospsid#o vysledku,
v Zzadném zé&chto obdobi vSak nevytyita hodnotu pro své vlastniky. Pomoci vyuziti narh
vaného systému monitorovani, vyhodnocovani a «eakg kléovych faktofi EVA by melo
dojit k lepSimutizeni vykonnosti samotného podniku a tudiz i kidnodnoty. Vedeni spo-
le¢nosti by na zékladtohoto systému o dosdhnout nejen zvySeni vykonnosti spodesti
a schopnostiijimat rozhodnuti vytvéejici hodnotu, ale zlepsit by se takélpiehled o vSech
faktorech, které hodnotu oviiuvji. Pomoci tohoto systému byta spol€nost ziskat 3i kon-
trolu nad naklady svého kapitalu, nddenim svych trzeb a vysi svych operativnich ak#v.
vyuziti tohoto navrhovaného systému lzéekavat zlepSeni fingni vykonnosti, které se-

bou @inasi také zvyseni konkurenceschopnosti a ugewrzniho postaveni.

10.3Rizika

Kazdy novy krok do neznama s sebou nese tak&uizika a tak i tento navrhovany systém
neni vyjimkou. Hlavni nevyhodu tohoto systémizeme naléztipmo u vrcholového ukazate-
le EVA a klicovych faktofi, které jej ovliviuji, da se‘ici, Ze vypa@ty vSech &hto hodnot jsou

znané nara@né. Jelikoz by tato skuteost mohla vedeni spaéleosti od uziti tohoto projektu
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odradit, z tohoto @#vodu jsem navrhla zpracovani vSech \tdov programu Excel, ktery
poifddném nastaveni vSech fafinych vzoré vypccitd pri zadani dat zdetnictvi potebné
ukazatele sam. DalSim moznym rizikeniza byt vyskyt chyby i vypoétu vrcholového uka-
zatele a jeho generatohodnoty, toto riziko Ize sniZitfpuZziti mnou navrhovaného systému
verifikace. V neposledriack je treba nezapominat také na lidské faktory, i ty motiogbovat
a uz pijetim Spatného rozhodnuti, nespravného vyhodnokk&dvych faktofi ¢i mylného
navrhu odstragni odchylek. Tomuto riziku by sedo piedejit za pomodadného seznameni
a proSkoleni vSech zastnand, ktefi budou s danym ukazatelem pracovat,ifpaat [ze vyu-

Zit takeé sluzeb poradenskych spgolesti.
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ZAVER
Ekonomicka pidana hodnota se v sgasnosti¢im dal vice prosazuje jako moderngiitko
vyuZivané nejen v zahraij ale také v podminkaateské ekonomiky. Jak vyplyva z teoretické

Casti, odstrauje tento ukazatel nedostatky klasickych ukatateglkonnosti, krond toho Ize

ekonomickou fidanou hodnotu vyuzit také jako koncept hodnotovéheni celého podniku.

Cilem moji diplomové prace bylo identifikovat fakfmvliviiujici ekonomickou fidanou hod-

notu ve spolénosti Fatra, a.s.

Teoretickaiast byla zar¥rena na problematiku vykonnosti podniku a t¢aflia moderni nastro-
je pro jeji hodnoceni. Naslegljsem se podrol#i vénovala samotnému ukazateli ekonomické
piidané hodnoty. Zde jsentgalstavila moznosti jejiho vyptu a vyuziti, a také jsem charakte-

rizovala jeho generatory hodnoty.

V uvodu praktick&asti jsem pedstavila spoknost Fatra, a.s., spolu s jejim ¥nim a vrgjSim
prostedim. Pro zhodnoceni hospoelai dané spotmosti byla provedena finani analyza,
ktera v porovnani s odwwim odkryla rékteré silné stranky jako spravna uUrdvekazatel
likvidity a vysoka hodnota ukazatele Urokového kree také slabiny, meziéh lze zaadit

piedevsim nizké hodnoty rentability.

Pro posouzeni ekonomické vykonnosti podniku bylezité provést vyptet ekonomickeé fi-
dané hodnoty. Ten byl proveden preshictvim jeho ifi zakladnich slozek NOA, NOPAT
a WACC, pro &z bylo nezbytné upravit data Zainich vykan. Pro stanoveni spravné hodnoty
NOA jsem aktivovala leasing a vyléila nedokoigené investice a nedfené cizi zdroje.
Pri vymezeni NOPAT byl z vysledku hospddai ged zdasnim odéten VH z prodeje dlou-
hodobého majetku a placené aroky. Keoimho bylo nutné upravit také gla piijmu za jednot-
livé roky. Nasledn jeSt byly stanoveny naklady na cizi a vlastni kapitalypoitena vySe
WACC.

Po zjiseni hodnot vSech kibvych slozek ekonomické&idané hodnoty doslo k vygtu samot-
ného ukazatele jak z hlediska ekonomického takniho. Nasledhs vyuzitim pyramidového
rozkladu a citlivostni analyzy byly identifikovargeneratory hodnoty vrcholového ukazatele.
Za ty nejvyznaméSi byly ozn&eny gedevsim hodnota trzeb, podfigané hodnoty na trzbach
a dale vySe WACC a podil osobnich naklae trzbach.
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S vyuzitim vSech poznaikziskanych v fedchozichtastech byl poté navrzen systém monitoro-
vani, vyhodnocovani a verifikace édvych faktofi ukazatele EVA. Ten obsahuje navrhy
a dopordeni jak dané generatory hodnotyize spolénost v nasledujicich letech sledovat, ja-
kym zpisobem niZe tyto ukazatele vyhodnocovat a jasto je zapdebi tyto informace zjis-
tovat. Krong toho jsem provedla také dopdemi zgisobu o¥rovani spravnosti vymezeni ge-
neratofi hodnoty. Na z&r jsem zhodnotila navrzeny systém, naiaajeho mozny pib¢h,

prinosy a rizika.

Ekonomicka pidana hodnota ma ste&jrjako ostatni moderni é&fitka celoufadu gednosti

i zapoh. NejwtSim kladem jsoudzné moznosti jejiho vyuziti, na druhou stranu odradé
potencialni uZivatele fize tento ukazatel namoosti svych Upravipjeho vyp@tu. DalSi nevy-
hodou niize byt také skut@ost, Ze se jedna o ukazatel absolutni, ktery g itovan velikosti
podniku.

Jelikoz dany ukazatel ani jeho generatory hodnetyyly doposud pro hodnoceni vykonnosti
podniku ve spoknosti Fatra vyuzivany, doufam, Zze ma diplomova @ndamozni ot jiny na-
hled na tuto problematiku a poskytne noveé zajinevguzitelné informace pro jeji vedeni.
Veérim, Ze cil prace jsem splnila a zardvausim potvrdit, Ze jeji zpracovani pro mne byl ve
kym prinosem. Nejen Ze jsem ro#ild sveé teoretické poznatky, ale zartysem tyto znalosti

nasleds aplikovala do praxe konkrétniho podniku.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

Bn Beta nezadluzena

Bz Beta zadluZzena

BSC Balance Scorecard

C Investovany (celkovy kapital)

CAPM Cupital Assets Pricing Model

CF Cash Flow

CFROI Cash Flow Return On Investment

CK Cizi kapital

CROGA Cash Return On Gross Assets

CVA Perézni pidana hodnota (Cash Value Added)

Cislo

O(

CPK Cisty pracovni kapital

DCF Diskontované cash flow (Discounted Cash Blow

DFM Dlouhodoby finatini majetek

DHM Dlouhodoby hmotny majetek

DNM Dlouhodoby nehmotny majetek

EAT Zisk po zda#ni (Earnings After Taxes)

EBIT Zisk pred aroky a zdaimim (Earnings Before Interest and Taxes)

EBITDA Zisk pred Urok, zdagnim a odpisy (Earnings Before Interest, Taxes, Bapf

tion and Amortization)
EBT Zisk gred zdagnim (Earnings Before Taxes)
EAR Nerozdleny zisk (Earnings Retained)
EFQM European Foundation for Duality Management

EPS Vynosnost na akcii (Earnings Per Share)
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EVA
FCF
Fin.
FM
HV

|

Kr.
MV
MVA
Nap'.
Nck
NOA
NOPAT
NPV
Nvk
P/E

PV

le

I

ROA
ROCE
ROE
ROI

RONA

Ekonomicka pidana hodnota (Economic Value Added)

Volné finafni toky (Free Cash Flow)

Finarni

Finartni majetek

Hospodé#sky vysledek

VySe investice (Investment)

Kratkodobé
Trzni hodnota (Market Value)
Trzni piidana hodnota (Market Value Added)

Nagiklad

Naklady ciziho kapitalu

Cista operativni aktiva (Net Operating Assets)

Cisty provozni zisk po zd&ni (Net Operating Profit After Taxes)
Cista sodasna hodnota (Net Present Value)

Naklady vlastniho kapitalu

Trzni cena/Zisk na akcii (Price — Earningajati

Sowasna hodnota podniku (Present Value)

Naklady na vlastni kapital (Risk equity)

Bezrizikova urokova mira (Free Rate Risk)

Primérné vynosnost kapitalového trhu

Rentabilita aktiv (Return on Assets)

Rentabilita dlouhodéhnvestovaného kapitalu (Return on Capital Empldyed
Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Egui

Rentabilita celkového vloZeného kapitalu (Retof Investment)

Rentabilitatistych aktiv (Return on Net Assets)
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SH Sowasna hodnota
SV Hodnota pro akcioti@ (Shareholder Value)

SVA Pridana hodnota pro akciofea(Shareholder Value Added)

T Trzby
TSR Celkové jmani akcioni (Total Shareholder Return)
Tzv. Tak zvané

VBM Value Based Management
VK Vlastni kapital

WACC  Véazené pimérné naklady kapitalu (Weighted Average Cost of Gdpi
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PRILOHA P II: Situace v jednotlivych pr amyslovych odwtvich
Stavebnictvi

Pozitivni zpravou pro podnikani gaském trhu rize byt skuténost, Ze pimyslova vyro-
ba vCesku za rok 2011 vzrostla o 6,9 procenta, v prosiimto roku pak byla mezitag
realre vysSSi o d¢ procenta. Nefiznivym vyvojem vSak pro spalrost nize byt odetvi
¢eského stavebnictvi, které vikkém roce zaznamenalo pokles o 3,1 procenta. Tewlby
ve stavebnim @myslu podle odhadpokraovat i v letoSnim roce. Podle odtiatkditel
nejwtsich stavebnich spdieosti by nél vykon ¢eského stavebnictvi poklesnout az o 9,2
procenta. BohuZel navrat kstu nedekavaji odbornici ani v roce 2013. (Fidgahnoviny,
2012; Moravské hospotkivi, 2012)

Zdravotnictvi

Struktura a zajini si¢ zdravotnickych zédzeni se \Ceské republice nachézi na relativn
stabilizované udrovni. Vysadni postaveni safepw mezi poskytovateli zdravotni ¢
zaujimaji nemocnice. V poslednich obdobich takérggolje trend kaZzdomiho nafistu
poitu zaizeni lékarenské pé. Koncem roku 2010 bylo @eské republice evidovano 28
068 zdravotnickych z&eni. Z ptizkumi také vyplyva, Ze nefiSi podil vydaj
piedstavuji vydaje vynaloZzené na Uhradu zdravotnitislazeb, vyznamny podil zde ale
také tvdi vydaje pouzité na nakupcig a zdravotnickych paeb. VSechny tyto zjighé
Gdaje naznauji, Ze nejen v saiasné dob, ale i vbudoucnosti je a bude &tk
zdravotnictvi velmi vynosnym oborem, coz pro spotest Fatra a jeji vyrobky poukazuje
na slibné vyhlidky. DalSim kladem, ktery zajistzvoj tohoto oboru, je skutaost, Ze
spol&énym rysem ¥tSiny evropskych zemi je demografické starnuti peqei Evropa se
tak v poslednich letech stalgkové nejstarsim kontinentem &wa. (Ustav zdravotnickych
informaci a statistik¢ R, 2010)

Automobilovy pramysl

Pozitivni informaci pro danou spdélest, jsou i informace o stavu automobilovéha-pr
myslu v minulém roce. Po dvou letech ekonomick@&secdosahly souhrnné vysledky tu-
zemského automobilovéhotpnyslu velmi giznivych hodnot. ¥tSina sledovanych para-
metrii oproti rokim 2009 a 2010 vzrostla. TéivSechny vyrobni segmentgského auto-
mobilového pimyslu se znovu rozhly a hlasi vyrazné oZiveni produkce a obchodi+. D

lezitou zminkou je samegjme i rekordni produkce osobnich automdbikterych se v



Ceské republice v roce 2011 vyrobilo poprvé v histdce nez 1 194 000 kiscoz fred-
stavuje naist produkce o 11,44 % oproti roku 201Gil€Zity a poSitelny je ale hlavh
opctovny rast vyroby vyrobé dilt a gisluSenstvi, protoZze dodavatelé jsou zakladfess

kého automobilového pmyslu.(Sdruzeni automobilovéhoipmyslu, 2012)
Odvétvi galanterie a kancel&skych potreb

Spoteba kancekského materialu Ceské republice se #n¢ zvySuje o &kolik procent.
Firmy, vaejna sprava a dalSi otflatelé za & podle odhadu utrati¢p az sedm miliard
korun rané. Nejwtsi ¢ast obratu fipada na papir a sgebni material do tiskarennlezi-
tou roli zde hraji ale i koZzen# plastové slozky a folie. Velk&ast kancelgkych poteb
poch&zi z dovozu, a#ittvrtiny. Trh kanceléského materidlu roste, naboeustale pby-
va odigrateli. Naklady na nakup kanceéskych poteb pati ve firmach do skupiny tzv.
nestrategickych nakup To znamena, Ze se nakupy specéiaieplanuji, nakupuje se ob-
vykle v okamziku, kdy je to ptgba. NejétSim problémem odivi galanterie a kanceta
skych poteb je pro spoknost Fatra nasycetéského trhu v oblasti produkpro kancel
které je pordrné vysoké. Sortiment vyrotikje dosti Siroky a Weské republice gsobi
mnoho zné&ek a také privatnich obchodnigétiezci, které se snazi sgebitele oslovit ve-
lice nizkou cenou. (Zajkova, 2009; Axis 4, 2007)

Trh doméacnosti (spofebni)

Celkova hodnota nakugeskych domacnosti v roce 2011 oproti roku 2010 &rpoklesla,
a to zhruba o 1,4 procenta. DalSi pokles se pogleje da éekavat i v roce 2012.8em
roku 2011¢eské domacnosti utahly pomysiné kohoutky vigdaedevsim v rychloobrat-
kovém zbozi. Jelikoz &Sinu @ijmi rodin pohlti nezbytné vydaje, jako jsou bydlerd; p
traviny, cesty do zasstnani, pohonné hmoty, telefon a internet, ubyvamuosti investovat
penize do vz#lani, voln@asovych aktivit a sportu. N&dhto aktivitdch lidé mohou letos

nejvice Sdit a ty také patréinejvice pociti ubytek trzeb. (Eurozpravy, 2012)

Podle Jany Vichové Ceského statistickéhar@du utracejeské domacnosti traghié nej-
vice perz za potraviny pblizné 19 procent, zijjmt a za bydleni a energie celkem 21
procent ze svého rozfto. Fresto, Ze se tedy@dpoklada dalSi S&ini domacnosti i na rok
2012, dobrou zpravou pro spétest Fatra je, Ze bydleni pamezi polozky, za & ceské

domacnosti utrati rozhodujighst svych fjmu. (Cesky rozhlas, 2011)
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PRILOHA P V: Rozvaha spoletnosti Fatra, a. s. k 31. 12. 2009
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B, Dlouhedoly majetek 4174 348| -2830772 1342 576 1349 270
= Douhodoby nehmotny majetek 33 750 - 32827 823 2051
B 11 [Software 20055 - 29987 =] 1474
2. |Ocositelna prava 163 - 1587 A4 3

3. [Jdiny dlcuhedoby nebmotny majetek 1 567 - 1253 34 518

4. |Nedokonéeny dlovhodoby nehmotny majeiek 4497 0 497 56

B. . Diouhadoby hmotny majetek 4109 331| -2 797 845 1311 386 1 316 071
B M 1. |Pozemky 35 168 0 35 168 35408
2. |Stavoy 1075 743 - 570 532 505 211 454 977

1. |Samaostatné movité wéci a sovhory moatych wéc| 2 BE4 BET| -2 255 211 B09 656 BTE Q4B

4. [Jiny dloumodoby hmatny majetek 16 852 - 16427 425 455

5 |Hedokonéany diouhodoby hmotny magetek T 572 0 117 672 108 zﬁé‘

&, [Poskyinule zalohy na diouhodoby hmoiny majetek 164 973 o 164 973 174 E72

7. [Qeefovaci rozdil & nabytemue majetku - 165 844 dd 225 - 1216189 - 132 875

B. M. Dicuhodoby finanénl majelek M 26T 0 31 267 3 148
B N 1. |Podily v ovladanych a Hzenych gsobdch 3 207 o a1 207 31 148
2. |Pofizovany diouhodoby finanéni majelek &l 0 a0 i)

. ObéEnd aktiva B06 261 - B5 026 720 236 1046 163
L & Zasaby 411 060 - 58 818 352 241 470 016
oo 1 [Maledsal 109 258 20 230 89 056 115 677
2. [Medokondend vyroba a polotovary &7 206 a af 205 §1 452

3. [Wrobhy 212 440 - 38110 174 338 276 966

4. |Zbuii 22 118 - 479 21638 15 815

L [ Dlouhodobé pohladavky 17 412 0 17 412 32 945
<. 1 1 |Dlovhodobé poskyinuté zilohy 2 W] Z 2
2. |OdlnZena dafova pohledavka 17 410 o] 17 410 32 243

C. ML Kratkodobé pohlediviy 337 288 - 26 207 311 081} 458 68T
S 1 |Panledasky z obchodnich vatahi 327 552 24 7349 302 823 445 454
20 |SHaAt - danovd poblediviy 488 [ 493 1487]

31 |Kratzedobe poskyinule zalchy B 355 0 B 385 583

4. |Dobadne ity akbeni S98 ] 5928 10 835

5 [Ing ponledavky 1785 ~ 1 a5k 27| 218

c. . Kratkodoby finanénl majetek 39 501 0 38 601 83518
oo 1 Penize 2026 0 2026 2011
i 2 J0ty v bankach 37 475 0 A7 475 81 505
0. Casove rozligeni 3 117] [ g 5124
1 4 [Makiady pfifich obdebi 1917} 0 1517 3324
Z i’&nmplexnj nakizdy pristich codonl 1 200 o 1200 1 800




Oznaceni PASIVA 31.12.2009 | 31122008
a b -] T

PASIVA CELKEM 2 066 928 2 399 557

A, Viastni kapital 1515873 1 450 110
AL Zakladni kapital 1 027 000 1027 000
AL 1 [Zakladni kapital 1027 000 1027 00Q
AL Kapitilové fondy - 40 518 - 40 766
A. Il 1. |Ocehovaci rozdily z precenéni majetku a zavazk( - 40 518 - 40 766
AL Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 45 024 35 765
AL 1. |Zakonny rezervnl fond 43 524 35 352
2. |Statutarni a ostatni fondy 1400 413

A IV, Vysledek hospodafeni minulych let 417 339 262 671
A IV 1. [Merozddleny zisk minulych let 417 339 262 671
AV Vysledek hospodafeni béZného utetniho obdobi (+/-) 67 028 165 440
B. Cizi zdroje 550 804 949 196
B. Rezervy . 6 693 28 903
B | 1. |Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisi o] 2 700
2. |Ostatnl rezervy 6 6593 26 203

B. Il Kratkodobé zavazky 305 928 321 397
B. 1l 1. |Zavazky z abchednich vztahi 178 318 209 877
2. |Zavazky k zaméstnancim 26132 20997

3. |Zavazky ze socidlniho zabezpeleni a zdravotniho pojisténi 10 199 10 271

4. |5tat - danové zavazky a dotace 3628 2438

5. |Kratkodebé pfijaté zalohy 5751 4 493

6. [Dohadné Ucty pasivni 31874 22928

7. |Jinég zavazky 50 024 50 393

B. Iv. Bankovni Ovéry a vypomoci 238 185 598 896
B. IV 1, [Bankovni uvéry dlcuhodobé 185 255 336 176
2. |Kratkedobé bankovni avéry 52 930 262 720

c. | Casové rozligeni 251 251
c |1 1. [Vydaje pfistich obdabi 250 250
2. [Vynosy piistich obdobi 1 1




PRILOHA P VI: Vykaz zisku a ztraty spoleé&nosti Fatra, a. s. k 31. 12. 2009

VYKAZ ZISKU A ZTRATY
1w calych taicich K
; | Shutednosl :J“:.-.‘;:'.nin
Crrnsdeni TEXT ! codobi

200 2008

a ] 1 2t
[ Triby za prode; zbod| 58 337 93 535
A, Naklady vynaloend ra peodand zbodi 53 455 A2 401
# Jbchodnl marke 4 51 11 285
1. ykoay 2100778 2931 747
Il 1. Trigy za prodaj vlastrich wirobkl a siuted 2064 360) 2733230
2. 1Z2ména stavu ol vlasmi Snnosh - B2 3539 086
5. lAkbvace 104 TAV 11830
B Wykanoed spalfiebs N 1 510 358 2 2311 808
B 1 [Spaticba materialu a energin - 1385 761] 2061 264
2. |Sludoy 125105 170 734
* Pridana hodnota 594 Teb 741 034
LW IS0 naksdy 392 144 451 458
(o) 1. [Mlzdod by 284 185 320 210
£ [Cdrmény dlendm crgand spoletrost 8 duisha 26 671
3. |Maklady na socidini zabszpedeni a zdravoinl pojisiani 84 120 115 588
4 [Sociéinl nakiady 3623 1 249
o Dané a paplatky 2417 5714
E Crdpisy dlouhodobsho nahmotnéta & nrdtného majelk 134 F0 13 SH4
] Triby z predeje dhouhodobéhe maethy 3 matenalu 44 535 756 281
M1 | Triby z prodaje dicahodebéhe megtou 74 144 431
2. |Triby r prodeje malaridly 37 77E| ST 500
F Zlistatkoys cana prodansha diouhodetehs magtku 3 maledlu 8 45] 20T a0
F 1. [Zdslathesd cens prodandho diovhadobého maaiu _ 1562 110315
£ |Pradany miatansl 36 TG 97 0wy
L (Fuphenl [+) 0 gnidend () razary poopravnych pologek v provoznl oodasti + 32 0BG . B3 208
Iv.  Hlslainl provozni vinosy 20131 50 005
H. C=lalni pr;vm:ni makiady 531 616 £5 657
i Provoezni vyskedek lospodareni 83 223 234 321
W Triby 7z prodoe cennych pagint a podis i 1 44
J Frodard cernd papiry & podiy 0 7431
I Wamagy 2 diouhogebéhs inardnihe masti T I R 6 431
Wil 1 |¥enosy :lpu'ﬁl_l"v v pvladanych 3 fizanych cecbiach & v alelnich jednalksch pod 30451 B 431

s iaingm viivem {

1 ) Lvygan £+ ari2en! {-] reZand & oprawnych poleiel ve fimanéni oblasti _' ] s} - BOBZ
| % |vynosow woky 1w TR
N Hakiadaus droky T s S
I A Distatni finanéni winosy B | B4umo 28 614
(. Oistatni financni naelady £7 794 74175
l__' Finantni vysledek hospodareni - 10720 - 27 105
Q. Chan z primi 23 badrey dinnast 15418 41586
‘.: t | cdlodena _ s 41 536
| Visledek hospodareni za bidngu Einnost 1 = 57028] 185 44D)
| A Wyslerek hospodateni 74 bletn obdobi e &7 028 165 dad
| = Wysledek hospodareni prad rdangnim o B2603] 207 029




PRILOHA P VII: Rozvaha spoleé&nosti Fatra, a. s. k 31. 12. 2010

ROZVAHA
(v celych tisicich Ke&)
Oznaceni AKTIVA 31122010 31122009
Brutto Korekce Netta Netto
a b 1 2 3 4

AKTIVA CELKEM 5107 193 -2939 483 2 167 T10 2066 928

B. Diouhodoby majetek 4189 504| -2 855237 1334 267 1343 576
B. | Dicuhodoby nehmotny majetek 42 861 - 30 555 12 308 923
B | 1. |Software 29 971 - 29 B45 126 (2]
2. |Ocenitelna prava 384 - 369 15 44

3. |Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 485 - 34 144 314

4. |Medokongeny diouhodoby nehmotny majetek 12 021 0 12021 497

B. IL Diouhodoby hmotny majetek 4078960 -2B824682) 1254278 1311386
B. WL 1. |Pozemky 25 930 0 25950 35 168
2. |Stavby 991 872 - 526 776 465 (56 505 211

3. |Samostatné movité veci a soubory movitjch vaci 2915546 - 2336 761 578 785 609 656

4. |Jiny diouhodoby hmotny majetek 16 846 - 16 427 419 425

5. |Nedokonceny diouhodoby hmotny majetek 109 202 0 109 202 117 572

B. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 185 388 0 185 388 164 973

7. |Ocefiovaci rozdil k nabytemu majetku - 165 844 55 282 = 110562 = 121 619

B. . Diouhodoby finanéni majetek 67 683 0 67 683 31 287
B. 1. 1. |Podily v oviddanych a fizenych osobach 67 683 0 67 8683 31 207
2. |Pofizovany diouhodoby finanéni majetek ] ] 0 60

C. ObéZna aktiva 915 482 - B4 248 831 238 720 235
C. L Zasoby 421 141 - 51929 369 212 352 241
c.o | 1. |Matenal 153127 - 25245 127 882 83 058
2. |Nedokonéena vyroba a polotovary 45 364 - B42 45 522 67 205

3. [Vyrobky 201 007 - 22149 178 BS8 174339

4. |Zbadi 20 237 - 3693 16 544 21 633

5. |Poskytnuté zalohy na zasoby 406 4] 406 o

c. I Diouhodobé pohledavky 43 305 - 10024 33 281 17 412
C. Il 1. |Pohledavky - deefina spolecnost 10 024 - 10024 0 0
2. |Diouhodobé poskytnuté zalohy 0 o] 0 2

3. |Odiolena dafova pohledavka 33 281 "] 33 281 17 410

c. 1. Kratkodobé pohledavky 38563 - 22293 363 338 311 081
C. . 1. |Pohledavky z obchodnich vztahd 356 474 - 22115 334 359 302 823
2. |5tat - dafové pohledavky 15111 0 15111 498

3 |Kratkodobé poskytnuté zalohy 5276 0 52768 5 B65

4. |Dohadng wlty aktivni 3380 0 2380 598

5 |Jing pohledavky 5 380 - 178 5202 297

c. v Kratkodoby finanéni majetek 65 405 0 65 405 39 501
C. V. 1. |Penize 2794 0 2794 2 026
Uty v bankach 52 611 0 62611 37 475

D. 1 Casové rozliseni 2207 0 2207 ang
(L 1. |Maklady piistich cbdobi 1 662 Q 1862 1917
| 2 [Kemplexni naklady pfistich obdebi 545 . g . 545 1 ?DE




Cznadani PASIVA 31122010 | 31.12.2009
a b G 7

PASIVA CELKEM 2167 710 2 (66 928

A. Viastni kapital 1677031 1515 873
AL Zakladni kapital 1027 000 1027 000
A I 1 |Zakladni kapital 1027 000 1 027 000
A, L Kapitalové fondy 2812 - 40 518
A Il 1. |Ocefovacl rozdily 2 pfecenéni majetku a zavazki 2812 - 40518
A lL Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 47 037 45 024
A Nl 1. |Zdkenny rezervni fond 46 975 43 624
2. |Statutdrni a ostatni fondy 62 1 400

A IV. Vysledek hospodareni minulych let 431 018 417 333
A IV 1. |Nerozdéleny zisk minulych let 431 M6 417 339
A V. Vysledek hospodafeni béZného Uéetniho obdobi (+/-) 169 166 67 028
B. Cizi zdroje 490 668 550 BO4
B. L Rezervy 7 880 6 693
B. 1. 1. |Ostaini rezervy 7 880 6 693
B. L Krathodobé zavazky 307 366 305 926
B. 1. 1. |Zavazky z obchodnich vztahi 236 640 178 318
2. |Zavazky k zaméstnancum 15 877 26 132

3. |Zavazky ze socidiniho zabezpe&eni a zdravotniho pojisténi 8962 10199

4. |Stat - dafové zEvazky a dotace 2052 3628

5 |Kratkodobé phijaté zalohy 7 577 5 751

6. |Dohadné Géty pasivni 35 246 31 874

7. |Jinéd rAvazky 1012 50 024

B. IV. Bankovni Uvéry a vypomoci 175 420 238 185
B. M. 1. |Bankovni uvéry diouhodobé 125 300 185 255
2. |Kratkodobé bankovni Gvéry 50120 52 830

c. L Casovi rozlifeni 13 251
c | 1. |Vydaje pfistich obdobi 12 250
2. |Vynosy pfistich obdobi 1 1




PRILOHA P VIII: Vykaz zisku a ztraty spole ¢nosti Fatra, a. s. k 31. 12. 2010

VYKAZ ZISKU A ZTRATY
{v celpch tisicich KE)
Oznadeni TEXT Skutecnost v ucetnim obdaobi
2010 2009

a b 1 2 |

I Trzby za prodej zbodi 100 558 58 337

A, Naklady vynaloZené na prodané zboi 91 246 53 496
+ Obchodni marke 9312 4 841

Il Wy kony 2422 B38 2100778

Il 1. |Triby za prodej viastnich vyrobki a slufeb 2341 428 2 084 380

2. |Zména stavu zdsob vlastni dinnosti - 6 244 - 82399

3. |Aktivace 87 654 108 787

B. \Wykonova spotfeba 1826 434 1510 859
B. 1. |Spotfeba materidlu a energie 1689 090 1385753
2. |SluZby 137 344 125 106

+ Pfidana hodnota 605 716 504 760

C. Osobni naklady 357 217 392 144
C. 1. |Mzdové naklady 260 471 284 185
2. |Odmény clenum organu spoleénosti a drufstva 211 216

3. |Naklady na sociaini zabezpeteni a zdravoini pajifténi 88 555 94 120

4 |Sociini ndklady 7880 3623

D. Dané a poplatky 3356 247
E. Odpisy dlouhodobéhe nehmeotnéhe a hmetného majetku 134 114 134 220
. Triby z prodeje diouhadobého majetku a materidiu 60 536 44 995

. 1. |Triby z prodeje diouhodobéhe majetku 3805 7219

2. |Triby z prodeje matenaiu 56 931 37 776

F. Zustatkova cena prodanéhe diouhedobého majetku a materialu 54 570 38 348
F. 1. |Zistatkova cena prodaného diouhedobého majetku 722 1583
2. |Prodany material 53 B48 36 763

G. Zvydeni rezerv a opravnych poloZek v provozni oblast - 13822 - 32080
I Ostatni provozni vynosy 45 352 20131

H. Ostatni provozni naklady 42 BAT 31 616
* Provozni visledek hospodafeni 133 282 93 223

Wil Vynosy 2 diouhodobého finanéniho majetku 3708 3945

Il 1 ynosy z_podi_ll.'l v ovladanych a fizenych osobach a v Géetnich jednotkdch pod 3796 3945

podstatnym vivem

X Vynosovéa Uraky 93 136

M. Makladove Uraky g4 11 992
X1 Ostatni finanéni vinosy 54 287 54 990

o Ostatni finangni naklady 44 513 &7 799
. Finanéni vysledek hospodafeni 9 849 - 10720

Q. Dan z pAjmu ra béfnou Ginnost - 26035 15 475
Q. 1 - odloena - 26035 15 475
- Vysledek hospodareni za béZnou cinnost 169 166 67 028

- Vysledek hospodafeni za Géetni obdobi 169 166 67 028

b Vysledek hospodafeni pfed zdanénim 14311 82 503




PRILOHA P IX: Rozvaha spolegnosti Fatra, a. s. k 31. 12. 2011

ROZVAHA (v tis. K§)
Diznadeni AKTIVA Roén Slotednost Odetrdka
plin k1.1.2010|k31.12.2011 odrod pl.
AKTIVA CELEEM 2143232 2167710) 2211127 67895
A. Polded:avlyy za upsany zaldadni kapital 0 1] 1] 1]
B. Dlouhodoby majetel: 1201 754( 1334267 1283 600 5154
E. L Dlouhodoby nelenotng maj etel & 860 12306 0655 705
BE. 1L Dlouhodoby hmotny mrajetek 1351511 1254 378| 1242 562 -8 849
E. III Dlouhodoby finandd rmajetel 31383 67 683 31383 0
C. OBEZNA AKTIVA 849478 831236 923811 74333
.1 Fasohy 407 000 369212 471 78D 64 750
. 1L Dlouhodobé pohl edavlay 0 33281 20 294 20294
. I Kratkodobé pohledivicy 393 166 363338 302604 472
. I 1. |Pohledavly = obchodndho styio 355000 3343581 364 280 i 250
. I 2.-4. |Poll. za spolecnostind 2 rozhod.a podst.vlivem 1an0ao 0 0| -10000
. II0 5-6. |Soc. zabezp., Zdrav, pojidt. sat-dafowe pohl. 12500 15111 15730 3230
C. L 7. |Kratkodohé poskotnuté zalohy 5376 5276 5331 35
. I 2. |Dohadné Géty aldivad 3390 3390 6 750 3 360
. 1L 9. |Jiné pohledavloy 4000 5202 03 -3397
IV, Finanéni maj etek 48 312 5 405 30041 -10271
D. L Casoveé rozlifeni 2000 2207 3716/ 1716
Crznaden PASIVA Rofén Slatednost Odclrika
plan k11,2010 (k31122011 odrad pl.
PASIVA CELEEM 2143232 21677100 2211127 67895
A Vlastnd Iapital 1685732 1677031 1678 420 -7 303
A 1. Fakladni kapital 1 027000) 1027000( 1027000 0
F Kapitalowve fondy 2512 2812 -11 538 -14 350
4. IIL Fezervnd fond, nedélitelny fond a ost. fondy 55033 47 037 56 041 108
4. IV. Wrsledek hospo dafend minulych 1et 311724 600 182 509 225 -2499
L V. Wirdledel hospo dafend béEneho uéet. ohdobi 33 263 0 07701 0438
B. Cizi zdroje 457 500 490666| 514 515 57015
E. I Rezerwy 10000 7850 20445 10445
E. IL Dlouhodobé zévarloy 21500 0 0f -21:=00
E. IIL Kratkodobe zavarlsy 304 500 307386 280 177 -24 313
B. 1L 1. |Zavazkyz obchodnich wetati 240000 236 640( 204 643 -353 357
E. III 2-4. |Zawazly ke spolecn. s rozhoda podstwlivem n 0 0 n
E. III. 5 |ZAvazky k zamésthancim 17500 15877 16358 -1141
B. Il 4.-7. |Zav. ze soc.zahegp., zdm@v.poj., stat-dafiove zav. 12000 11014 11323 677
2. |Katkodobé piljaté zilohy 4000 T A 4 415 415
10, |Dohadné aéty pasivod 30000 35 246 28415 -1585
11, |Jiné zavazloy 1 000 1012 150232 14 022
E. IV. Bankown dwéty a sypomoc 121500 175420| 213 893 02393
E. I¥v. 1. |Bankovwn uvéry dlovhodobe 72900 125300 77400 4500
E. Iv. 2. |B&Ené bankowni dwiry 43 600 501200 134493 87 593
C Casoveé rozliseni 0 13 18183 18133




PRILOHA P X: Vykaz zisku a ztraty spoleénosti Fatra, a. s. k 31. 12. 2011

VYKAZ ZISKU A ZTRAT (v tis. K&)

Nizev Roéni ' Pmsi{wc ‘ Kumu]atl:rné 2011

plin Plin |Skutecnost| Rozdi Plin | Skuiecnost| Rozdi
I Trzbyrza prode) zhoii 111 200 T102 11276)  4174) 111500 129185 17385
A Ndkady vmaloZené na prodané zhoi 103 541 f 209 Q316 2507 103341 113630 10089
+ Oh cho dni marie § 239 23 1960 1667 §259 15 555 72%
I Viroha 2506 Ja0f  137960| 132390 -5570| 2396 260| 2677 451 21191
II | 1|Tribyza prode viastnich wirohkn a dufeb 2406 3821 175110\ 1TIEYR| -1 231 2496 862 2520 5% 23734
2(ZmEna stavy zdsob vlastid finnost 150000 -41942) -47933) 6040 15000 33423 18223
3| &ktivace 84 308 4792 64931 1701 843198 103632 19234
B Virohni spotreha 1987 346) 145435 140 864) -4 301( | 987 46| 2067 537 8l 291
B [1|3potfeba materidl & energie 1345 576) 107256| 103546 -3710( 1548 57a| 1022797 741321
B |Z|3heby 138 970 1519 17318 BEl| 138970 145040 6 070
+ Pridani hed nota 616 973 12708 13 486 688 616973 635169 81%
C O sobrd fidklady 360 045 35426 28036 -6490) 360045 366603 fi 642
D Dangé a poplatley 1913 3 39 16 1945 1 685 -1 230
E O dpisy dovhwodobého nebim, a hmotného majeth 129 533 13834 13390 244 159535 1575834 -1 651
[T | [Trzbyz prodeje dlovhodobého majethu a matendu 35000 7013 45251 33093 35000 0604) 15306
F Znstatkovd cena prodanéhn douh. majetl a mater. 47000 4917 1290) 3617 47000 333 13T0v
G Zia tezery, OF v prov. oblast] k komp.ndkd pfi#tch obd, -10 500 578 TOTF| 7955 -103000 -1368] 5181
v D statd provozed vynosy 10 660 657 4057 3400 10 660 23178 12 518
H O atated provozsd ndkdady 24343 4133 230)  -1d4] 24543 0614 3771
* Provozni vysledek hosp od aveni W8S 34102] 29773 430 |85 111M3 12758
VI (Vimosy 2 finm 4 eth trithy 2 prodeje cen papirl 0 0 0 0 0 0 0
JHEAL) (Maldady z finm geth, prodané cenné pagiry a 1] a 1] 1] 1] 1]
M Zmeéna stav rezery, OF ve finanénd oblasti a ] a ] ] ] ]
X T imosové woky 100 ] 437 448 100 341 441
H N dkladowé woky 1600 300 03 3 1600 31333 -265
A | [Dstatrd finanéni vnosy 33000 2740 6832 4133 33000 41 230 2230
0 O stated firanénl ndklady 27022 1252 J170) 291% 70 31 006 3084
* Finanénivysledek hospodareni 2478 206 1866 1660 2478 7430 4952
Diafi 7 piijmid za b¥inon finnost 13 000 13000 21271 8171 13000 21271 2272
| | Vyskedel s od afeni za héznou éinnost 263 46806 40179 2283 #8263 07701 048
T | (Mimefadné vnosy I 1] I 1] 1] 1] 1]
R Mimcfadné nikdady I 1] I 1] 1] 1] 1]
i D afi 7 piijmi 7 mimofdcné Sirmosti I 1] I 1] 1] 1] 1]
* MimoFidny vysledek hospodateni 0 0 0 0 0 0 0
k| [Viskdek hosp od areni za icetni oh dohi 203 46806 49179 2283 88 263 97 701 0438
w4 | | Vyskedek hos od avenipred zd anénim 101263 -33896| 27007 5989 101263 118973 17710
Cash EBITDA 239820 M7 12341] 11806 239820] 24935 935




