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Nazev bakalarské prace:

Ekonomicka ptidana hodnota podniku LUKROM, spol. s . o.

Abstrakt:

Tato bakalarska prace se zabyva metodou vhodnou k méfeni vykonnosti podniku, a tou je
ekonomicka pfidana hodnota (EVA).

V teoretické casti budou popsany dvé mozZnosti vypoctu, jedna z amerického prostiedi
vytvofena spoleCnosti Stern Stewart & Company, druha pro Ceské podniky vytvofena
Ministerstvem primyslu a obchodu CR ve spolupraci s manzeli Neumaierovymi.

Tyto teoretické modely budou aplikovany v praktické casti na existujici Ceskou firmu
LUKROM, spol. s r.0. a cilem bude zjistit ekonomickou piidanou hodnotu v letech 2006 —
2010. Nasledné¢ budou u druhé metody zjistény jednotlivé vlivy na vrcholovy ukazatel pomoci
pyramidovych rozkladii v meziroénich zménach.

V zavéru srovnam tuto firmu s odvétvim a zhodnotim jeji tspéSnost proti podnikim stejného
zamé&feni pomoci benchmarkingového diagnostického systému finan¢nich indikatorti INFA.
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Title of the Bachelor’s Thesis:
Economic Value Added of LUKROM, spol. s r.o.

Abstract:

This bachelor thesis deals with the method suitable for measuring business
productivity Economic Value Added (EVA).

The theoretical part describes two calculation options, one from USA developed
by Stern Stewart & Company, the other for czech companies created by Ministry of
industry and trade in collaboration with couple Neumaiers.

These theoretical models are applied in the practical parton the existing czech
company LUKROM, spol. s r.o. and identify the economic value added in the years
2006 - 2010. Subsequently, the second method identified individual influences on
the peak indicator with pyramidal decomposition of the annual changes.
Finally, we compare this company with the industry and evaluate its success against the
same focused businesses by benchmarking diagnostic financial indicators INFA.
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Uvod

V této praci bych rada rozebrala problematiku hodnotovych kritérii vykonnosti
podniku. Vybrala jsem si hodnoceni vykonnosti pomoci ukazatele ekonomické piidané
hodnoty - EVA. Tento ukazatel je jednim z nejnovéjSich a nejcastéji pouzivanych
firmami na celém svété pii vytvaieni finan¢nich analyz podniku.

V teoretickém useku se budu vénovat popsani tohoto ukazatele, zdiiraznéni jeho
vyhod a odliSnosti proti klasickym ukazateltim.
Zamétim se na dvé metody vypocétu — tou prvni bude metoda podle americké firmy
Stern Stewart & Company, ktera je i autorem tohoto ukazatele. Jako druhou metodu
pouziji techniku vyvinutou ve spolupraci MPO a manzeli Neumaierovych, ktera
vyuziva model ocenovani INFA. Nejvétsi vyhodou této druhé metody je, ze byla
upravena piimo pro podniky v eském prostfedi. Budu porovnavat metody vypocti,
které pouziji v aplikacni ¢asti.

V praktické ¢asti mé prace budu tyto dva modely konkrétné¢ pouzivat pro
existujici ¢eskou firmu — LUKROM, spol. s r.0. Tato spolecnost se zabyva péstovanim,
vyrobou i velkoobchodem se zemé&d¢lskymi plodinami.

Veskeré ucetni informace o této firmé pouziji z elektronické databaze Albertina, kterd je
dostupna na padé VSE.

Nejdtive tuto firmu podrobné ptredstavim a zhodnotim jeji vyvoj v letech 2006 - 2010.
Poté aplikuji dvé jiz zminované metody vypoctu a spoclitdm ekonomicky zisk
spole¢nosti LUKROM, spol. s r.0.

Na z4veér porovnam mou vybranou spolec¢nost s odvétvim pomoci benchmarkingového
diagnostického systému finan¢nich indikéatorti INFA.

Dutivodem, pro¢ jsem si tuto firmu vybrala, je, ze je druhou nejvétsi ve svém
oboru v Ceské republice a kazdym rokem zvysuje sviij obrat. Rada bych zanalyzovala
pfi¢iny takového tspéchu, dokonce i v dobach krize, a zjistila, jestli tento podniku
vykazuje nejen zisk, ale i pfidanou hodnotu. Dal§im diivodem byla moZnost osobniho
kontaktu s generalnim feditelem této firmy panem Ing. Zdeiikem Cervenkou, ktery,
doufam, mou praci obohati o svilij nazor pfimo z interniho prostiedi této organizace.

Cilem mé prace je posoudit, zda kazdym rokem vytvaii spole¢nost LUKROM,
spol. s r.o. ptidanou hodnotu (EVA), tedy jestli roste jeji zisk nikoliv jen ucetni, ale i
ekonomicky a identifikovat klicové faktory ovlivitujici ekonomickou ptidanou hodnotu
této spolecnosti. Dale je cilem zhodnotit jednotlivé vlivy na vrcholovy ukazatel
V meziro¢nim srovnani a porovnani tohoto podniku s odpovidajicim odvétvim.
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1 Teoreticka cast

1.1 Vyvoj ukazateli vykonnosti podniku

Otazka, co znamena mit uspé$ny podnik a jak méfit jeho vykonnost, je dlouho
diskutovanym tématem. Abychom mohli odpovédét, musime vzit v ivahu rychlost
vyvijeni se prostredi, ve kterém firmy existuji. Aby mohly bez problémil fungovat, musi
se umét prizptisobit a flexibilné reagovat na vSechny zmény a neustale svou vykonnost
méfit, vyhodnocovat a zlepSovat.

Béhem nckolika desetileti byla vytvofena rtzna kritéria, kterd podnikovou
vykonnost méti. Historicky pohled na méfeni vykonnosti miizeme vidét v néasledujici
tabulce.

Tabulka 1 Vyvoj ukazateli finanéni vykonnosti

1. generace 2. generace 3. generace 4. generace

Vynosnost Tvorba hodnot
Ziskové marze Riist zisku kapitilu (ROA, ROE, X y
ROI) pro vlastniky
Zisk / Trsh Maximalizace Zisk / EVA, CFROI,
Y zisku Investovany kapital FCF

Zdroj: Pavelkova, Kniapkova: Vykonnost podniku z pohledu finan¢niho manaZera

Dulezitost tvorby hodnoty pro vlastniky je jednoduchd — oni pfisli s napadem své
¢innosti, obétovali své penize a nesou nejvetsi riziko podnikani. Samoziejmée aby se jim
podnikani dafilo, musi uspokojovat vSechny, ktefi jsou s podnikem spjati = stakeholder
value. Forma uspokojeni je ruzna, ale bezpochyby kazdy si pieje néavratnost své
investice.

, Dnes se stava stdale aktudlnéjsi ztotoznéni uspéchu s tvorbou hodnoty. Tento
pristup k rizeni sleduje rust hodnoty jako zakladni cil podnikani. K jeho naplnéni jsou

“«

smeérovany vsechny aktivity podniku.

Hodnota je tedy povaZzovdna za vhodné meétitko vykonnosti podniku a je
propagovana myslenka ,,pfepnout z fizeni zisku na fizeni hodnoty*. (Pavelkova, a dalsi,
2005 stranky 13-14)



Klasické vs. moderni ukazatele

Castou otazkou odbornikii v ekonomické sféfe je porovnani klasickych a

modernich ukazatel. Klasickymi nazyvame napt. ROL, ROE, ROA, EPS. Modernimi
jsou EVA, CFROI, aj. Vklasickém pfistupu dochazi k méfeni vykonnosti
z maximalizace zisku.
U modernich metod se zohlednuji veskeré ¢innosti podniku a lidé ucastnici se v tomto
procesu. Zakladem je zvySovat hodnotu vlozenych prostiedkli vlastniky podniku.
Dutlezita je implementace ekonomického zisku a také oportunitniho nakladu (viz déle).
(Pavelkova, a dalsi, 2005 str. 16)

Hlavni nedostatky klasickych ukazatelt:
- Neberou v uvahu riziko, inflaci, ¢asovou hodnotu penéz
- Neporovnavaji VH s naklady obétované prilezitosti
- VH mize byt ovlivnén riznymi ucetnimi politikami podniku, miize obsahovat
vynosy a néklady, které nejsou hlavni ¢innosti podniku

Aktiva, ktera nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku

Ukazatel¢ rentability nejsou méetitkem uspéSnosti bez porovnani s oportunitnimi
naklady (napt. zvySené ROE neobsahuje riziko z pouziti ciziho kapitélu)
(Pavelkova, a dalsi, 2005 stranky 23-24)

Hlavni nedostatky ucetniho zisku:
-V pfipad¢ ucetniho zisku ho mize podnik hodné lehce ovliviiovat, a to vSe
legalni cestou.
- Utetni ukazatelé nezohlediuji ¢asovou hodnotu penéz a predevsim riziko.
(Matikova, a dalsi, 2001 str. 12)

Koncepce ekonomického zisku

Jak jiz bylo dfive feCeno, ekonomicky zisk* zahrnuje také naklady na vlastni 1
cizi kapital. Jsou zapocitany tedy vSechny tzv. ekonomické naklady. Ekonomické pojeti
nakladi je totiz pon€kud jiné. Charakterizuji nejen to, co bylo zaplaceno, ale i to, co
bylo obétovano. Patti zde napft. uroky z vlastniho kapitalu, usla mzda podnikatele a jiné
tzv. oportunitni naklady (viz dale). (Synek, 2002 str. 36)

Abychom dosahli co nejvétsi presnosti ve vypoctu tohoto ukazatele, musime
striktné vymezit hlavni Cinnosti podnikdni — tedy NOPAT by mél byt pocitan jen
Z operativni ¢innosti podniku. Na rozdil od provozniho zisku muze zahrnovat i Cast
hospodaiského vysledku z finan¢ni ¢innosti.

! Ekonomicky zisk = nadzisk = iibergewinn = super - profit



Déleni operativni a neoperativni ¢innosti podniku neni nijak jednoduché.
V nékterych situacich zalezi na velmi subjektivnim rozhodnuti, co do hlavni Cinnosti
podniku pfifazovat a co uz ne.

Za operativni ¢innost povazujeme tu, kterda slouzi k zédkladnimu
podnikatelskému ucelu. Pokud se podnik zabyva vice ¢innostmi najednou, musime ho
rozdé¢lit a propocty urcit pro kazdou ¢innost zv1ast'.

Neoperativni Cinnost je ta, kterd neni nezbytnd pro vykon zdkladni podnikatelské
¢innosti (napf. investovani doc¢asn¢ volnych penéz do akcit).

Hlavnim d@vodem pro oddé€lovani operativnich a neoperativnich cinnosti je jejich
rozdilné riziko. (Matikova, a dalsi, 2001 str. 15)

1.2 Vypocet EVA metodou Stern Stewart & Company

Ekonomickd ptfidand hodnota je relativné novym ukazatelem. Byl vymyslen
v roce 1991 americkou poradenskou firmou Stern, Stewart & Co.

., Forget EPS, ROE and ROI. EVA is what drives stock prices *
(Stern Stewart & Company, 1995, November - December str. 20)

Ptfesny vypocet, jakym ukazatel EVA tato firma pocita, nebyl nikdy zvefejnén.
Koncept EVA byva nazyvan napt. ekonomicky, nebo rezidudlni zisk, nebot’ firma Stern
Stewart & Co si registrovali ochrannou znamku. EVA je oblibenym a pouzivanym
ukazatelem, ale Gplny seznam vSech uprav je obchodnim tajemstvim.

I kdyz je tento ukazatel relativné novy, jisté naznaky tohoto principu se
objevovaly jiz difive. Vroce 1896 Alfred Marshall definoval ekonomicky zisk jako
celkovy Cisty zisk snizeny o ndklady kapitalu. EVA je obménou s urcitymi Gpravami.
(Pavelkova, a dalsi, 2005 stranky 50-51)

, Hlavni vyhodu pri hodnoceni podnikii spatiujeme v tom, Ze v podobé EVA
ziskavame ndstroj, ktery kombinuje hospodarsky vysledek s velikosti rizika, které je
spojeno s dosahovanim tohoto vysledku, a sblizuje tak ucetni velicinu s pohledy
kapitalového trhu a investorii, kteri na ném puisobi.*

Dalsi pfednosti, kterou tento ukazatel piinasi, je rozliSeni ucetniho a
ekonomického zisku. V pfipadé ucetniho zisku zahrnujeme jen ,,bézni naklady“. Na
rozdil od toho u ekonomického zisku zohlediiujeme i naklady kapitalu, predevSim tedy
naklady na vlastni kapital. Podnik tedy vykazuje ekonomicky zisk jen v ptipad¢, ze je
ucetni zisk vétsi, nez naklady na vloZeni vlastniho kapitalu. (Mafikova, a dalsi, 2001
stranky 9-11)



Z toho vyplyva, Ze rozdil mezi ekonomickym a ucetnim ziskem jsou naklady
vlastniho kapitdlu, v tomto pfipad¢ se jedna o tzv. oportunitni naklady, jinym slovem
naklady uslych pftilezitosti. Vyjadiuji penézni ¢astky, které byly ztraceny tim, ze zdroje
nebyly vynalozeny na nejlepsi alternativni pouziti. (Kislingerova, 2004 str. 94)

Ugetni zisk = Vynosy - Ugetni naklady
Ekonomicky zisk = Celkovy vynos kapitalu — Néklady na kapital

., EVA predstavuje penézni tok, ktery prevysuje oportunitni naklad akcionare a tim
zabezpecuje rist jeho bohatstvi. “ (Kislingerova, 1999 str. 135)
Proto se ukazatel EVA jevi jako vice vyhovujici, at’ uz diky moznosti vyuziti co nejvice
informaci a udajii poskytovanych ucetnictvim, zahrnutim rizika, nebo hodnocenim
vykonnosti a ocenénim podniku zaroven. (Matikova, a dalsi, 2001 str. 12)

1.2.1 Zakladni vypocet EVA

Ukazatel EVA je Cisty vynos z provozni €innosti sniZzeny o naklady kapitalu.
Zakladni podobou tohoto vzorce je:
EVA = NOPAT - Capital * WACC

NOPAT - zisk z operativni ¢innosti podniku po dani
Capital (NOA) — kapital vazany v aktivech, ktera slouzi operativni ¢innosti podniku
WACC — prumérné vazené naklady kapitalu (Matikova, a dalsi, 2001 str. 13)

,,Jestlize provozni hospodarsky vysledek prevysi kapitalové ndklady, tzn. EVA je
vetsi, nez nula, pak miizeme vici, Ze podnik ve sledovaném obdobi vytvoril hodnotu pro
své viastniky, akciondre. “ (Kislingerova, 2004 str. 96)

Obrazek 1 Rozklad EVA

EVA

NOPAT — naklady kapitalu

provozni zisk * {1 -1) kapital b WACC

trzby - naklady

Zdroj: www.businessinfo.cz



LEVA je absolutnim ukazatelem = je samostatné vyuzitelnym kritériem pro
hodnocent vykonnosti. “ (Pavelkova, a dalsi, 2005 str. 52)

Z tohoto obrazku mizeme usoudit, Ze jsou 3 cesty, jak docilit riistu vykonnosti podniku
- Rust provozni vykonnosti NOPAT pfi nezménéném investovaném kapitalu
- Zefektivnéni majetkové portfolia
- Zména kapitalové struktury (obecné plati, Zze naklady na cizi kapital jsou
levnéjsi, nez naklady na vlastni, viz dale) (Kislingerova, 2004 str. 97)

Upravam jednotlivych polozek (napf. vyloudeni neoperativnich polozek z
uctovanych aktiv, neurocené zavazky) se budeme vénovat v dalSich ¢astech této prace.
Pro vy¢isleni Cistého operativniho zisku a vySe investované¢ho kapitdlu uvadi Stewart
164 tprav. V praxi se vSak pouziva pouze nckolik zasadnich propoctt. (Pavelkova, a
dalsi, 2005 str. 51)

Pii vypoctu ukazatele vyhodnocujeme, zda je vynos piiméteny riziku. Jak fikaji
manzelé Mafikovi: Existuje normalni vynos ptiméteny riziku, kdyz je tento vynos vétsi,
nez jsme oc¢ekavali, navysili jsme hodnotu podniku v disledku vétsi vykonnosti.

Zietelny problém tohoto piedpokladu je samoziejmé ten, ze nejsme schopni urcit
»hormalni“ vynosnost, ani pfesnou kalkulaci rizika. Jak uz jsem upozoriiovala na
zacatku, spiSe neZ o presném vypoctu EVA miiZzeme mluvit o odhadu platném s ur¢itou
pravdépodobnosti. (Matikova, a dalsi, 2001 str. 14)

1.2.2Transformace ucetnich dat

Jak jiz bylo dfive feceno, je nezbytnd uprava vétSiny polozek, které potfebujeme
ve vypoctu EVA. Nyni si podrobné rozebereme, jaké modifikace musime provést,
abychom se pfiblizili co nejptesnéjSimu vypoctu.

Nejdulezitéjsi je dostate€na konzistence mezi operativnimi  aktivy,
ekonomickym ziskem a néklady na kapital. Operativni aktiva musi byt jen ta nezbytna
pro zakladni ¢innosti podniku, k nim musime spravné pftifadit naklady a vynosy.
(Marikova, a dalsi, 2001 str. 21)

Ve vétsiné publikaci se doporucuje, dokonce se da tici, Ze striktné pozaduje,
aby byly hodnoty vyjadreny v trznich, nikoliv ucetnich hodnotach. (Marikov3, a
dalsi, 2001) (Matikova, a dalsi, 2007)



Vzhledem ke sloZitosti téchto vypoctii a doporuceni pani Kislingerové budu
ve své praci pocitat s G¢etnimi hodnotami. ,V podminkdch CR vyuziti trznich hodnot,
snad az na vyjimky, neni mozné. Kapitalovy trh zatim ve vétsine pripadu trpi Fadou
problémii, mezi jinymi pak nizkou likviditou, které zcela zasadnim zpusobem determinuji
trzni hodnotu jednotlivych slozek pasiv.” (Kislingerova, 1999 str. 150)

1.2.2.1 Propocet operativnich aktiv NOA

Finané¢ni majetek

V tomto piipadé je nutné si uvédomit, zda finan¢ni majetek zaujima funkci jako
strategickd rezerva, nebo je pouze udrZzovan v provozné nutné vysi. V prvnim piipadé
bychom takto vykazovany finan¢ni majetek od aktiv odecetli. Znamena to tedy, Ze
cokoliv nad provozné nutnou vysi nemtizeme oznacovat za operativni aktivum. V praxi
tedy tento prebytek musime odecist. A jak uréime, jak vysoké provozné nutna vyse je?

Absolutni ¢astku mizeme odhadnout, coz je ve vétsin¢ pripadi velmi obtizné.
Nebo nam k relativni zadouci Grovni pomiize znamy pomeérovy ukazatel penézni /
okamzité likvidity L1.> (Mafikova, a dalsi, 2001 stranky 23-24) (Pavelkova, a dalsi,
2005 str. 56)

L1 vyjadiuje schopnost hradit kratkodobé zdvazky finanénim majetkem (napf.
hotovost v pokladné, na béZzném uctu). Doporucena hodnota se pohybuje mezi 0,2 az
0,5. (Zikmund, 2010)

Tento vypocet pouzijeme i1 pro odeCteni neoperativniho finan¢niho majetku
v praktické ¢asti u mého podniku. Spocitame, pro jak velky finan¢ni majetek je hodnota
L1 0,2 (vezmeme minimdlni hodnotu) a pfebytek finanéniho majetku odecteme od
operativnich aktiv.

Financ¢ni investice

K finan¢nim investicim fadime podilové cenné papiry a vklady, investi¢ni cenné
papiry, pujcky s dobou splatnosti delsi, nez jeden rok, soubory movitych a nemovitych
véci pronajimanych jako celek.

Opét se zde musime zamyslet nad ucelem uloZeni penéz do téchto investic.
Jestlize zde vidime portfoliovy charakter, z operativnich aktiv by mély byt tyto
prosttedky vylouceny. Pokud vSak ndm slouzi k hlavni ¢innosti formy, pocitime je
samoziejme i do operativnich aktiv. (Matikova, a dalsi, 2001 str. 24)

pen&zni (pohotova) likvidita = Penize a uéty v bankéch / kratkodoby cizi kapital



Vzhledem k charakteru naseho podniku vylou¢ime ,,Dlouhodoby finan¢ni
majetek®. Penize jsou zde jen dlouhodobé uloZzeny a vydélavaji nam, ale neni to vynos
Z hlavni ¢innosti podniku.

Je dulezité¢ dodrzet jiz zminovanou souvislost se zaclenénim polozek do NOA a
nasledn¢ do NOPAT. lJestlize tedy investicni cinnost, ¢i majetek, vyloucime
Z operativnich aktiv, je dulezité vyloucit i vynos / naklad plynouci z ni z operativniho
hospodaiského vysledku (viz dale).

Nedokoncené investice

Tento majetek je sice obvykle provozné potiebny. Protoze ale neni k dispozici
pro tvorbu soucasnych hospodarskych vysledkt, doporucuje se tedy nedokonéené
investice z NOA vylouc¢it. (Maftikova, a dalsi, 2001 str. 25) (Pavelkova, a dalsi, 2005 str.
56)

V pfipadé naSeho podniku tedy z operativnich aktiv vylou¢ime polozku
»Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek. Mizou to byt napiiklad stavebni
povoleni nebo technické dokumenty pro rozestavénou halu, ktera nam nyni jesté
nepiinasi vynosy.

Nedobytné pohledavky
V piipadé, ze je nedobytnd pohledavka stale vykazovana, je nutno ji od
operativnich aktiv odecist. Firma LUKROM, spol. s r.o. za nedobytné pohledavky

-----

zauctovany, tudiz je neni tfeba nijak zohledniovat pii vypoctu NOA.

Pasiva, ktera nenesou naklad
Dtivodem je zpusob vypoctu EVA, kdy uvazujeme operativni zisk, od kterého
odecitame naklady na kapital. (Pavelkova, a dalsi, 2005 str. 56)

Ve firmé LUKROM spol. s r.0. se jedna o polozky
- Zavazky z obchodnich vztahii
- Zavazky ke spole¢niklim, ¢lenim druz. a k G¢ast. sdruz.
- Zavazky k zaméstnanciim
- Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojiSténi
- Stat - danové zavazky a dotace
- Odlozeny danovy zavazek kratkodoby, dlouhodoby
- Zavazky k ovladanym a fizenym osobam
- Kratkodobé¢ ptijaté zalohy
- Dohadné ucty pasivni
- Jiné zavazky
- Casové rozlieni
- Odlozeny danovy zavazek (Mafikova, a dalsi, 2001 stranky 38 - 39)



Tabulka 2 Vypodet NOA

NOA
Aktiva

- Finanéni majetek nad hodnotu L1 = 0,5

- Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily

- Nedokonc¢eny dlouhodoby hmotny majetek

- Vykéazané nedobytné pohledavky

+  Pasiva, ktera nenesou naklad (viz vyse)

Zdroj: vlastni

1.2.2.2 Urceni velikosti NOPAT

Jak jiz bylo dfive feceno, je tfeba dodrzet zasady symetrie mezi polozkami
obsazenymi v NOA a NOPAT. To znamend, ze jestlize jsme do operativnich aktiv
ne/zatadili néktera aktiva, je nezbytné nutné, abychom i naklady a vynosy s nimi
spojené zapocetli do NOPAT a naopak. (Matikova, a dalsi, 2001 str. 40)

NOPAT = Net operating profit after taxes. Cisty provozni zisk po zdanéni
ptedstavuje provozni zisk vygenerovany v souvislosti s hlavni ¢innosti podniku. Jedna
se o veli¢inu charakterizujici efekt z dosazeného portfolia aktiv. Specidlnimi pravami
NOPAT pfiblizime tcetni pojeti podniku pojeti investorti. Je to naptiklad proto, Ze tento
zisk neobsahuje zisk z mimofadnych cinnosti, jako je napf. prodej dlouhodobého
majetku, ktery nesouvisi s hlavni provozni ¢innosti. (Kislingerova, 2004 str. 42)

NOPAT =EBIT * (1 -t)

EBIT = zisk pfed uroky a zdanénim = EAT + dan z pfijmi za béZnou Cinnost +
nakladové uroky

T = sazba dané z ptijmu pravnickych osob. (Kislingerova, 2004 str. 95) (Zikmund,
2010)

2006 — 24%
2007 — 24%
2008 — 21%
2009 — 20%

2010 — 19% (UgetniKavérna, 2012)

Abychom dodrzeli operativni charakter, budeme sice vychazet z hospodarského
vysledku z bézné Cinnosti (EAT), ale musime provést upravy.

Opét zvazime provozné potiebny charakter finan¢nich investic a kratkodobého
finan¢niho majetku. (V ptipad¢€ neprovoznich vynosu je odecteme.) (Mafikova, a dalsi,
2001 stranky 41-42)



Vzhledem k charakteru naseho podniku, pro ktery vynosy z finan¢nich investic
nemaji provozni povahu, odeéteme vSechny tyto polozky — ,,Trzby z prodeje cennych
papiri a podili, Vynosové troky, Prodané cenné papiry a podily, Ostatni financni
vynosy* a pricteme ,,Naklady z pfecenéni cennych papirt a derivati a Ostatni finan¢ni
naklady*, nebot’ by se nam do vypoctu projevily dvakrat — podruhé u nékladl na cizi
kapital. Dale je tfeba vyloucit polozky, které se svou vysi nebudou opakovat — pro nés
to znamena odecist ,,Trzby z prodeje dlouhodobého majetku (Pavelkova, a dalsi, 2005
str. 57)

Timto jsme ocistili EAT pro naSe ucely, dale k nému pficteme uroky a dan¢ a
dostaneme potiebny EBIT.

1.2.2.3 Priimérné vazené ndklady kapitalu

Kazdy kapital nese naklad. Tyto naklady nas zajimaji jednak jednotlivé, jednak
jako vazeny pramér. Je to dilezité v mnoha situacich — at’ uz jde o rozhodovani o
realizaci investi¢nich zdmért, vyberu zdroje financovani, nebo oceilovani podniku.

Néklad kapitalu plyne z pouziti ptislusného zdroje. Vychdzime z poznatku, ze
vynosnost kapitalu pro investora se rovna nakladim pro podnik — z téchto dvou pohleda
také mizeme na naklady nahlizet.

Primémné néklady kapitdlu ptedstavuji vdzeny primér ndkladl na jednotlivé
druhy kapitélu a s rostouci zadluZenosti stoupaji, protoze stoupa riziko véfiteld a ti
pozaduji vétsi vynosnost ptujcenych prostiedki. Jako dusledek rostouciho WACC se
zvétsuji 1 ndklady na vlastni kapital, nebot’ vlastnici nesou vétsi riziko, takZze pozaduji
vEtsi vynosnost 1 pro sebe. (Pavelkova, a dalsi, 2005 stranky 157,158,170)

E D
WACC =1, X E+ T4 XE x(1-T)

Re = naklady na vlastni kapital

R4 = naklady na cizi kapital

E = vlastni kapital

D = cizi kapital

C3 =E + D (celkovy dlouhodobé investovany zpoplatnény kapital)

T = danova sazba z piijmi pravnickych osob

1 - T = sniZeni o danovou usporu (Marikov3, a dalsi, 2001 str. 43)
(Pavelkova, a dalsi, 2005 str. 63)

® OznaGovano také jako V = Value = celkova bilanéni suma
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WACC vyjadiuji naklady kapitalu jak vlastniho, tak cizich zdroji. Pracuje
tedy jednak s urokem, kde je zohlednéna i dan, ale také s poZadovanym vynosem
akcionard. Vysledna hodnota tedy neni zavisla jen na re a rq, ale i na strukture
kapitalu, kterou podnik pouZziva. Se zménou kapitalové struktury se pozménuje i
WACC.

., Podniky ,,pracujici* ve stejném odveétvi se mohou lisit primérnymi naklady
kapitalu. Primarne totiz prumérné naklady zavisi na uziti zdrojii v podnikatelskych
aktivitach podniku, druhotné na zdroji. Podniky, které dokadzi s vyssi mirou efektivnosti
vyuzit poskytnuté vlastni a cizi zdroje, dosahuji nizsich primérnych nakladu na
kapital. © (Kislingerova, 1999 str. 148)

Vlastni vs. cizi kapital

Vlastni kapitdl je tim nejdrazs$im zdrojem, ktery miZe podnik pouZit.
Investor - akcional ma narok na odménu za poskytnuti kapitalu. PouZivame - li
cizi zdroje, arok zahrnujeme do nakladdi, snizi se ndm tedy cast, ze které se
vypocitava dan a tomuto se rika pakovy efekt. Pro¢ tedy nevyuzZivame jen cizich
zdroj? Cim vét$i ¢ast tvofi cizi zdroje oproti vlastnim, tim je vétsi riziko pro
véritele a dochazi k navySovani ceny, za kterou zdroj poskytuje, miiZe se tedy stat,
ze neposkytne kapital viibec.

Podnik tedy optimalizuje kapitalovou strukturu tak, aby byly naklady na
kapital poskytovany akcionari a vériteli co nejmensi. (Kislingerova, 1999 str. 61)

Do teoretickych diskuzi ohledné struktury kapitadlu zasahla teorie
Modiglianiho a Millera, ktefi tvrdili, Ze struktura kapitdlu nemda vliv na trZni
hodnotu a celkové naklady. Tato teorie se v praxi ale nepotvrdila. (Pavelkova, a
dalsi, 2005 str. 178)
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1. Naklady na cizi kapital
Castky, které platime za cizi kapital, plynou ze smluvni dohody. Urokové naklady
jsou kraceny o danovy Stit.

Cizi kapital je pro nas obecné levnéjsi. Hlavni ditvody jsou tyto:

- Neneseme riziko my, ale nasi véfitelé. Riziko s riistem finan¢ni paky i pro tyto
subjekty roste.

- Druhym divodem je existence danového S$titu. Naklady ciziho kapitalu jsou
danové uznatelné. To znamend, Ze snizuji danovy zaklad. V ptipad¢ hrazeni
investice z naSich vlastnich zdroju této vyhody nedocilime, protoze tcetnictvi
naklady obétované pfilezitosti neznd a nepracuje s nimi. (Kunes)

Polozky zpoplatnéného ciziho kapitalu:
- Dluhopisy
- Dlouhodobé bankovni uvéry
- Bé&Zné bankovni uvéry
- Finan¢ni vypomoci (Kislingerova, 1999 str. 151)

Od ciziho kapitdlu musime odecist neuroCena pasiva (napi. zdvazky vici
dodavatelim). (Maftikova, a dalsi, 2007 str. 27) (Pavelkova, a dalsi, 2005 str. 161)

Cena, kterou podnik za cizi zdroje plati, je vétSinou znama. Byvaji to pievazné
bankovni uvéry. Emitovani dluhopisii je V podnikatelské sféfe spiSe vyjimecné.
(Kislingerova, 1999 str. 151) Ani v pfipadé mého podniku, ktery jsem si vybrala,
nebudeme pocitat s dluhopisy, proto se tomuto tématu nebudu vice vénovat.

Néklady na cizi kapital poté vypocteme jako podil souctu ,,Nakladové uroky* a
,»Ostatni finan¢ni naklady* — napf. poplatky bance za vedeni uctu) k velikosti cizich
zpoplatnénych zdroji.

2. Daiiova sazba T

V ptipad€ vypoctu WACC pouZivame danovou sazbu vyhldSenou staitem. Kazdy
podnik totiz uplatiiuje rtiznou strukturu daiov€ neuznatelnych nékladd, volime tedy
marginalni = stditem vyhlaSovanou sazbu, abychom mély stejné podminky pro kazdy
podnik.
Presna cisla v letech 2006 — 2010 viz vySe u vypoctu NOPAT.

3. Naklady na vlastni kapital

Naklady vlastniho kapitalu nejsou jen ,,naklady®, jaké uz zname. Objevuje se nam
tady druhé poloha nékladl a tou jsou naklady ptilezitosti.
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Néklady na vlastni kapitdl neznamenaji tedy jen finan¢ni néklady napf. na
vyplaceni dividend, zvySovani kapitalu, aj. Vice nds v tomto piipad¢ zajima pohled
investora, ktery se rozhoduje, zda bude financovat nas podnik. Zakladni otazka pro ngj
je, jaky vynos by mohl investor docilit pfi stejném riziku mimo nas podnik. (Maftikova,
a dalsi, 2001 str. 46)

Je samoziejmé, ze investice do akciového kapitalu je rizikovéjsi, nez ulozeni
volnych prostiedkli do banky, coz je téméi bez rizika, mira vynosu tedy bude vétsi,
protoze investor bude ,,ocenén® za podstoupeni rizika. (Kislingerova, 1999 str. 158)

Model CAPM
Problémy nastavaji, chceme — li konkrétné vycislit, kolik vlastni kapital stoji.
V Evropé¢ se diive spoléhalo spiSe na odhad.

Je n€kolik metod, kterymi miiZeme tyto naklady spocitat:
- Model ocenovani kapitalovych aktiv
- Model diskontovanych dividend
- Pfipocteni rizikové ptirazky k bezrizikové urokové sazbé
- Naklady na zéklad¢ primérné rentability VK v odvétvi. (Pavelkova, a dalsi,
2005 str. 58)

V anglosaskych zemich se uchytil koncept opirajici se o teorie kapitdlového trhu.
Nejcastéji pouzivany model v praxi je model ocenovani kapitalovych aktiv CAPM =
capital asset pricing model.

Piimka cennvch papiru:

Re=ri+(Rm—15) * B

Re = stfedni o¢ekavana vynosnost cenného papiru A
I't= bezrizikova vynosnost

Rm = stfedni o¢ekdvana vynosnost kapitalového trhu
B = koeficient beta cenného papiru

Tato pfimka cennych papiri nam ukazuje ocekdvanou vynosnost a tim je
zaroven 1 z pohledu podniku nédkladem na vlastni kapital.

Pro spravny vypocet modelu CAPM si nyni musime poloZit otazky:
- Jak velkou stanovit o¢ekavanou rizikovou prémii kapitalového trhu?
- Jak stanovit ?
- Jak ur¢it bezrizikovou urokovou miru? (Maftikova, a dalsi, 2007 stranky 115 -
117)
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a) Rizikova prémie kapitalového trhu (R - Ry)

Tato rizikova prémie by ndm méla vyjadfit, o kolik se zvéEtSi vynosnost, jestli
zveétsime riziko oproti bezrizikovym aktiviim. V praxi to vyjadiime pomoci rozdilu Ry, —
Rt Pouzijeme rizikovou prémii pro Ceskou Republiku stanovenou na strankach

Damodaran.com — ,,Country risk premium®.*

b) Bezrizikova vynosnost r;

Rt vypocteme jako primérnou vynosnost dlouhodobych statnich dluhopist (za co
nejdelsi obdobi). I kdyz ale obecné miizeme fici, Ze Zadna bezrizikova aktiva neexistuji.
(Pavelkova, a dalsi, 2005 str. 164)

Tuto vynosnost pouziji z internetové databaze Eurostatu.

,Long term government bond yields are calculated as monthly averages (non seasonally
adjusted data). They refer to central government bond yields on the secondary market,
gross of tax, with a residual maturity of around 10 years. “ (Eurostat, 2012)

c) Koeficient B = trzni riziko

Tento koeficient ndm vyjadiuje zavislost mezi vynosnosti podniku a vynosy trhu
jako celku. Jiz diive jsme si rozdélili riziko na systematické a specifické. Tento
koeficient ,nabizi“ odménu pouze za riziko systematické, nebot predpokladame
moznost diverzifikace investic.’ (Matikova, a dalsi, 2007 str. 122)

Udava citlivost investice viici trhu, méfi, k jaké procentni zméné kursu v priméru
dochazi, jestlize dojde ke zméné na trhu o 1%.
- B>1 ...cenny papir ma agresivni reakce, je rozkolisanéjsi, zvysuje rizikovost
- PB<1 ...akcie se pohybuje stejnym smérem, ale pomaleji, je defenzivni
- B=1 ... pohybuje se soucasné s trhem
- B=0 ...nereaguje na trh (Kislingerova, 1999 stranky 87-88)
- B<0 ... na pozitivni zménu vynosové miry trzniho portfolia reaguje vynos
aktiv negativné (Kislingerova, 1999 str. 163)

Pro vypocet tohoto koeficientu miiZzeme pouzit mnoho metod. V mé praci vyuziji
metodu oborovych hodnot — pouziti koeficientu pro odvétvi mého podniku, ktery byl
stanoven na strankach www.damodaran.com.® ,, This data set lists betas by industrial
sector. The betas are computed using 5 years of monthly returns for each stock and then
averaged (simple). (Damodaran, 2012)

Zde budu vychazet ze stejné hodnoty pro vsechny roky 2006 — 2010. Jedna se o
hodnotu B uréenou pro Evropu, konkrétné pouziji odvétvi ,,Farming/Agriculture®.

* Damodaran.com — Updated Data — Data Sets - Risk Premiums for Other Markets — Country Risk
Premium

* Matematicky je faktor beta roven kovarianci faktoru s trznim portfoliem délené rozptylem triniho
portfolia.. “ (Kislingerova, 1999 str. 296)

® Damodarn.com — Updated Data — Data Sets - Levered and Unlevered Betas by Industry
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http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html

1.3 Vypocet EVA metodou MPO

Tato metoda vznikla ve spolupraci Ministerstva primyslu a obchodu a manzela
Inky a Ivana Neumaierovych, kteti vymysleli ukazatelovou soustavu INFA. Z ni zde
bude pouzit pyramidovy rozklad ukazatele EVA.

Podle metody INFA se zaméfujeme na 3 hlavni skupiny vzajemné propojenych
pyramid:
- Tvorba produkéni sily EBIT/Aktiva (ROA = return of assets)
- Deéleni EBIT mezi véfitele, stat a majitele
- Finan¢ni stabilita

Tento pfistup ovSem nepocita s transformaci ti€etnich dat a tudiz tento vysledek
muzeme brat pouze jen jako pfibliznou orientacni hodnotu.

Zakladnim vzorcem pro vypocet EVA je:
EVA = (ROE -r¢) * VK

Rozd¢€leni podnikt podle MPO
- Podniky tvofici ekonomickou pfidanou hodnotu (ROE > r¢)
- Podniky netvoti EVA, ale ROE > bezrizikova sazba r;
- O0<ROE<Trs
- ROE <0 (Pavelkova, a dalsi, 2005 stranky 59 - 60)

1.3.1Vypocet ROE
EBIT Uz TFK
CcZ (UM *( 4 4 )
ROE= 7 VK
A

CZ/Z = VH po zdanéni / VH pied zdanénim (daiiové zatizeni)

EBIT/A = Zisk pted Groky a zdanénim/Aktiva = ROA

UM = Urokova mira = (ndkladové tiroky + ostatni finanéni néklady) / bankovni uvéry
UZ = Uplatné zdroje (Groeny kapital, cizi i vlastni)

VK/A = Zpisob financovani podniku, velikost zadluzeni
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1.3.2Vypocet Re

Uz (CZ

WACC* =" VAT

)
A 4

fe VK

A
WACC = rf + rFINSTAB + rLA + rPOD

Bezrizikova sazba rf
Vynosem 10 letych statnich dluhopist (viz diive)

Rizikova prirazka za financni stabilitu rFINSTAB

Navazéna na L3’

Kdyz mé podnik L3 mensi, nebo rovnu hodnoté 1, pak je rizikova ptirazka dle této
metodiky 10%

Jestlize mé podnik L3 vétsi, nebo rovnu 2,5, rizikova ptirazka je 0%

V piipade¢, ze je 1 <L3 <2,5, pouzijeme tento vzorec:

frinsap = ((2,5 — L3)%(2,5-1)%) * 0,1

Rizikova prirazka za velikost podniku rL A

Je navazéana na velikost uplatnych zdrojii podniku (VK, bankovni Gvéry, dluhopisy)
JestliZe jsou Uplatné zdroje mensi, nebo rovny 100 mil, pak je ptirazka 5%

V piipade, ze je UZ vétsi, nez 3 mld K¢, je i, 0%.

Kdyz plati 100 mil K¢ < UZ < 3 mld K¢, pak pouzijeme vzorec:

fa = (3-UZ)%/168,2
Pozn: Uplatné zdroje dosazujeme v mld.

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko rPOD

Navazana na ukazatel produkcni sily (EBIT/A), kterd by méla byt vétsi, nez UZ/A *

UM (polozime X1)

V ptipadég, Ze je EBIT/A > X1 ... minimalni hodnota rizikové pfirazky v odvétvi

- Pro tento tidaj pouziji doporu¢enou minimalni hodnotu rPOD od MPO pro

zpracovatelsky primysl, kterou miZeme najit v tabulkich na internetovych
strankach www.mpo.cz. Meziro¢ni zmény jsou zanedbatelné, ponecham tedy
stejnou hodnotu pro vSechny roky mé analyzy.

Jestlize EBIT/A <0 ... rizikova pfirazka je 10%

" Bé&zna likvidita = ob&zna aktiva / (kr. zavazky + kr. bankovni Gvéry)

16



Pokud se podnik nachdzi v této situaci 0 < EBIT/A < X1, plati vzorec:
rood = (X1 — EBIT/A)?)/X1%) * 0,1

WACC
Nyni uz mizeme spocitat primérné vazené naklady kapitalu a dosadit tak do
rovnice nakladl na vlastni kapital re (viz diive).

WACC = rf + rPOD + rFINSTAB + rLA
(MPO, 2011)

1.3.3 Pyramidové rozklady

Jednotlivé ukazatele nam hodnoti stav, nebo vyvoj podniku, avSak jsou jen
jednim cCislem slozitého ekonomického procesu. Abychom dosahli komplexniho
rozboru vlivil téchto dil¢ich ukazatell, pouzijeme pyramidové rozklady. Ty rozlozi
vrcholovy ukazatel (EVA) do dalSich dil¢ich ukazateli pomoci multiplikativnich
(nasobeni nebo déleni) nebo aditivnich (s¢itani nebo od¢itani) vazeb.

Vhodné zkonstruovana pyramidova soustava ukazatelli umoziuje systematicky
posoudit minulou, souc¢asnou 1 budouci vykonnost podniku.
Mizeme porovnavat vlivy na zménu EVA s odvétvovymi hodnotami, nebo sledovat
vlivy na zménu mezi dvéma ¢asovymi obdobimi. (Sedlacek, 2011 str. 82)

V naSem piipad¢ se objevi vazby multiplikativni a kombinované (aditivni a
multiplikativni). Pravé v druhém pfipadé¢ se miiZze stat, Ze diky témto okolnostem
rozklad nebude Uplné presny, ale spiSe jen orientacni.

V praci pouziji metodu postupnych zmén a funkcionalni. Funkcionalni
metoda se da aplikovat v pfipadeé, Ze je mezi syntetickym ukazatelem a dil¢imi
analytickymi ukazateli soucin. V piipadé, ze se objevuje jak aditivni, tak multiplikativni
vztah, pouziji metodu postupnych zmén.

1.3.4Porovnani s odvétvim

Na konec mé praktické ¢asti porovnam podnik LUKROM, spol. s r.0. s hodnotami
V odvétvi zemédélstvi pomoci benchmarkingového diagnostického systému INFA na
strankach MPO. Spole¢nost bude srovnana s prumérem v odvétvi, s nejlepsimi, velmi
dobrymi, ziskovymi a ztratovymi podniky.
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2 Prakticka cast

2.1 Predstaveni podniku

Vznik této spolec¢nosti je dne 27. 5. 1991, kdy byla zapsana do obchodniho
rejstiiku.
Nejdiive se tato firma specializovala pouze na obchodovani se zemédé€lskymi
komoditami, pozd¢ji svou Cinnost rozsifila o ostatni oblasti zabezpecujici komplexni
zemedelské sluzby.

Spole¢nost je nyni tvotena Sesti divizemi:
Divize agrochemie

Divize zeméd¢lskych komodit

Divize vyroby krmnych smési

Divize Zivoc¢isné vyroby
Divize zemédélské techniky
Divize ekonomicko — pravni

Tato spole¢nosti sidli ve Zlin¢ a prevazujici odvétvi je ,,Velkoobchod s obilim,
surovym tabdkem, osivy a krmivy®, ale zabyva se také vyrobou a zpracovanim
zemé&délskych plodin, chovem zvifat, aj. Po¢et pracovniki v této firmé je v rozmezi 250
— 499 a zakladni kapital je 110 mil K¢. Vlastnikem je jiz v tvodu zminovany pan Ing.
Zdenék Cervenka.

Skupina LUKROM se nadale rozrusta (jak mizeme vidét v nasledujicim vyvoji),
vytvaii, nebo kapitalové vstupuje do spolecnosti zabyvajicich se zemédélskou
prvovyrobou nebo poskytujicich sluzby na agrarnim trhu.

Diilezité momenty ve vyvoji spolecnosti v letech 2006 - 2010

2006 — Odkup konkurzni podstaty spolecnosti Agrosovin a.s.
2007 — Kapitalovy vstup do spole¢nosti RACIOLA-JEHLICKA s.r.0. a RACIOLA SK,
S.I.0.
- Odkup majoritniho podilu spolecnosti KRATINA, a.s.
2009 — Navyseni zékladniho kapitalu ve spolecnosti Raciola - Jehlicka, s.r.o. na 82,3%.
- Zanik spole¢nosti Lukrom Zlin a.s. fuzi se spolecnosti LUKROM, spol. s r.0. a
zaclenéni jeji ¢innosti do organizacni struktury LUKROM, spol. s r.o.
- Prodej vinného sklepa Sovin
- Prodej spolecnosti LIKOD, s.r.o.
2010 — Nakup 60% podilu ve spole¢nosti TOZOS spol. s r.0., prodej vinic
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2.1.1Financ¢ni situace podniku

Na obrazku 2 mtizeme vidét, ze obrat spolecnosti neustéle roste. Je to zptisobeno
pfedevsim ristem trzeb z prodeje zbozi, které se zvedly mezi roky 2006 a 2010 téméft o
100%. Taktéz se zvySovala obchodni marze, coz znamena, ze firma zvySovala své trzby
za prodané zbozi rychleji, nez nédklady na néj. Trzby za prodej vlastnich vyrobka také
rostly, ale ne tak markantn¢, jako za prodej zboZi. Nejvétsi zlepSeni miZzeme paradoxné
pozorovat v obdobi svétové krize po roce 2007, kdy byl velky nartst trzeb za prodané
zboZi.

Obrazek 2 Obrat

Obrat
mil. Ké
2,800
2.100
1400

0

2001 2003 2005 2007 2009

Zdroj: Databaze Albertina

Vyvoj hospodatského vysledku po zdanéni (obrazek 3) je taktéz velmi ptiznivy.
Nejvetsi narast opét mizeme pozorovat mezi roky 2007 a 2008, kdy se Cisty zisk zvysil
z 29 mid. K¢ na 86 mld. K¢&. Sice se prohloubila ztrata z finanéniho vysledku
hospodatfeni zroku 2006, ale provozni vysledek se natolik zvysil, ze tuto ztratu
vyrovnal a jesté celkovy zisk téméf tiikrat navysil.

Vlastni kapital (obrazek 3) také roste, ale o mnoho pomaleji, nez Cisty zisk,
proto se po celou dobu zlepSuje rentabilita vlastniho kapitalu ROE. V letech 2007 a
2008 byl navysen vlastni kapital ¢istym ziskem bézného roku a nerozdélenym ziskem
minulych let. V roce 2009 byl navySen zékladni kapital na 326 200 tis. K& zejména
vyuzitim nakumulovaného zisku z minulych let a pfesunem casti zisku do rezervniho a
kapitalového fondu.
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Obrazek 3 Vyvoj VH a VK

Vyvoj vysledku hospodareni a vlastniho kapitalu

mil. K&

X
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|283280

2001 2003 2005 2007 2009
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Il /isledek hospod. za 02, obdobi | 17.8] 73| 207| 148 258| 224| 200| 86.2| 729| 772

‘D\flas[n[kapitél 705 981118911337 1595 1859| 2158|3728 552|629,1

Zdroj: Databaze Albertina

Na obrézku 4, ktery zachycuje vyvoj miry celkové zadluzenosti, miiZeme
pozorovat, ze ji firma LUKROM neustale sniZzuje. Neni to v diisledku absolutniho
sniZzovani cizich zdroji, ale zvySovanim vlastniho kapitalu (viz vyse). V roce 2009 se
spole€nost téméf dostava na hrani€ni miru zadluZenosti doporu¢ovanou pravidlem
vyrovnani rizika (coZ je 50%). V letech 2006 a 2007 se zadluzeni téméf neméni, i kdyz
se vlastni kapital vlivem nerozdélenych ziskti minulych let zvysil o 50%. Zvysily se
totiz i kratkodobé zavazky nakupem komodit na sklad. Nejvétsi pokles zadluzeni mezi
roky 2007 a 2008 zpusobilo zvyseni vlastniho kapitalu vytvofenim kapitalového fondu a
nartistem nerozdéleného zisku minulych let a taktéZ sniZeni cizich zdrojt v disledkt
rozpousténi rezerv. V obdobi 2008 — 2009 se nejvice projevilo navySeni zakladniho
kapitalu a 2009 — 2010 sniZeni cizich zdroji o kratkodobé bankovni Gvéry.

Snahu o neustale snizovani miry zadluzeni potvrzuje i generalni feditel
LUKROM, spol. s r.o. pan Ing. Zden¢k Cervenka: ,, Cesky bankovni systém je relativné
stabilni. Vzhledem ale k celkové situaci v Evropé se snaZime neustdle snizovat nase

I3

zadluzeni. *
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Obrazek 4 Mira celkové zadluZenosti

ZadluZenost
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2001 2003 2005 2007 2009
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Celkova zadluZenost | 8148| 81,7|79,29|80,84(7821| 76,39 756|63,23|5502|47,04

Zdroj: Databaze Albertina

V grafu likvidity L2 a L3 (obrazek 5) muzeme vidét, ze firma pouziva agresivni
zpusob financovani. L3 je sice nad minimalni hranici, avSak L2 je po vétSinu ¢asu pod
minimem. Znamena to tedy, ze firma nema dostate¢né kryté kratkodobé zavazky
finanénim majetkem a pohledavkami. Mezi lety 2009 a 2010 ale miizeme vidét
radikélni zlepSeni, které bylo zptisobeno vyraznym poklesem kratkodobych bankovnich
uvert a mirnym naristem kratkodobych pohledavek.

Obrazek5 L2alL3
Likvidita

Index
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2001 2003 2005 2007 2009
Bezna likviciita 136 16| 171 155] 154] 183] 157 158] 183] 2
[-e—Pohotova likvidita | 0.81] 093] 107| 087] 088| 081] 067| 0,85] 097 121
—Minimum€ il A ] Al A ] A ]
—Minimum2 15 15| 15| 15 15| 15 15| 15 15| 15

Zdroj: Databaze Albertina
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2.2 Vypocet EVA metodou Stern Stewart & Company

Metodika vypoctu operativnich aktiv je vysvétlena v teoretické Casti (Str. 7 —9).

Neoperativni

finance nejsou v pfipadé¢ tohoto podniku Zzadné.

Uz vzhledem

k ukazatelim likvidity, které jsou v pfedchozi kapitole, vime, ze firma pouziva

agresivni zpusob financovani s minimem likvidnich prostiedki. Hodnota finan¢niho
majetku pro likviditu 0,2 by musela byt (napf. pro rok 2010) asi 48 000 tis. K¢, avSak
v podniku je pouze 19 000 tis. K¢. Takto pod hranici je to i pro vSechny dalsi roky.

Tabulka 3 Vypocet NOA

(Tis) 2010 2009 2008 2007 2006
Aktiva 1187 923 1227 263 1013 950 884 648 787 524
Neoperativni finance 0 0 0 0 0
Finanéni investice 152 786 122 417 87 227 108 113 67 830
Nedokoncéené
investice 3489 423 5 257 891 115
Pasiva, ktera nenesou
naklad 249 340 217 113 226 557 206 622 183 331
NOA 782 308 K& | 887 310 KE| 694 909 KE| 569 022 KE| 536 248 Ké

Zdroj: Autor

Operativni aktiva az do roku 2009 stoupaji (tabulka 3). Je to dano piedevs§im
nariistem dlouhodobého hmotného majetku (stavby) a dlouhodobého finanéniho
majetku (podily v ovladanych a fizenych osobach). V letech 2009 — 2010 aktiva klesaji

pievazné diky sniZeni obéznych aktiv, konkrétné zasob a zbozi.

Pro propo¢teni NOPAT ocistime EAT od neoperativnich ndkladli a vynost
(metodika uvedena v teoretické ¢asti str. 9 — 10), po pficteni dané a nakladovych tGroku

ziskame EBIT a po zdanéni pozadovany NOPAT.

Tabulka 4 Vypoéet NOPAT

(Tis) 2010 2009 2008 2007 2006
EAT 77 155 73 892 86 201 29 913 23413
Trzby z prodeje

cennych papir( 0 15 040 0 0 250
Prodané cenné

papiry a podily 0 2 360 0 0 57
Vynosove uroky 427 1315 1104 553 359
Nakladové uroky 5733 11 435 11126 9 389 8 003
Ostatni finanéni

naklady 5911 13621 4019 1304 1422
Ostatni finanéni

vynosy - tis. K& 15271 14 246 3751 1439 528
Trzby z dl.

majetku 18 910 38921 18 744 14 019 12 520
Ocistény EAT 54 191 15 875 66 201 17 228 12 794
EBIT 76 836 45 586 93511 35022 28 034
NOPAT 58 395 K¢é 34 645 K¢é 73 874 K& 28 018 K¢ 22 708 Ké
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Nejvétsi zlepseni NOPAT je po roce 2007 zpliisobeno velkym narGistem trzeb za
prodané zbozi. V roce 2009 klesl o vice nez polovinu, i kdyz EAT se takto vyrazné
nezménil. Je to dano hlavné odeétenim trzeb z neoperativni ¢innosti podniku, a tim jsou
trzby z prodeje cennych papirt, které do NOPAT nemtzeme zapocitavat. V roce 2010
se situace op¢t zlepsuje.

Pro vypotet WACC (tabulka 5) byl pouzit model CAPM (model ocenéni
kapitalovych aktiv).

Tabulka 5 Vypo&et WACC

2010 2009 2008 2007 2006
rd 7% 9% 6% 4% 4%
rf 3,14% 3,00% 3,40% 3,79% 3,77%
rm-rf 1,28% 1,28% 1,28% 1,28% 1,28%
beta 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76
re 4,11% 3,97% 4.37% 4,76% 4,74%
E (tis) 629 139 551 984 372 815 21584 185 927
D (tis) 170 793 269 621 233 588 253474 253 286
C (tis) 799 932 821 605 606 403 469 314 439 213
WACC 4,34% 4,99% 4,66% 4,01% 3,74%

Zdroj: Autor

Vidime, Ze naklady na kapital jsou nejvétsi v roce 2009, je to dano predevsim
vysokou trokovou mirou za pouzivani cizich zpoplatnénych zdroj.

Tabulka 6 Vypocet EVA

2010 | 2009 | 2008 2007 2006

EVA (tis) 24 451 Ké 41 492 Ké 5188 Ké 2 626 Ké

Zdroj: Autor

Timto modelem jsme spocitali, Ze spolenost LUKROM, spol. s r.0. pfidanou
hodnotu ve sledovaném obdobi vytvaii, kromé roku 2009. Vytvaii tedy nejen ucetni, ale
I ekonomicky zisk. Vynosy po odecteni Gcetnich nakladii nam jesté pokryji naklady
vlastniho kapitalu.

Nejvétsi EVA byla v roce 2008, ktery uz se i v pfedchozich rozborech ukézal byt
nejlepSim rokem ve sledovaném obdobi. Takto vysoka hodnota byla diky pfedevsim
vysokému NOPAT.

V roce 2009 byla EVA zaporna kvili snizenému NOPAT a zvySenému NOA.
Firma tedy generovala mensi zisky a je$té za pouziti vice aktiv. Stala se tedy o mnoho
mén¢ rentabilni. Kdybychom chtéli této situaci ptedejit, museli bychom zvysit trzby z
operativni ¢innosti, nebo snizit velikost operativnich aktiv — naptiklad vétsim prodejem
zbozi, nebo pouzitim zasob.
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2.3 Vypocet EVA metodou MPO

V kapitole 2.3 se zaméfime na vypocet ekonomické ptidané hodnoty pomoci
metody vytvorené pro podniky na Ceském uzemi. Jako prvni si musime urcit velikost
ROE, poté velikost nakladii na vlastni kapital a hodnotu vlastniho kapitalu.

Tabulka 7 Vypocet ROE

2010 2009 2008 2007 2006
Cz/z 0,82 0,80 0,84 0,78 0,76
EBIT/A 0,08 0,08 0,11 0,05 0,05
UM 7% 9% 6% 4% 4%
UZ/A 0,67 0,67 0,60 0,53 0,56
VK/A 0,53 0,45 0,37 0,24 0,24
ROE 11% 11% 22% 13% 12%

Zdroj: Autor

Rentabilitu vlastniho kapitdlu jsme spocitali pomoci vzorce uvedeného
Vv teoretické ¢asti mé prace (str. 15). Mizeme vidét, Ze nejlepsi vysledek byl opét v roce
2008, kdy hodnota ROE stoupla az na 22%. Tento udaj znamend, ze z kazdé vlozené
koruny vlastniho kapitalu generujeme 22 haléft zisku. Hlavnimi divody pfiznivé
situace v tomto roku jsou: snizeni dafiového zatizeni, zvySeni produk¢éni sily EBIT/A a
relativné nizkd rokova mira. Hlavnim diivodem zlepSeni produkéni sily je velky narast
vysledku hospodateni za ucetni obdobi zplisobeny obrovskym pfirtistkem provozniho
vysledku hospodateni. Ten se zlepsil v disledku narlstu trZzeb za prodané zbozi a také
pridané hodnoty a dvojnasobnym poklesem zmény stavu zasob az do zadpornych cisel.

Tabulka 8 Bezrizikova trokova mira (ry) a rizikové prirazky

2010 20009 2008 2007 2006
rf 3,14% 3,00% 3,40% 3,79% 3,77%
L3 1,99 1,83 1,57 1,57 1,63
rEINSTAB 1,17% 2,00% 3,83% 3,86% 3,34%
Uz (tis) 799 932 821 605 606 403 469 314 439 213
rLA 3% 3% 3% 4% 4%
EBIT/A 0,08 0,08 0,11 0,05 0,05
UZ/A * UM 0,05 0,06 0,04 0,02 0,02
rPOD 2,57% 2,57% 2,57% 2,57% 2,57%

Zdroj: Autor

Bezrizikova urokova sazba byla zvolena ve vysi urokové sazby desetiletych
statnich dluhopisti.

Pro vypocet rizikové prirdzky za financni strukturu byla pouZzita L3, ktera je
Vv intervalu 1 az 2,5. Bylo nutné proto pouZit vzorec rfinstap = ((2,5 — L3)2/ (2,5-1)2) *0,1.

Uplatné zdroje jsou v rozmezi 100 mil — 3 mld, pro vypodet rizikové piirazky za
velikost podniku pouzijeme vypocet 1, = (3-UZ)2/ 168,2, uplatné zdroje dopliiujeme
v miliardach.
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U pfirazky za podnikatelské riziko podniku je mozné vidét, ze ukazatel
produkeéni sily je ve vsech sledovanych letech vétsi nez UZ/A * UM. Hodnota rPOD je
tedy minimalni hodnota pfirazky pro odvétvi doporuc¢ena MPO.

Sectenim téchto Ctyi rizikovych pfirdzek muzeme spocitat velikost primérnych
vazenych naklada na kapital WACC.

Tabulka 9 Vypotet WACC

2010

20009

2008

2007

2006

WACC

9,75%

10,40%

13,21%

14,03%

13,58%

Zdroj: Autor

Vidime, Ze WACC je 0 hodné vyssi, nez u piedchozi metody. Je to zptisobeno
zohlednénim vice faktort, jako jsou rizika za velikost podniku, finan¢ni stabilitu a
podnikatelské riziko, které v pfedchozim vypoctu vibec nebyly brany v tivahu.

Nyni uz lze dopocitat re pomoci vzorce viz str. 16.

Tabulka 10 Vypocdet r

2010

20009

2008

2007

2006

le

10,88%

11,83%

18,07%

26,64%

28,21%

Zdroj: Autor

Néklady vlastniho kapitdlu miZeme zhodnotit jako nékolikandsobné vétsi, nez u
metody CAPM. Co je v8ak pozitivni, je neustale klesajici trend, coz je zpusobeno
hlavné klesajicimi WACC. Na ty mél nejvétsi vliv pokles rizikové piirazky za finan¢ni
stabilitu, coZ zpusobil rast L3 (jak je mozné vidét i na obrazku 5).

Tabulka 11 Vypocet Spread

2010 20009 2008 2007 2006
ROE 11,49% 11,41% 22,21% 13,39% 12,01%
re 10,88% 1183% 18,07% 26,64% 28,21%
Spread 0,61%

Zdroj: Autor

Kladny spread (rozdil mezi ROE a r¢) byl v letech 2008 a 2010. Znamena to
tedy, Ze rentabilita vlastniho kapitalu byla vétsi, nez alternativni naklady na vlastni
kapital. V ostatnich letech byl tento rozdil zaporny. V roce 2006 byl spread nejhorsi,
kvtli vysokym alternativnim nédkladtim na vlastni kapital. Pfesné vlivy na zmény
vrcholovych ukazateld popisi v kapitole pyramidovych rozkladu 2.4.
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V tabulce 12 je zobrazen vyvoj vlastniho kapitalu, ktery potiebujeme jako
posledni veli¢inu k propocteni EVA.

Tabulka 12 VK

2010 20009 2008 2007 2006
VK (tis) 629139 KE: 551984 KE: 372815KE: 215840 KE: 185 927 Ké
Zdroj: Autor

Nyni jsou jiz kvantifikovany vSechny hodnoty potfebné pro vypocet EVA podle
VZOrce:

EVA = (ROE — 1) * VK.

Tabulka 13 Vypoéet EVA

2010 20009 2008 | 2007
EVA (tis) 3830 K¢ 15 464 K&

Zdroj: Autor

Tento zplsob vypoctu pro podniky v ¢eském prostiedi je ke spolenosti
LUKROM, spol. s r.0. pon€kud piisn&jsi. Kladny ekonomicky zisk vysel jen ve dvou
letech a témi jsou 2008 a 2010. Rok 2008 se jevi jako nejlepsi ve vSech ukazatelich.
Kladna EVA je zpisobena jiz zminiovanou velkou rentabilitou vlastniho kapitalu a
poklesem nékladt na vlastni kapital proti roku 2007. Zvyseni VK proti roku 2007 tento
kladny rozdil jesté znasobilo. Dal§im uspésnym rokem je 2010, kdy ROE ziistava sice
stejné, jako v roce 2009, ale alternativni naklady na vlastni kapital 0 1 % klesly. Dale
také rostl vlastni kapital, ktery kone¢nou kladnou hodnotu EVA jesté zvysil.

Ostatni roky maji zapornou EVA, pozitivni vsak je, ze nejhor$im rokem byl 2006
a od té doby se podnik stale zlepSoval, az na pokles v roce 2009, ktery byl zptisoben
mirn¢ vétsimi naklady na vlastni kapital, nez byla ROE. Avsak v dal$im roce se EVA

Vv

opét uspésné dostala do zelenych ¢isel.
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2.4 Pyramidovy rozklad EVA

Zkoumani jednotlivych vlivii budu provadét na zakladé rozkladu uvedeného
na obrazku 6.

Obrazek 6 Pyramidovy rozklad EVA

EVA

)
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[ cz/z

& =) =) L

= EBIT/V =V/A

Marze ] [ Obrat aktlv]

) ] o) B

Zdroj: Vlastni zpracovani podle MPO

Nasledujici kapitoly budou zaméteny na vlivy dil¢ich ukazateli na meziro¢ni
zmény EVA.
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2.4.1Ro0k 2006/2007

V prvnim roce srovnani jsme mohli zaznamenat nariist ukazatele EVA z -
30 128 tis. K¢ na - 28 600 tis. K¢. Zistavame sice v zapornych hodnotach, ale dilezity
je kladny vyvoj ekonomického zisku.
Jako prvni zanalyzujeme zménu ROE.

Tabulka 14 Determinanty ROE v letech 06/07

Rozklad ROE

Zména ROE 1,38%
Zména CZ/Z 0,26%
Zména EBIT/A
Zména VK/A
Zména UZ/A

Zména UM

Zdroj: Autor

ROE meziro¢né stouplo o 1,38%. Hlavnim diivodem byl nartst rentability aktiv,
ktery byl zptisoben pievazné navySenim provozniho zisku (vétsi trzby za prodej zbozi a
také vlastnich vyrobkl a sluzeb) a nésledné tak i ristem EBIT. Aktiva také zvysila svou
hodnotu, ale ne ve stejné mite, jako se zvedl EBIT, rentabilita se tedy celkové zlepsila.
Dalsim kladnym smérem se vyvijel pomér uplatnych zdroji k aktiviim, ktery se snizil -
poklesla tedy zadluZenost. Bankovni Gvéry a vypomoci se sice téméf nezménily a
narostl vlastni kapitél, ale taktéz se zvétsila aktiva a to vice, nez vlastni kapitél, celkové
se tedy zadluzenost snizila. Dalsim divodem kladné zmény ROE bylo snizeni danového
zatizeni (stoupl pomér €istého zisku k zisku pfed zdanénim).

Negativni ptisobeni trokové miry a zmenseni poméru VK/A v disledku rychleji
rostoucich aktiv, nez vlastniho kapitalu (narist dlouhodobého finan¢niho majetku a
zasob), neni tak vyrazné, jako pfedchozi pozitivni vlivy, proto je vysledkem zvySeni
ROE.

Jak jsem jiz zminovala Vv teoretické ¢asti (str. 17), v ptipadé rozkladu ROE jsou
pouzity jak aditivni, tak multiplikativni vazby. Celkovy vliv dil¢ich ukazateld tedy
nevyjadiuje piesnou zmeénu ROE, avSak velmi se tomu bliZzi.

Nyni se zaméfime na to, co zpusobilo velky narist rentability aktiv (tabulka 15 a 16).

Tabulka 15 Determinanty ROA v letech 06/07

Rozklad ROA
Zména ROA 0,48%
Ziskova marze 0,58%
Obrat aktiv

Zdroj: Autor
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Vidime velké zlepSeni ziskové marze, kterou podrobnéji rozeberu v tabulce 16.
Obrat aktiv se sice mezirocné zhorsil kvili rychlejsimu naristu aktiv, nez vynosu, avSak
zminéna ziskova marze tuto ztratu dostatecné vykompenzovala.

Tabulka 16 Determinanty ziskové marze v letech 06/07

Rozklad ziskové marze
Zména ziskové marze 0,27%
Zména PH/V 1,74%
ON/NV 0,43%
Odpisy/V 0,03%

(Ostatni V - N)/V

Zdroj: Autor

Pozitivni zména ziskové marze byla zpilisobena pfevazné zménou pomeéru
pridané hodnoty k vynosiim. Pfidana hodnota stoupala rychleji, nez celkové vynosy, coz
bylo pro podnik samoziejmé ptiznivé. Dale se pii rostoucich vynosech dokonce snizily
osobni naklady a také pozitivné putsobil ukazatel odpisy/V, nebot’ odpisy sice svou
hodnoty zvedly, ale vynosy se zvétsily vyraznéji. Ukazatel (ostatni V-N)/V se zhorsil
diky vyraznéjSimu zvétSeni zlstatkové ceny prodané¢ho majetku a zmény stavu, nez
byly trzby zprodané¢ho dlouhodobého majetku. Dale sice klesly ostatni provozni
naklady, ale vynosy také a to jesté vyraznéji. Ukazatel (ostatni V-N)/V je tedy celkoveé
zaporny, ale ne v takové mifte, jako pusobily kladné vlivy, zména ziskové marze je tady
pozitivni.

Piimym vlivem pisobicim na zvétSujici se EVA je také snizeni alternativnich
nakladi na vlastni kapital. Jak mtzeme vidét v tabulce 17, zmensily se o 1,57 %.

Tabulka 17 Determinanty r, v letech 06/07

Vlivy plsobici na re
re  -157%
Bezrizikova sazba rf
rLA | -0,09%
r POD . 0,00%
r FINSTAB
r FINSTRU -2,02%

Zdroj: Autor

Hlavnim dtivodem byl pozitivni pokles rizikové ptirazky za finanéni strukturu a
velikost podniku. Pfirazka za finan¢ni strukturu se snizila proto, ze se zmensil rozdil
re — WACC. To bylo zptisobeno poklesem r. a zaroven narastem WACC, ktery
zpuisobila pfedev§im zvySend rizikova pfirazka za finan¢ni stabilitu kvili snizeni
hodnoty L3. Ta klesla v dusledku nartstu kratkodobych bankovnich Gvéra a zavazku
Z obchodnich vztaht.
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Snizeni ptirazky za velikost podniku je diky navyseni uplatnych zdroji o 30 mil.
K¢, coz bylo zptisobeno naristem vlastniho kapitdlu diky vysledku hospodateni
minulych let. Bezrizikova sazba a, jak jiz bylo feceno, rizikova ptirazka za finan¢ni
stabilitu sice stouply, ale celkové r je stale mensi, nez bylo v roce 2006.

2.4.2Rok 2007/2008

Rok 2008 byl pro spolecnost LUKROM, spol. s r.0. velmi uspésny. To také
muzeme vidét na narustu EVA, ktery se po roce 2007 z hodnoty - 28 600 tis. K¢ zvedl
na 15 464 tis. K¢. Nyni zanalyzujeme, co je pfi¢inou tohoto velkého zlepSeni.

Tabulka 18 Determinanty ROE v letech 07/08

Rozklad ROE

Zména ROE 8,83%
Zména CZ/Z 1,05%
Zména EBIT/A 18,56%
Zména VK/A
Zména UZ/A

Zména UM

Zdroj: Autor

Ukazatel ROE se zlepsil o témé&f 9 %. Jak mizeme vidét v tabulce 18, hlavni
pti¢inou byl obrovsky narist ROA (EBIT/A), konkrétni vlivy jsou uvedeny v tabulce
19. Také se zlepsilo danové zatiZeni, Cisty zisk se tedy pfiblizil zisku pfed zdanénim.
Ostatni ukazatele se zhor$ily. Pomér vlastniho kapitalu k aktiviim klesl o 3,4 %, coz
bylo zpisobeno vyraznym nartstem aktiv, vlastni kapital se také zvysil, ale ne tak
vyrazng. Aktiva se zvysila diky poloZce ,,stavby* a nedokonc¢enému dlouhodobému
majetku (coz mtze byt napiiklad nedokoncena budova, ktera jesté neni pfipravena
K pouzivani a tim padem je$t¢ nemuize generovat zisk). V pfedchozi metod¢ jsme aktiva
0 tuto polozku ogistovaly, v metodé podle MPO tyto tpravy neprobihaji. Uplatné zdroje
k aktiviim zvedly svijj podil, coz znamena negativni vliv na ROE. Cizi zpoplatnény
kapital zistava témeéf beze zmény, ale zvétsil se vlastni kapital v disledku néartstu
kapitalovych fond a zisku minulych let. AvSak nartst ROA je tak vyrazny, ze
vykompenzoval tyto ztraty a je jednim z divodu ptirastku EVA.
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Co tedy zptisobilo tak obrovsky nartist rentability aktiv?

Tabulka 19 Determinanty ROA v letech 7/08

Rozklad ROA
Zména ROA 5,80%
Ziskova marze 4,72%
Obrat aktiv 1,08%

Zdroj: Autor

Muze za to pfedevsim ziskova marze, kterd zplsobila témét 5% zménu ROA.
Obrat aktiv se také proti roku 2007 zlepsil, diky rychleji rostoucim vynosim (pfevazné
trzby za prodej zbozi), nez aktivim.

Tabulka 20 Determinanty ziskové marze v letech 07/08

Rozklad ziskové marze

Zména ziskové marize
Zména PH/V

ON/NV

Odpisy/V

(Ostatni V - N)/V

Zdroj: Autor

K celkovému zlepSeni ziskové marze nejvice piispély ostatni vynosy bez
nakladi v poméru k celkovym vynostiim, nebot’ v roce 2007 byly dokonce v zapornych
hodnotéch. V roce 2008 byly uz kladné pievazné diky zaporné zmeéné stavu zasob,
ktera, svou hodnotou zvysila ,,ostatni vynosy*. Osobni ndklady meziro¢né sice rostly,
ale o hodné& pomaleji, nez celkové vynosy, tento pomér tedy také zaznamenal pozitivni
zménu. Negativni vliv ukazatele s ptidanou hodnotou zptsobilo to, Ze ptidana hodnota
sice rostla, ale jen asi 0 20 %, zatimco vynosy vzrostly piiblizné o 30 %. Naopak odpisy
se meziro¢né zvysily az o 60%, coz byl rychlejsi narast, nez 30 % navysSeni vynosu.
Avsak tyto dva ukazatele jen redukuji zvySeni ziskové marze, ktera ale i tak zlstava
kladna.
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Nejen, ze prob¢hlo vyrazné zvyseni ROE, také k narastu EVA pftispé€lo snizeni
nakladl na vlastni kapital.

Tabulka 21 Determinanty r, v letech 07/08

Vlivy pusobici na re
Zménare -8,57%
Bezrizikova sazbarf . -0,39%
rLA -0,40%
r POD 0,00%
r FINSTAB -0,03%
r FINSTRU -7,75%

Zdroj: Autor

Nejvice se projevilo snizeni rizikové pfirazky za finanéni strukturu. Jak jiz bylo
feceno, ta je vyjadiena rozdilem re — WACC. V roce 2008 alternativni ndklady na
vlastni kapital vyrazné klesly (tabulka 21) a WACC zlstava téméf nezménéné, celkovy
rozdil se tedy zmensil, a to aZ na tietinu, coz zpusobilo 7,75 % zménu r.. Dale se taky
snizila bezrizikova sazba (statni dluhopisy) a riziko za velikost podniku v disledku
nartstu uplatnych zdroju. Rizikova piirazka rLA se tedy sice snizila, avsak v tabulce 19
muzeme videt, Ze se zvetsil pomér k aktiviim, coz negativné plisobilo na zménu ROE.
Snizeni piirazky za finan¢ni stabilitu je v disledku zvétSeni L3, ktera byla zptisobena
prevazné ptirtstkem kratkodobych pohledavek. Zména za podnikatelské riziko neni
Zadna.

Vliv velkého zvySeni ROE a velkého sniZeni ro mél za nasledek vyrazné zvyseni
ekonomického zisku EVA v letech 2007/2008.

2.4.3Rok 2008/2009

Meziro¢ni zména EVA po GspéSném roce 2008 byla celkem radikalni. EVA
klesla z kladné hodnoty 15 464 tis. K¢ na -2 349 tis. K¢.

Nyni se zaméfime na pficiny této negativné zmény a zjistime, které ukazatele
vyslednou hodnotu EVA nejvice ovlivnily.

Tabulka 22 Determinanty ROE v letech 08/09

Rozklad ROE

Zména ROE
Zména CZ/Z
Zména EBIT/A
Zména VK/A
Zména UZ/A

Zména UM

Zdroj: Autor
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Prvni pfi¢inou byl pokles ROE o 10,81%. Hlavnim divodem bylo snizeni
rentability celkovych aktiv o 6,3%. PtiCiny se dozvime v tabulce 23. I ostatni ukazatele
poklesly — zvétsilo se danové zatizeni, vzrostl pomér VK/A a UZ/A a také se nepfiznivé
zvedla trokova mira za cizi kapitdl. Pomér vlastniho kapitalu k aktivim se zvysil
v disledku navyseni zakladniho kapitalu spolecnosti. Vyhodou je, ze kleslo zadluzeni,
ale pro rentabilitu VK je tato skute¢nost negativni a snizuje velikost ROE o 3,06 %.
Uplatné zdroje zvysily svou velikost diky navySeni vlastniho kapitalu v dasledku jiz
zminovaného navySeni zakladniho kapitalu. VSechny tyto zmény daly dohromady
zhorseni rentability vlastniho kapitalu o ptiblizné 10%.

Tabulka 23 Determinanty ROA v letech 08/09

Rozklad ROA
Zména ROA . -2,75%
Ziskova marze
Obrat aktiv

Zdroj: Autor

Snizeni ROA zplsobily oba dva ukazatele téméft stejn€ — jak ziskova marze, tak
obrat aktiv. Mezirocn€ se tyto ukazatele zhorSily pifiblizné o 1,5%. Ziskové marzi se
budu vénovat v tabulce 24. Obrat aktiv se zhorsil diky tomu, ze aktiva se zvySovala
rychleji, nez celkové vynosy.

Tabulka 24 Determinanty ziskové marze v letech 08/09

Rozklad ziskové marze

Zména ziskové marze -0,65%
PH/V 1,15%
ON/V

Odpisy/V

(Ostatni V - N)/V

Zdroj: Autor

I kdyz se po roce 2008 zvysil pomér piidané hodnoty k vynostim (ptfidana
hodnota rostla rychleji), ostatni ukazatele se zhorsily a jejich negativni vliv byl vétsi,
nez pozitivni zména PH/V. Osobni naklady vzrostly o 30%, zatimco vynosy jen o 6%.
Tento dusledek ma na zménu ziskové marze nejvetsi negativni vliv. Odpisy
dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku meziro¢né stouply o 36%, coz bylo 6
krat vice, nez byl nartst vynosi. (Ostatni V — N)/V sice zlstavaji kladné, znamena to
tedy, Ze ostatni vynosy prevysily ostatni naklady, avSak pomér k vynosiim celkovym se
zhors$il. A to 1 ptesto, ze jedin€ v roce 2009 ze sledovaného obdobi spolecnost generuje
trzby z prodeje cennych papirt a podilii. Ziskova marze tedy klesa o 0,65%.
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Tabulka 25 Determinanty r, v letech 08/09

Vlivy pusobici na re
Zménare -6,23%
Bezrizikova sazbarf . -0,40%
rLA -0,58%
r POD 0,00%
r FINSTAB -1,83%
r FINSTRU -3,42%

Zdroj: Autor

Néklady vlastniho kapitalu se vyrazné zlepsily. Nejvétsi vliv na snizeni re mélo
snizeni rizikové pfirazky za finan¢ni strukturu zpusobené vyraznym poklesem r, proti
WACC. I dalsi ukazatele se spravily — tzn. zmenSily se rizikové pfirazky.

Bezrizikova sazba ze statnich dluhopist klesa, také ptirazka za velikost podniku
pusobi kladn€ na snizeni re. Je zptisobena naristem uplatnych zdrojii (navyseni
zakladniho kapitélu, viz tabulka 22) Velky podil na zménu r. mélo snizeni rizika za
finan¢ni stabilitu, coz bylo zptisobeno zvysenim L3 v disledku navySeni hodnoty zbozi
a kratkodobych pohledavek pii téméf nezmeénéné vysi kratkodobych zavazki. Zistava
stejna jen pfirazka za podnikatelské riziko, kterou jsme si uréili stejnou pro vsechny
sledované roky, mezirocni zména je tedy 0 %.

Vidime, Ze i pfes toto vyrazné zmenseni nakladii na vlastni kapital je EVA
zaporna, nebot’ sniZzeni ROE bylo jesté asi o 4% vétsi.

2.4.4R0k 2009/2010

V roce 2010 se EVA zvétsila z - 2 349 tis. K& na 3 830 tis. K¢ Tato kladna
zmena je zpusobena zménou ROE a re.

Tabulka 26 Determinanty ROE v letech 09/10

Rozklad ROE

Zména ROE 0,08%
Zména CZ/Z
Zména EBIT/A
Zména VK/A
Zména UZ/A
Zména UM

Zdroj: Autor

V tabulce 26 mizeme vidét, ze ROE zlstdva meziro¢né relativné nezménéna.
Jako negativni vlivy pozorujeme: snizeni ROA (tabulka 27), vétsi vyuzivani vlastniho
kapitdlu a narist poméru Uplatnych zdroji k aktivim. Pomér vlastniho kapitalu
k aktivim stoupnul, zhorsila se tedy jejich rentabilita. Bylo to zpiisobeno snizenim
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velikosti aktiv (pokles obéznych aktiv o zbozi) a jesté k tomu zvySenim vlastniho
kapitalu (nartist dlouhodobého finanéniho majetku). Uplatné zdroje meziroéné sice
klesly, ale aktiva také, a to jest¢ vyrazngji. Celkovy pomér uplatnych zdroji se tedy
zvysil. Tyto ukazatele snizujici hodnotu ROE jsou ale vykompenzovéany snizenim
danového bfemene (tedy pomér CZ/Z se zvétsil) a prizniveéjsi tirokovou mirou.

Snizeni ROA ovlivnily 2 ukazatele — ziskova marze a obrat aktiv.

Tabulka 27 Determinanty ROA v letech 09/10

Rozklad ROA
Zména ROA . -0,04%
ZiSkOVé marie .....................................................
Obrat aktiv . 0,45%

Zdroj: Autor

I kdyZ se obrat aktiv (V/A) v roce 2010 zlepsil, nedokazal vylepsit zaporny vliv
ziskové marze (EBIT/V). Jeji zapornd zména byla zplsobena udalostmi popsanymi
v tabulce 28.

Tabulka 28 Determinanty ziskové marze v letech 09/10

Rozklad ziskové marze

Zména ziskova marie  -0,22%
Zmena PH/V

ON/V

Odpisy/V 0,16%
(Ostatni V - N)/V 0,92%

Zdroj: Autor

Hlavnimi pfi¢inami je zména ptidané hodnoty a osobnich nakladd. Pfidana
hodnota v roce 2010 Klesla, i kdyz ale vynosy vzrostly, tento pomér se tedy celkové
zhorsil. Bylo to zptisobeno zmensenim obchodni marze, kdy se naklady na prodané
vyrobky sice snizily, ale trzby za prodané vyrobky také a jesté vyrazné&ji, a snizenim
rozdilu mezi ,,vykony* a ,,vykonovou spotfebou®. Vykony mezirocné stouply o 14 %,
ale vykonova spotieba o 18 %. Osobni ndklady meziro¢né stouply rychleji, nez vynosy,
proto tedy také zaporny vliv. Zlepsil se pomér odpisy/V (tedy sniZeni odpisti a zvySeni
vynosu) a zvysil ukazatel (ostatni V-N)/V. To bylo zptisobeno nejvice poklesem zmény
stavu zasob do zapornych Cisel, které nam zvySuji vynosy, a také se snizila zistatkova
cena prodané¢ho dlouhodobého majetku, odec¢itame tedy od vynost mensi ¢astku. AvSak
tyto kladné vlivy nemély dostate¢nou velikost na vyrovnani zaporného vlivu
ptedchozich ukazateld.
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Druhym vlivem na zlepSeni EVA je snizeni re,

Tabulka 29 Determinanty r, v letech 09/10

Vlivy plsobici na re
-0,95%

Zména re

Bezrizikova sazba rf
r LA

r POD 0,00%
r FINSTAB -0,84%
r FINSTRU -0,31%

Zdroj: Autor

Pozitivni zména byla zplisobena hlavn¢ snizenim rizikové pfirazky za financni
stabilitu. To bylo zplisobeno dal§im zvySenim likvidity podniku (obrazek 5). Déle se
zmensSila pfirdzka za finan¢ni strukturu (ro — WACC) jako dusledek vétsiho poklesu re,
nez WACC. Podnikatelské riziko zlstalo nezménéno, stoupla bezrizikova sazba a
rizikova prirazka za velikost podniku, nebot’ se zmensSila velikost uplatnych zdroji. To
ale pozitivné piisobilo na zadluzeni, nebot’ klesly jen cizi zdroje (kratkodobé bankovni
uvéry) a vlastni kapital vzrostl vysledkem hospodateni minulych let.
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2.5 Porovnani s odvetvim

Pro porovnani sodvétvim vyuziji Benchmarkingovy diagnosticky systém

finanénich indikatort INFA, ktery je k nalezeni na strankdch www.mpo.cz®.
Analyza je provedena pro rok 2010.

Jako vstupni data potiebujeme

Trzby za prodej zbozi

Naklady na prodané zbozi

Vykony

Vykonova spotieba

Osobni naklady

Mzdy

Nékladové uroky

VH pted zdanénim (EAT + Dan z pfijmu za béZnou ¢innost)
VH za ticetni obdobi

Aktiva

Zasoby

Pohledavky (pohledavky kratkodobé + pohledavky dlouhodobé)
Kratkodoby finan¢ni majetek

Vlastni kapital

Dluhopisy a sménky dlouhodobé¢ (v nasem piipadé vzdy 0)
Kratkodobé zavazky

Dlouhodobé bankovni Givéry

Kratkodobé bankovni Gvéry a finanéni vypomoci

Po vyplnéni téchto udajii zvolime odvétvi — v nasem piipadé€ to je ,,Zeméedélstvi,

rybarstvi a lesnictvi®.

Velikost rizikové ptirdzky v alternativnim nakladu na vlastni kapital (re) nechame

vygenerovat automaticky. Pii automatickém vypoctu se provede podle algoritmu
pouzit¢ho ve finan¢ni analyze odhad alternativniho nékladu na vlastni kapital (re).
Rizikova ptirazka se pohybuje v rozmezi ,,minimalni hodnota pro dané odvétvi v % az
35%*. V poslednim kroku zvolime porovnani jednotlivych ukazateld.

Nyni néd$ podnik budeme porovnévat s témito hodnotami

Primér odvétvi

Nejlepsi podniky v odvétvi (TH)
Velmi dobré podniky v odvétvi (RF)
Ziskové podniky v odvétvi (Z1)
Ztratové podniky v odvétvi (ZT)

® http://www.mpo.cz/cz/infa.html
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V prvnim grafu (obrazek 7) mizeme sledovat porovnani ROE, re a jejich rozdil,
tzv. Spread.

Obrazek 7 Benchmarking ukazatelit ROE, re a Spread

30,00%
20,00%
B Podnik
10,00% -
m Odvétvi
0,00% - m . = TH
l" ' H RF
-10,00% —
mZl
-20,00% —  mZT
-30,00%
ROE re Spread

Zdroj: Autor (data pouzita z WwWw.mpo.cz)

Cilem podniku je, aby bylo ROE co nejvétsi. LUKROM, spol. s r.0. ma velice
dobré vysledky, proti priméru v odvétvi i velmi dobrym podnikiim mé rentabilitu
kapitdlu nekolikandsobné vétsi. Znamend to, Ze vice zhodnocuje své vlastni zdroje
vlozené do podniku. Nedosahuje sice trovné€ nejlepSiho podniku, ktery je vyznaen
zelenou barvou, ale i tak je tento vysledek nadpramérny.

Cv v

podnik v roce 2010 pramérny. Odvétvi a velmi dobré podniky maji tuto hodnotu sice
nizsi, ale miZzeme vidét, ze je spolecnost LUKROM, spol. s r.0. lep$i, nez nejlepsi
podnik v odvétvi, coz je samoziejmé pozitivni. MUze to byt napiiklad proto, ze i tento
podnik pouZzivd agresivni strategii financovani (stejné¢ jako LUKROM), ma malou
likviditu a tim padem velkou rizikovou pfirdzku za finan¢ni stabilitu zvySujici ndklady
na vlastni kapital.

Nejdulezitéjsi je vSak celkovy rozdil téchto dvou ukazateli, tzv. spread. Dulezité
je, ze je tento rozdil pro rok 2010 kladny. Dale miizeme vidét, Ze v tomto roce se
zemedelstvi moc nedafilo a spread je pro celé odvétvi zaporny. Spole¢nost LUKROM
(stejné jako nejlepsi podniky v odvétvi) vSak zlistala v kladnych hodnotéch.
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Nyni se zamétime na porovnavani skupiny ukazatelti tvorby EBIT (tabulka 27).
- EBIT / A (produkéni sila, ROA)
o EBIT / Obrat (ziskova marze)
o Obrat/ A (obrat aktiv)

Produkéni sila spolecnosti LUKROM je opét nadprimérni. Znamend to, Ze
zhodnocuji veSkerd aktiva lépe, nez je primér v odvétvi a dokonce 1 1épe, nez jsou
velmi dobré podniky. Nejlepsi podnik v odvétvi je ovSem lepsi. Ztratové podniky maji
tento ukazatel dokonce zaporny, nebot’ maji zéporny vysledek hospodaieni.

Marze, ktera vyjadiuje, kolik jsme vygenerovali zisku z celkového obratu je
ovSem vysoce podprimérna. Hor$i marzi uz maji jen ztratové podniky. Kdyz se
podivame na pyramidovy rozklad 2009/2010 vidime jako divod velky pokles piidané
hodnoty a nartist osobnich nakladi v poméru k vynosim.

Obrazek 8 Benchmarking produkéni sily a ziskové marze

25,00%
20,00%
® Podnik
15,00% m Odvétvi
mTH
10,00%
m RF
5,00% =zl
7T
0,00%
EBIT / A EBIT / Obrat
-5,00%

Zdroj: Autor (data pouZita z www.mpo.cz)

V poslednim ukazateli tvorby EBIT vidime obrat aktiv (obrazek 9). Pro podnik
je pozitivni, kdyz je obrat co nejvetsi, aby napt. nelezely zasoby, materidl a zbozi
zbyte¢né dlouho na sklade¢.

V tomto ukazateli je firma LUKROM v roce 2010 bezkonkuren¢né nejlepsi. Je

vvvvvv

tedy, ze se vSechna aktiva béhem jednoho roku dvakrat ,,obrati*.
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Obrazek 9 Benchmarking obratu aktiv

Obrat /A
2,5
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W Odveétvi
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mTH
17 W RF
0,5 - . mzl
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Zdroj: vlastni (data pouZita z www.mpo.cz)

V nasledujicim grafu se podivejme na déleni EBIT (tabulka 26).
- VK/A
- UzZ/A
- Cz/z

Spolecnost LUKROM maé vyvazené financovani cizim a vlastnim kapitalem —
vidime podil ptiblizné 50% VK na celkovych aktivech. Tato struktura je idedlni a ma ji
tak stejné 1 nejlepsi podnik. Ostatni vidime, Ze jsou vysoko nad touto hranici. CoZ je na
jednu stranu pozitivni, nebot’ nejsou pfili§ zadluzeni, ale na druhou stranu VK je
rizikov&jsi a napt. ziskové podniky ho vyuzivaji az z 90 %. Zaroven tim nevyuZzivaji
daiového Stitu, diky kterému by néklady na uroky z ciziho kapitalu snizovaly zaklad
zisku pro vypocet dané.

Obrazek 10 Benchmarking ukazatelii déleni EBIT
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Zdroj: Autor (data pouZita z Www.mpo.cz)
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V grafu na obrazku 11 se zamétfime na porovnani L1, L2 a L3. Uz na prvni
pohled mizeme vidét to, co se zatim potvrdilo ve vSech predchozich vypocétech —
spole¢nost LUKROM, spol. S r.0. pouziva agresivni zptisob financovani, ma velmi
malou likviditu. Nemtzeme fici, zda je to dobfe, nebo Spatné. Ani pfili§ vysoka likvidita
neni pro podnik idedlni, nebot’ zbyte¢né nevyuziva volné finanéni prostiedky.

Obriazek 11 Benchmarking likvidity podniku

4
3,5
3 M Podnik
2,5 B Odvétvi
2 ETH
1,5 B RF
mZ
1
mZzT
0,5
0 .
L1 L2 L3

Zdroj: Autor (data pouZita z www.mpo.cz)

Zatnéme L1, ktera zahrnuje pouze kratkodoby finan¢ni majetek. Vidime zde
hodnoty velice nizko pod primérem za celé odvétvi. Mlzeme vSak vidét, Ze nejlepsi
podnik zvyraznény zelené se udrzuje na podobné hranici. Toto financovani je riskantni,
ale vidime, ze se podniku vyplaci. Jedinou nevyhodou je velika rizikova ptirazka za
finan¢ni stabilitu, ktera ndm zvysuje naklady na vlastni kapital.

L2 zahrnuje finan¢ni prostfedky spole¢né s pohleddvkami. Tady uz se
pfiblizujeme spolecné s nejlepsSim podnikem na hranici velmi dobrych podnikd, je to
hlavn¢ diky tomu, Ze m4 firma velky pocet kratkodobych pohledavek.

U L3 mizeme opét vidét hodnoty na stejné Grovni, jako maji nejlepsi podniky
v odvétvi, opét ale pod hranici priméru za odvétvi.
Firma toto riziko financovani ochotné podstupuje a investuje volné finan¢ni prostredky.

Porovnani bezrizikové sazby r¢

- U vSech podniki je samoziejmé stejna, nebot’ pouzivame vynosy desetiletych
statnich dluhopisii.
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Obriazek 12 Benchmarking rizikové prirazky za velikost podniku
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Zdroj: Autor (data pouZita z Www.mpo.cz)

V poslednim srovnani se zamétime na porovnani rizikové pifirazky za velikost
podniku.

Na$ podnik mél ve vSech letech uplatné zdroje v rozmezi 100 mil a 3 mld.
Vidime, Ze je mensi, nez primér v odvétvi, 1 nez jsou ziskové podniky. OvSem zase
mame srovnani s nejlepsimi podniky a podniky velice dobrymi, se kterymi maji podle
grafu velikost UZ podobnou.
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2.6 Srovnani EVA podle metody MPO a Stern Stewart &
Company

Zjistili jsme, ze hodnoty EVA se pro jednotlivé metody lisi, ale maji stejny vyvoj
(obrazek 13). Rozdilné hodnoty jsou zpisobeny hned nékolika okolnostmi. Metoda
podle MPO nevyuziva Upravu zisku o neoperativni vynosy a naklady. Rentabilita
vlastniho kapitalu v zékladnim vzorci je tedy pocitdna se ziskem pted uroky a zdanénim
(EBIT), zatimco v metod¢ podle Stern Stewart & Company pouzivame Cisty operativni
zisk po zdanéni, ktery jsme o tyto polozky museli upravit. Dal§im diivodem rozdilnych
velikosti EVA je jind metoda vypoctu WACC, hlavné nakladii na vlastni kapital re.
V metod¢ podle MPO zahrnujeme vice rizikovych pfirazek, zohlediiujeme vice fakti,
které zvétSuji rizikovost nasi investice.

Obrazek 13 Vyvoj EVA
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10 000 K¢
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Zdroj: autor
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3 Zaver

Cilem této prace bylo spocitat ekonomickou piidanou hodnotu spolecnosti
LUKROM, spol. s r.o0., identifikovat klicové faktory ovlivijici tuto hodnotu a porovnat
firmu s odvétvim.

Jednou z nejvétsich vyhod spoleénosti LUKROM, spol. s r.0. je jeji velky obrat.
Ten se ro¢né pohybuje v miliardach korun. Idealni vSak neni podil zisku na velikosti
vynost, tato firma ma nizkou ziskovou marzi. Idealn¢ by se méla pohybovat kolem
10%, spole¢nost LUKROM ji ma vsak jen mezi 2 — 5 %. Doporuceni, jak zvysit tuto
hodnotu, je zvysit pfidanou hodnotu, snizit osobni naklady, odpisy a ostatni provozni
naklady. Vybornou hodnotu mé vSak firma obratu aktiv, kterd v celém sledovaném
obdobi neni méng¢, jak 2. Diky tomuto vychazi nakonec pfiznive i rentabilita aktiv.

Dalsi silnou strankou spolecnosti je neustdle se snizujici mira zadluZenosti.
Spolecnost idealné vyuziva pomér financovani vlastnim a cizim kapitdlem 50 : 50. Se
zvySujicim se podilem vlastniho kapitdlu by mohlo byt riziko sniZovani rentability
vlastniho kapitalu, avsak zisk roste mnohem rychleji, hodnota ROE tedy neustéle také
roste, coz je zptuisobeno finan¢ni pakou.

Nevyhodou byla mala L1, L2 a L2. V poslednim roce sledované¢ho obdobi se vSak
hodnoty dostaly do doporuCovanych mezi, dilezité je tedy neustile hlidat, aby se
likvidita nedostala pod minimalni hranici, nebot’ by to mohlo zpisobit problémy s cash
flow.

Abychom zvysili velikost EVA pii vypoétu podle metody Stern Stewart &
Company musime zvysit Cisty operativni zisk po zdanéni, snizit vazené naklady na
kapital, nebo velikost operativnich aktiv. ZvySeni operativniho zisku miZzeme docilit
niz§imi naklady z operativni Cinnosti, nebo zvysit vynosy, v tomto piipadé se jedna o
trzby za prodej zbozi, vlastnich vyrobkl a sluzeb. Naptiklad v roce 2008 se promitly
vSechny 3 negativni vlivy, zlepSeni velikosti NOPAT bychom mohli podpofit napiiklad
snizenim velikosti operativnich aktiv, a to pouzitim zasob a naslednym prodejem
vyrobkll. Viceméné ale dle této metody firma ekonomickou pfidanou hodnotu vytvari
ve velké mife.

wevr

vvvvvv

zvysit ROA, a to pomoci zlepSeni ziskové marZe a obratu aktiv. Jak jiz bylo diive
feceno, obrat aktiv je naprosto v pofadku. Doporucuji se tedy zaméfit na zvySeni
ziskové marze, a to ve vSech jejich dil¢ich ukazatelich ve stejné mife, nebot’ vSechny
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mely béhem sledovaného obdobi dvakrat pozitivni a dvakrat negativni vliv. Dalsi
moznosti je snizit podil vlastniho kapitalu na aktivech, coz bychom ale zvysili miru
zadluzeni. Ta je na konci obdobi 2010 idealni, toto opatieni bych tedy nedoporucovala.
Pro snizeni re je tfeba pokles rizikovych pfirazek. Bezrizikovou sazbu ovlivnit
nemuzeme. Co vSak mizeme ud¢lat, a také pozorujeme snahu firmy o tento vyvoj, je
zvyseni L3, coz by ndm snizilo rizikovou piirazku za finan¢ni stabilitu. Pro snizeni
rizika za velikost podniku je tfeba zvysit velikost uplatnych zdroji. Toto by mélo
probihat maximalné tak rychle, jako by bylo zvySovani zisku, abychom nekazili
rentabilitu kapitdlu. Pii dosaZeni hranice 3 mld. by byla tato pfirazka rovna nule.
Rizikové ptirazka za podnikatelské riziko je optimalni.

V porovnani s ostatnimi podniky mizeme sledovat, Ze je tato firma jednou
z nejlepsich v oboru. | tak ale jsou vidét nékteré ukazatele, ve kterych ma jesté firma
prostor pro zlepSeni. Muzeme pozorovat jiz zmiflovanou nizkou ziskovou marzi.
Primér v odvétvi je okolo 15 %, nejlepSi podniky maji kolem 10 % a spolecnost
LUKROM, spol. s r.0. pod 5 %, horsi uz jsou jen ztratové podniky v zapornych &islech.
Velkou vyhodu vsak maji v obratu aktiv, ktery maji bezkonkurencné nejvyssi.
V ostatnich ukazatelich je spole¢nost LUKROM, spol. s r.0. na stejné trovni, jako je
oznacen nejlepsi podnik v odvétvi.

Firma LUKROM, spol. s r.0. je velice uspéSnym podnikem, ktery generuje i

ekonomickou pfidanou hodnotu a kromé& poklesu vroce 2009 ji neustale zvySuje.
Muizeme ji bezesporu fadit k jedné z nejlepsich ve svém odvétvi v Ceské republice.
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6 Prilohy

Konec obdobi 31.12.2010| 31.12.2009| 31.12.2008| 31.12.2007| 31.12.2006
Aktiva celkem - tis.
K¢é 1187 923,00 | 1227 263,00| 1013950,00| 884648,00| 787524,00
Dlouhodoby majetek
- tis. K& 373324,00| 362392,00| 306913,00] 213688,00| 178873,00
Dlouhodoby nehmotny
majetek - tis. KE 1 431,00 0,00 48,00 17,00 58,00
Software - tis. KE 1 431,00 0,00 48,00 17,00 58,00
Ocenitelna prava - tis.
K& 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Jiny dlouhodoby
nehmotny majetek - tis.
K& 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nedokonceny
dlouhodoby nehmotny
majetek - tis. K& 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlouhodoby hmotny
majetek - tis. K¢ 219107,00| 239975,00| 219638,00] 105558,00] 110 985,00
Pozemky - tis. K& 25 901,00 25 571,00 26 248,00 6 279,00 4 994,00
Stavby - tis. K& 118 328,00 128 175,00| 109 579,00 43 942,00 50 837,00
Samostatné movité
véci a soubory
movitych véci - tis. K& 67 896,00 76 692,00 67 185,00 47 532,00 47 248,00
Péstitelské celky
trvalych porosty - tis.
K¢ 0,00 5 162,00 6 038,00 6 914,00 7 791,00
Zakladni stado a tazna
zvifata - tis. K& 3493,00 3952,00 5 331,00 0,00 0,00
Jiny dlouhodoby
hmotny majetek - tis.
K¢ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nedokonceny
dlouhodoby hmotny
majetek - tis. K& 3489,00 423,00 5 257,00 891,00 115,00
Poskytnuté zélohy na
dlouhodoby hmotny
majetek - tis. K& 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlouhodoby finanéni
majetek - tis. K& 152 786,00| 122 417,00 87 227,00| 108 113,00 67 830,00
Podily v ovladanych a
fiz. osobach - tis. K& 145 358,00 117 103,00 80 531,00 77 865,00 61 216,00
Podily v u€etnich
jednotkach pod
podstatnym vlivem -
tis. K& 2114,00 0,00 0,00 18 000,00 0,00
Ostatni dlouhodobé
cenné papiry a podily -
tis. K& 5 314,00 5 314,00 1 614,00 1 614,00 6 614,00
Pujcky a avéry ovlad.a
fizenym osob.- tis. K& 0,00 0,00 5 082,00 6 735,00 0,00
Poskytnuté zalohy na
d. fin. majetek - tis. K&

0,00 0,00 0,00 3 899,00 0,00
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Obézna aktiva - tis.

K¢é 806 546,00 859472,00| 694424,00| 666 740,00 603673,00
Zasoby - tis. K¢ 319093,00| 403764,00| 322955,00] 386198,00| 305622,00
Material - tis. K& 22 114,00 14 631,00 18 940,00 17 456,00 33 401,00
Nedokoncena vyroba a

polotovary - tis. K& 4 636,00 12 190,00 0,00 0,00 0,00
Vyrobky - tis. K& 1 429,00 0,00 499,00 10 389,00 7 694,00
Zvifata - tis. K& 22 605,00 28 070,00 28 653,00 15 523,00 13 069,00
ZboZi - tis. K& 268 309,00 348873,00| 274863,00] 339459,00| 251 458,00
Poskytnuté zalohy na

zasoby - tis. K& 0,00 0,00 0,00 3 371,00 0,00
Dlouhodobé

pohledéavky - tis. K¢ 0,00 0,00 0,00 0,00 2 800,00
Jiné pohledavky - tis.

K& 0,00 0,00 0,00 0,00 2 800,00
Kratkodobé

pohledéavky - tis. K¢ 468 061,00 433630,00| 366444,00| 251637,00| 267 598,00
Pohledavky z

obchodnich vztaht

(kratk.) - tis. K& 447 456,00 | 407 779,00 349232,00| 243777,00| 257 298,00
Stat - dafioveé

pohledavky - tis. K& 6 424,00 4 478,00 0,00 4 143,00 5 437,00
Pohledavky za

ovladanymi a fizenymi

osobami (kratk.) - tis.

K& 0,00 0,00 13 712,00 252,00 2 566,00
Ostatni poskytnuté

zdalohy - tis. K& 3 338,00 4 022,00 3291,00 2 650,00 2 176,00
Dohadné ucty aktivni

(kratk.) - tis. K& 2 730,00 333,00 209,00 653,00 121,00
Jiné pohledavky - tis.

K¢é 8 113,00 17 018,00 0,00 162,00 0,00
Kratkodoby finanéni

majetek - tis. K¢ 19 392,00 22 078,00 5 025,00 28 905,00 27 653,00
Penize - tis. KE 1 368,00 3381,00 1 049,00 811,00 797,00
Ugty v bankéch - tis.

K¢é 18 024,00 18 697,00 3 976,00 28 094,00 26 856,00
Ostatni aktiva -

prfechodné ucty aktiv

- tis. K& 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Casové rozlieni - tis.

K¢é 8 053,00 5 399,00 12 613,00 4 220,00 4 978,00
Naklady pfistich

obdobi - tis. K& 1 213,00 2 177,00 1 751,00 2 043,00 2 660,00
Komplexni naklady

pristich obdobi - tis. K& 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PFijmy pfistich obdobi -

tis. K& 6 840,00 3 222,00 10 862,00 2177,00 2 318,00
Kursoveé rozdily aktivni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

- tis. K&
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Pasiva celkem - tis.
Ké

1187 923,00

1227 263,00

1 013 950,00

884 648,00

787 524,00

Vlastni kapital - tis.
K¢

629 139,00

551 984,00

372 815,00

215 840,00

185 927,00

Zakladni kapital - tis.
K¢

326 200,00

326 200,00

110 000,00

110 000,00

110 000,00

Zakladni kapital - tis.
K¢

326 200,00

326 200,00

110 000,00

110 000,00

110 000,00

Kapitalové fondy - tis.
K¢

129 077,00

129 077,00

65 633,00

0,00

0,00

Ostatni kapitalové
fondy - tis. KE

129 077,00

129 077,00

65 633,00

0,00

0,00

Ocenovaci rozdily z
pfecenéni majetku a
zavazkd - tis. K¢

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

Rezervni fondy,
nedélitelny fond a
ostatni fondy ze zisku -
tis. K¢

19 700,00

16 000,00

11 000,00

11 000,00

11 000,00

Zakonny rezervni fond
/ Nedélitelny fond - tis.
Ké

19 700,00

16 000,00

11 000,00

11 000,00

11 000,00

Statutarni a ostatni
fondy - tis. K&

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

Vysledek hospodareni
minulych let - tis. K&

77 007,00

6 815,00

99 981,00

64 927,00

41 514,00

Nerozdéleny zisk
minulych let - tis. K&

77 007,00

6 815,00

99 981,00

64 927,00

41 514,00

Vysledek
hospodareni bézného
ucetniho obdobi - tis.
Ké

77 155,00

73 892,00

86 201,00

29 913,00

23 413,00

Cizi zdroje - tis. K¢

556 378,00

672 114,00

628 548,00

667 701,00

599 499,00

Rezervy - tis. K¢

136 245,00

179 907,00

166 283,00

201 535,00

156 896,00

Rezervy podle
zvlastnich pravnich
predpisu - tis. K&

136 245,00

179 907,00

166 283,00

201 535,00

156 896,00

Dlouhodobé zavazky -
tis. K&

5 653,00

5473,00

2 120,00

6 070,00

5 986,00

Jiné zavazky - tis. K&

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

OdloZeny darovy
zavazek - tis. K&

5 653,00

5 473,00

2 120,00

6 070,00

5 986,00

Kratkodobé zavazky -
tis. K¢

243 687,00

217 113,00

226 557,00

206 622,00

183 331,00

Zavazky z obchodnich
vztahU (kratk.) - tis. K&

187 532,00

179 427,00

192 008,00

178 232,00

135 423,00

Zavazky ke
spole¢nik(im, ¢lenim
druz. a k ucast. sdruz.
(krat.) - tis. K&

16 963,00

63,00

101,00

42,00

44,00

Zavazky k
zaméstnancum - tis.
Ké

10 754,00

12 103,00

8 086,00

8 304,00

9 378,00

Zavazky ze socialniho
zabezpeceni a
zdravotniho pojisténi -
tis. K&

3 733,00

2 932,00

3 105,00

1 819,00

2 474,00
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Stat - dafiové zavazky

a dotace - tis. K& 9 427,00 0,00 10 069,00 0,00 0,00
Odlozeny darfiovy

zavazek - tis. K¢ 5 653,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zavazky k ovladanym

a fizenym osobam

(kratk.) - tis. K& 2 920,00 764,00 5 359,00 5 903,00 21 467,00
Kratkodobé pfijaté

zalohy - tis. K& 7 238,00 18 039,00 4 223,00 10 544,00 13 867,00
Dohadné ucty pasivni

(kratk.) - tis. K& 2 767,00 1 492,00 1 256,00 1 458,00 511,00
Jiné zavazky - tis. K& 2 353,00 2 293,00 2 350,00 320,00 167,00
Bankovni uvéry a

vypomoci - tis. K¢ 170793,00| 269621,00| 233588,00| 253474,00] 253 286,00
Bankovni uvéry

dlouhodobé - tis. K& 8 707,00 16 690,00 18 195,00 34 835,00 66 872,00
Kratkodobé bankovni

uvéry - tis. K& 162 086,00 252931,00| 215393,00| 218639,00 186 414,00
Kratkodobé finanéni

vypomoci - tis. K& 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni pasiva -

prfechodné uéty pasiv

- tis. K& 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Casové rozlieni - tis.

K& 2 406,00 3 165,00 12 587,00 1 107,00 2 098,00
Vydaje pfistich obdobi

- tis. K& 2 260,00 3 160,00 12 587,00 1 107,00 2 098,00
Vynosy pfistich obdobi

- tis. K& 146,00 5,00 0,00 0,00 0,00
Kursové rozdily pasivni

- tis. K& 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dohadné ucty pasivni -

tis. KE 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Trzby za prodej zbozi -

tis. K& 1783079,00| 1818394,00| 1602711,00| 1132322,00| 1053587,00
Naklady vynaloZené na

prodané zbozi - tis. KE | 1 646 320,00 | 1677 574,00 1487 454,00| 1052332,00| 988 385,00
Obchodni marze - tis.

K¢ 136 759,00 140820,00| 115 257,00 79 990,00 65 202,00
Vykony - tis. K& 823 080,00 719383,00| 767528,00] 665143,00] 587 262,00
Trzby za prodej

vlastnich vyrobkl a

sluzeb - tis. K& 867 616,00 751530,00| 83933500 716041,00| 633916,00
Zména stavu zasob

vlastni ¢innosti - tis. K& -47 386,00 -35 463,00 -72 024,00 -51 080,00 -47 182,00
Aktivace - tis. K& 2 850,00 3 316,00 217,00 182,00 528,00
Viykonova spotfeba -

tis. K¢ 747 258,00 635879,00| 700670,00] 587658,00| 539 719,00
Spotfeba materialu a

energie - tis. K& 661 030,00 543829,00| 649511,00| 533487,00] 469 457,00
Sluzby - tis. KE 86 228,00 92 050,00 51 159,00 54 171,00 70 262,00
Pridana hodnota - tis.

K¢ 212581,00| 224324,00| 182115,00| 157 475,00 112 745,00
Osobni naklady - tis.

K¢ 132988,00| 111 915,00 85 817,00 67 527,00 68 524,00
Mzdové naklady - tis.

Ké 102 958,00 83 063,00 64 990,00 49 533,00 50 249,00
Odmény ¢lenim

organu spole¢nosti a

druZstva - tis. K& 0,00 0,00 304,00 0,00 0,00
Naklady na socialni

zabezpeceni a

zdravotni pojisténi - tis.

K& 28 504,00 27 195,00 19 590,00 17 509,00 17 707,00
Socialni naklady - tis.

K¢ 1 526,00 1 657,00 933,00 485,00 568,00
Dané a poplatky - tis.

K¢é 3 708,00 4 070,00 3 386,00 3102,00 4 707,00
Odpisy dlouhodobého

nehmotného a

hmotného majetku -

tis. K& 35 772,00 39 410,00 28 986,00 17 256,00 16 089,00
Trzby z prodeje

dlouhodobého majetku

a materialu - tis. K¢ 44 723,00 56 304,00 39 030,00 46 071,00 28 720,00
Trzby z prodeje

dlouhodobého majetku

- tis. K& 18 910,00 38 921,00 18 744,00 14 019,00 12 520,00
Trzby z prodeje

materialu - tis. K& 25 813,00 17 383,00 20 286,00 32 052,00 16 200,00
Zustatkova cena

prodaného

dlouhodobého majetku

a materialu - tis. K¢ 32 660,00 38 718,00 21 471,00 32 834,00 18 594,00
Zlstatkova cena

prodaného

dlouhodobého majetku

- tis. K& 15 613,00 24 702,00 5272,00 5 882,00 6 875,00
Prodany material tis.K¢& 17 047,00 14 016,00 16 199,00 26 952,00 11 719,00
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Zména stavu
rezerv,opr.pol. v
prov.ob.,kompl.nakladu
pfist.obd - tis. K¢

-42 523,00

-10 063,00

-30 926,00

44 220,00

8 414,00

Zuctovani opravnych
polozek do provoznich
vynoslU - tis. K&

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

Zuctovani opravnych
polozek do provoznich
nakladu - tis. K&

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

Ostatni provozni
vynosy - tis. K&

159 210,00

209 794,00

320 156,00

343 215,00

510 253,00

Ostatni provozni
naklady - tis. K&

163 896,00

216 188,00

320 526,00

334 803,00

493 395,00

Provozni vysledek
hospodareni - tis. K¢

90 013,00

90 184,00

112 041,00

47 019,00

41 995,00

Trzby z prodeje
cennych papirt a
podild - tis. K&

0,00

15 040,00

0,00

0,00

250,00

Prodané cenné papiry
a podily - tis. K&

0,00

2 360,00

0,00

0,00

57,00

Naklady z pfecenéni
cennych papirt a
derivatu - tis. K&

0,00

0,00

0,00

0,00

3 000,00

Vynosové uroky - tis.
K¢

427,00

1 315,00

1104,00

553,00

359,00

Nakladové aroky - tis.
K¢

5 733,00

11 435,00

11 126,00

9 389,00

8 003,00

Ostatni finanéni
vynosy - tis. K&

15 271,00

14 246,00

3 751,00

1 439,00

528,00

Ostatni finanéni
naklady - tis. K&

5911,00

13 621,00

4 019,00

1 304,00

1 422,00

Financni vysledek
hospodareni - tis. K¢

4 054,00

3 185,00

-10 290,00

-8 701,00

-11 345,00

Dari z pfijmt za
béznou cinnost - tis. K¢

16 912,00

18 276,00

16 184,00

8 405,00

7 237,00

Dan z pFijml za
béZnou &innost -
splatna - tis. K&

16 732,00

15 318,00

20 198,00

8 320,00

6 300,00

Dan z pFijml za
béznou ¢innost -
odloZena - tis. K&

180,00

2 958,00

-4 014,00

85,00

937,00

Vysledek hospodareni
za béznou ¢innost - tis.
K&

77 155,00

75 093,00

85 567,00

29 913,00

23 413,00

Mimoradné vynosy -
tis. K&

0,00

0,00

634,00

0,00

0,00

Mimoradné naklady -
tis. K&

0,00

1 201,00

0,00

0,00

0,00

Mimoradny vysledek
hospodareni - tis. K¢

0,00

-1 201,00

634,00

0,00

0,00

Vysledek hospodareni
za ucetni obdobi EAT

77 155,00

73 892,00

86 201,00

29 913,00

23 413,00
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