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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva modernim konceptegieni vykonnosti EVA a jeho
implementaci do spataosti Moravské naftové doly, a.s. Hodnoceni vykatinpodniku je
nejprve provedeno na zakkatradicnich ukazateél a srovnano s konkur&nim podnikem.
Nasledd je pouzito moderniho &itka ekonomické fidané hodnoty k hodnoceni
vykonnosti podniku a poté je podrabpopsan navrh implementace konceptu EVA do

podniku.

Kli¢ova slova: ekonomickarjdana hodnota, vykonnost podniku, implementacegnini

analyza

ABSTRACT

The Master’s thesis is concerned with the modentegm measuring efficiency EVA and
its implementation to company Moravské naftové days. The company evaluation
efficiency is first used by traditional indicatoesd is compared with the competition
company. Consequently is used modern indicatorm@uoe Value Added to company
evaluation efficiency and then is in detail desedilsuggest of the implementation concept

EVA to company.

Keywords: Economic Value Added, company efficienagplementation, financial

analysis
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UvoD

Nachazime se v 21. stoleti, v dobkelké globalizace, tvrdé konkurence gegevsim v
obdobi finakni krize, ktera nejznivé ovlivnila vSechny obyvatele naSi z&m celého
swta. Kazda i ta nefitSi a do této doby nejvykodsi firma si musela z4t utahovat
opasky, snizovat naklady a hledat Uspory na vSexitéch, aby se udrzela nad vodou. A
praw vtéto chvili si kazda spaleost u¥domovala, jak je velmi iezité sprava
vyhodnotit svou vykonnost, aby se odhalily ty fakidteré na podnikiysobi negativé a

naopak ty, které naspmaji pozitivni vliv.

Nyn¢jSi situace donutila manazery i vlastniky podnik zamysleni, zda sta jen
maximalizovat zisk spotmosti. Nebo ragji zapojit do podnikového procesu i ty nejnize
postavené pracovniky a zvySovat tim hodnotu vioZempyostedki pro viastniky podniku,
piicemz odngnit i ty zangstnance, kté se na vytveni hodnoty podileli. Z vySe
uvedeného vyplyva, Ze secato nejen teoreticky polemizovat, ale i praktickgmyslet o
vyhodach a nevyhodach tr&dich ukazatél* hodnoceni vykonnosti a porovnavat je s

,modernimi ukazateli“.

V teoretickécéasti se budu anovat jak tradinim, tak i modernim gfitkim vykonnosti
v podniku, jejich vzdiemnému porovnani silnych abgth strdnek. Poté se z&m na
ekonomickou pidanou hodnotu, jeji vyuziti ve firtna zavedeni konceptu EVA do

spole&nosti.

V néasledujici praktick&asti edstavim spolmost Moravské naftové doly, a.s. a také
jednoho z méala konkureintv Ceské republice spalrost Ceskou &Zarskou, a.s. Na
zacatku provedu hodnoceni vykonnosti na zakladdicnich ukazatéi, které jsou ve firm
vyuzivany a poté provedu benchmarking s konkurevigapsti vyhodnotim vykonnost
pomoci konceptu EVA a identifikuji dle pyramidovéhmzkladu vSechny faktory
ovliviiujici ekonomickou fidanou hodnotu. Za&vem tétocasti shrnu veskeré pozitivni i

negativni faktory a doplnim je dop@enimi, jak zvysit tvorbu hodnoty pro viastnika.

Nasled® zpracuji navrh na implementaci konceptu ekonomigki@lané hodnoty do
spole&nosti Moravské naftové doly, a.s¢etre prinosi a naklad, které i implementaci

firmé vzniknou.
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|. TEORETICKA CAST
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1 VYKONNOST PODNIKU

Co si mame fedstavit pod pojmem vykonnost podniku? Je to podiltrhu, poet
zanestnand, velikost trzeb¢i cash flow nebo silnd konkurenceschopnost. Pojem
vykonnost nejastji souvisi se schopnosti firmy zhodnotit vloZenéogfedky do
podnikatelskych aktivit. OvSem toto pojeti ve@esto pouze k jednomu nazoru, Ze vykonna
firma je pouze ta, kterd& ma vynikajici hospisité vysledky, coz je neuplné podani
definice vykonnosti. Jelikoz s kazdou firmou je jgmo vice osob hodnoticich vykonnost

podniku podle odliSnych hledisek.

Zakaznicky pohleda vykonnost firmy spva v hodnoceni dasné nabidky kvalitnich
vyrobka a sluzeb podle jehof@ni a pateb za rozumnou cenu, kterou je zdkaznik ochoten

zaplatit.

Podle manazeraje firma vykonna, pokud ma jednak stabilni podd trhu, loajalni
zakazniky, nizké naklady, vyrovnané cash flow,ikgidni a rentabilni — tzn. Ze podnik

prosperuje a je konkurenceschopny.

Zajemvlastnili se zamfuje na dosazeni co nejvyssiho zhodnoceni jimi viéle kapitalu

do firmy a to v co nejkratSigase. [12]

1.1 Pojeti hodnoceni vykonnosti podniku ¥era a dnes

Dnesni ekonomické prasdi je ovliviovano globalizenimi trendy, zogbvanim
konkurence, otvirdnim novych frhfGzemi a akvizicemi. Aby v tomto praéeti dokazal
byt podnikatelskych subjekt G&ny, musi ur& flexibilng reagovat na zemy
podnikatelskych podminek, sledovat a praitaghravidelna hodnoceni hospdsiéé
vykonnosti v zavislosti na konkurenci a investodatjejiho navySeni. Aktuélni koncepci
hodnoceni vykonnosti managementu v dneSningtes\globalizace je Value Based
Management nebo-li hodnotovézeni. Podstatou této koncepce je spojeni @4m
managementu a vlastiiikak, aby doSlo k uzSimu provazani analyzy fimarvykonnosti
podniku s tvorbou hodnoty pro vlastniky. Mezi madareiitka vykonnosti podniku pt
nag. Economic Value Added (EVA), Market Value Added\(K), Cash Flow Return On
Investment (CFROI) a dalsi. [1,5,7]

Z hlediska vlastnik je zakladnim kritériem vykonnosti firmyista sodasna hodnota (Net

viN s
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nez do ni na zatku vlozil. Pokud fi vypoctu Cistd sodasna hodnota investice do podniku

vyjde kladnd, doslo k napini cile vlastnika a wysleni zvySeni jeho hodnoty.
Procistou sodasnou hodnotu plati: NPV = PV — |
Kde: NPV —ista sodasna hodnota

PV — hodnota firmy pro vlastnika

| — je vySe investice vlastnika do firmy

Pricemz je firma vykonna, pokud NPV > 0. Aby vlastnizaximalizovali bohatstvi, musi

maximalizovatiistou sodasnou hodnotu. [5]

Z historie jsou znamy nazory nagiani vykonnosti podniku, které se vyvijely od uzkého
pojeti vykonnosti na pouhédieni podilu trzeb na zisku, resp. ziskové markes pnahu o
maximalizaci nebo-litrst zisku, rentabilitu vioZzeného kapitalu az po nradeojeti tvorby
hodnoty pro vlastniky a hodnotovieni. Vyvoj ukazatél finanéni vykonnosti je shrnut

v nasledujici tabulce. [7]

Tab. 1. Vyvoj ukazatefinancni analyzy [7]

1. generace 2. generac 3. generace 4. generace
Historie 80. lét: 90. léta Soéasnost

Ziskova Rust ziskt Vynosnost kapitalu Tvorba hodnoty prg
marze ROA, ROE, ROI vlastniky

Zisk/Trzby Maximalizace zisk | Zisk/Investovany kapital EVA, CFROI, MVA

1.2 Shareholder value a stakeholder value

Kazda firma je svdzana s mnoZstvidznych z4jnh (hodnota = prosjeh, ktery firma
piinese) svych stakeholdernebo-li zainteresovanych stran. K nimz mimo jinatip
vlastnici-shareholders, zékaznici, dodavateléjiteté, zandstnanci atd. Aby neSly
jednotlivé zajmy proti saf) uplatuje se zde teorigizeni hodnoty (VBM), ktera
maximalizuje shareholder value a ta jgedqpokladem pro zvySeni stakeholder value.
Jinymi slovy, pokud pnasi firma prosgch vlastnikm, miZze dlouhodo® prinaSet

prosg@gch vSdem zdastrénym stakeholdém.

Shareholders-vlastnici nesou na svych bedrechétdéjviziko a to je riziko podnikani,
proto poZaduji v zavislosti na velikosti rizikadostatény vynos. Plati zde pravidlo <tm

vySSi riziko je podstupovano, tim vysSi vynos jégmovan.
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Stakeholdarm zalezi na dlouhodobé existenci a dobré ftnarsituaci podniku, ovSem
kazdy z nich sleduje gyvlastni zdjem a maji gy vlastni cil, kterého by chli dosdhnout.
Vlastnici chgji maximalizovat hodnotu, &itelé pozaduji splaceni zavaezk s aroky,
zanestnanci usiluji o zvySovani mzdy, dodavatelééghmaximalni ceny i mnozstvi
dodané produkce a zakaznici zase minimalni cengykae. Kazdy stakeholder posuzuje
hodnotu podniku podle toho, co d&jrviozil. Stakehold& jsou z vytvdené hodnoty

podniku uspokojovani jako prvni, az zbylst nerozélené hodnoty nalezi vlastriik.

Je tedy nezbytné preferovat koncepci shareholdaeygelikozZ je to sotasré jedina cesta

zvySovani stakeholder value. [5,7]
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2 VYUZITIi FINAN CNi ANALYZY P Rl HODNOCENI
VYKONNOSTI PODNIKU

Neustale se #mici ekonomické prostdi, @inasi také zrény do firem, které jsou sdoasti
tohoto progtedi. Proto se ugpna firma pi svém hospodani jiZ neobejde bez rozboru své
vlastni finagni situace. Finami analyza je v podstanastrojem diagnozy ekonomickych
systénti, umoziuje nejen poskytnout informaci o finamim zdravi podniku, tj. v jakém
stavu se nachazi k danému okamziku, ale také coodekavat do budoucna. Z vysSe
uvedenych dvoda, by se kazda firma bez ohledu na jeji velikéispiedmet podnikani
méla zabyvat finadni analyzou, kterd ji Gke @inést podstatné informaceiizeni a

budoucim rozhodovéani o novych investicéchrstupech na nové segmenty trhu. [2,8,9]

2.1 Vyvojfinan¢ni analyzy

Finartni analyzy se vyvijely podle doby, ve které&lynfungovat. Rvod této analyzy je
pravdépodobrt stejre stary jako vznik pe¥z. Za kolébku finagnich analyz jsou
povazovany Spojené staty americké, i kdyZz se jedmgte o teoretické prace, které
s praktickou analyzou neity nic spol€ného. Prakticky jsou analyzy vyuZzivany uz po
nekolik desetileti. Struktura analyz se &mila predevsSim s vyuzitim pdtaca, nebad se

zmenily i matematické principy aivody, které vedly k jejich sestavovani. [8]

V Cechéch lIze za patek finagnich analyz oznst zasatek 20. Stoleti, kdy se poprvé
v literatu'e objevuje pojem ,analyza bilami“ ve spise ,Bilance akciovych spdleosti®,
ktery sepsal prof. Dr. Pazourek. Pojem fitrdich analyza se v naSich podminkachiza

hojn¢ pouZzivat aZ po roce 1989. [8]

2.2 Vyznam a kritéria finan ¢éni analyzy ve finarnim rizeni podniku

Finartni analyza se v poslednich patnéacti leteciieské republice stala oblibenym
nastrojem f hodnoceni realné ekonomické situace firmyifadpvSim neodditelnym

prvkem podnikovehaizeni.

K zakladnim citm finargniho fizeni podniku je mozZno Fadit dosahovani finani

stability, kterou je mozno hodnotit pomoci dvoulaékich kriterii:



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 15

* Schopnost vytv@et zisk, zajisovat @irastek majetku a zhodnocovat viozeny
vstupuju do podnikani s myslenkou zhodnocovanépemspektive navyseni
vlastniho bohatstvi

e ZajisSkni platebni schopnosti podniku — bez platebni scbsip &tSinou neexistuje
moznost firmy nadale fungovat a pase niZze vést k ukoteni podnikatelské

éinnosti

Finartni analyza ma gy smysl| také Zasového pohledu: Jednak se ohlizime do minulosti
a hodnotime, jak se firma vyvijela az do &mnosti a také nam slouzi k figafmu
planovani ve vSecbBasovych rovinach. Umakje nam planovani jak kratkodobé spojené
s kEZnym chodem firmy, tak i strategické souvisejiadl@ihodobym rozvojem firmy.
Tudiz vysledky zjig&iné z finagni analyzy na zakladudaji z minulosti, nam umaiuje

planovani finatdnich perspektiv do budoucna. [8]

Informace ziskané pomoci finar analyzy umoiuji dosgt k zawrim o celkovém
hospodé&eni a finadni situaci podniku, fedstavuji podklad nejen pro finam tizeni
podniku, ale maji vyznam i pro firmu jako celeki Bpracovani finaéni analyzy se jedna o
identifikaci slabych stranek ve fin&mim zdravi firmy, které by mohly vést v budoucnu
k problénim, a silnych stranek souvisejicich s moznym zhoenima majetku firmy.
Finaréni analyza ma sy vyznam nejen uvnitfirmy, ale také @ pohledu zveti. Nag.
vnitini finartni analyzy ukazuji zaéstnanédm, kam snifovat hodnoceni likvidity firmy
nebo moznosti za&eni vyroby. Naopak finami analyzy mohou bytidezZité pro bankyi

vétitele, jelikoz ovliviwji Uvérovy a investini potencial dané firmy. [8,9]

2.3 Hlavni tkoly finan éni analyzy pri hodnoceni finarténi vykonnosti

Hlavnim Ukolem finatini analyzy je komplexni posouzeni ur¢veowtasné finatni
situace podniku (finami zdravi), posouzeni budouci fikan situace podniku arfprava
opateni, které povedou ke zlepSeni ekonomické situadeiku, zajis&ni dalSi prosperity
podniku a k pipraw a zkvalitréni rozhodovacich procésFinaréni zdravi je dlezité pro
vSechny aktivity v analyzovaném podniku, aby sechv§i podileli stejnym dilem na
dosaZzeni daného cile. Jelikoz jélakité, aby nedochéazelo kiganostovani utitych

oblasti a naopak k vynechani oblasti, které nakanebou zfpsobit podniku nemalé
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financ¢ni ztraty. TudiZz se musi posuzovat celkové zdraniyfa gipadné napravy se musi

provadt také v celém podniku. [1]

2.4 Cile a rizika finan¢ni analyzy

Finartni analyza je soubokinnosti, které maji za cil ziskat informacéeyazri

Z etnictvi ¢i dalSich oblasti pro ekonomicko-finam fizeni podniku a také napomoci
externim subjekim pii rozhodovani o spolupraci s danym podnikem. Metédgneni
analyzy jsou zakladnim nastrojem pro interpretadom, jak podnik plni svéipdem
stanovené cile. Z&kladnim cilem kaZzdého podnikabjg/kle dosaZzeni dané rentabilit§i p
zajiseni likvidity, pficemz rentabilita fedstavuje schopnost vytiib zisk z vlozeného
kapitalu a likvidita je schopnost hradit své zawankni i v budoucnu. OvSem vrcholnym
cilem podniku je zvySovani jeho ekonomické hodnktgra je dlezita pro vSechny interni
i externi subjekty firmy.

e

Mezi rizika finaréni analyzy pdat tii nejzakladijsi a také nejilezitjSi:

1) Riziko vychazejici z kvalitativhich poZzadavka finagni vykaznictvi, které jsou
dany § 8 zakona ozétnictvi. LEetnictvi musi byt spravné, tzn. odpovidat zakonu o
Gcetnictvi a ostatnim pravnintgdpigim, apiné, aby byly zatfiovany vSechny
Gcetni @ipady za dané obdobi,tazné a srozumitelné. A také musi byt vedeno
takovym zmisobem, které zatuje trvalost detnich zaznasy tzn. ischova a
zpracovani &etnich zaznafhmusi odpovidat zakonu @etnictvi. VSechny
vysledky finani analyzy jsou zavislé na pravdivosti vstupnié¢atdich udaj,
proto je na & kladen tak velky @raz a zakladni poZadavky jsou stanoveny
z&konem.

2) Riziko izolované interpretace sfiga v tom, Ze p hodnoceni finaéni situace se
klade (FiliS velky diraz na dosaZeni zisku a tomu se ta#pfisobuji nasledna
opateni. OvSem nastava zde riziko v poddbancni nestability¢i nedostatené
likvidity, kterou pokud podnik opomene, tak séza dostat do velmi obtiZn
reSitelné situace, kteraibe vyustit v likvidacki vyhlaseni konkurzu.

3) Riziko omezeni vypovidaci schopnosti fidaith vykaz, které ovsem vdkterych
smerech nepedstavuji redlnou ekonomickou situaci, ale popigajize pravni stav.
Finartni ukazatelé vychazejici z tdaj rozvaze musi mitipdpoklady pro realné

pouziti @i financnim hodnoceni podniku:
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- Rozvaha musi obsahovat vSechny aktiva a pasiva, k{emohla
finanéni hodnoceni ovlivnit

- Ocereni rozvahovych polozek bydo vyjadiovat readlnou hodnotu

- Rozvaha musi jednozé® vykazovat, kdy jsou splatné zavazky, resp.

kdy je nutné polozky majetku zp&tit [3]

2.5 UZivatelé finanéni analyzy

VSichni uzivatelé finaéni analyzy musi formulovat cil, kterého ghtdosdhnout pomoci
vypracované finatni analyzy. Na zaklad téchto cili se zvoli takova metoda, aby
odpovidalatasové a finatmi nar@nosti na zpracovani. Pro kazdého uzivatele je vaodn
jind metoda pro ziskani gebnych informaci.

Mriviw s

schopnost podniku, z hlediska provozni analyzy mk@ustrukturu zdr@j a finareni
nezavislost podniku, ale také je pro velnileXit4 ziskovost, jelikoZz se musi zodpovidat
vlastnikim firmy. Velmi dilezitym parametrem je pro management je také skatiov
likvidity, ktery umoziuje rozhodovat se o obchadawvérové politice a to jak ve vztahu
k vétitelam, tak i k dodavatém.

Vlastnici (invest#i) podniku si o¥fuji miru zhodnoceni viozeného kapitalu, jak vedeni
podniku hospoda s viozenym kapitdlem a jaky je budouci poten@abniku. Jejich
zakladnim cilem je maximalizovat trzni hodnotu tiéiso kapitalu spolaosti, zajima je
vyvoj trznich ukazatél ukazatel ziskovosti a také vztah p&mich toki k dlouhodobym

zavazkim.

V¢fitelé:- Financujici banky zajim&gdevsim dlouhodoba likvidita a ziskovost v dlouhém
c¢asovém horizontu. WezZitd je pro & rovreZz schopnost tvorby fin&nich

prostedki a stabilita jejich tok.

- Pro obchodni partnery jeulézité plreni uzavenych smluv, tedy platebni
schopnost, struktura ebnych aktiv, kratkodobych zavazka samoiejmeé

prab¢h cash flow.

Pro vSechny &titele vSeobeahje podstatné vraceni vloZenych figafch prostedki. [3,8]
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2.6 Informa ¢éni zdroje pro finanéni analyzu

Kvalita informaci zavisi na pouzitych vstupnich jicta, které musi byt nejen kvalitni, ale i
komplexni. Je nutné shromazdit vSechna data, kignrdohla jakkoliv zkreslit vysledky

hodnoceni finaéni vykonnosti podniku.
Zakladnim zdrojem informaci pro finam analyzu jsouigdevSim nasledujici vykazy:

1) Finartniho &etnictvi, které Ize ozri#t za externi, jelikoZz poskytuji informace
zejmeéna externim uzivateh. Davaji ehled o stavu a strukte majetku, zdrojich
kryti, tvorbs a uziti vysledku hospotieni a také o pohybu p&mich prostedk.
Jsou povazovany za zakladnim zdrojem pro finaanalyzu, jde totiZz o wejn¢
dostupné zdroje, které je podnik povinen minimaétdnou r@né zveejnovat.

2) Vnitropodnikového Getnictvi, které si vytvid podnik sam podle svych geb. Tyto
informace jsou interniho charakteru a nejsotey® dostupné. Ovsem tyto
informace vedou ke Zpsréni vysledk financni analyzy a umaiji eliminovat
riziko odchylky od skuténosti, nebd se tyto vykazy sestavujasgji a diky tomu
se vytvdeji podrobgjSi casovérady pro finadni analyzu velmi dlezité. Pati sem
napiklad vykazy podnikovych néklédv riznémgélereni, vykazy o spdaehe
nakladi na jednotlivé vykonyi v jednotlivych stediscich apod. [1,8]

Mezi dalSi zdroje informaci piat

Finaréni informace zahrnujici prognézy finarich analytik a vedeni firmy, burzovni
informace, zpravy o vyvoji gmovych relaci a trokovych&n
Kvantifikovatelné nefinaini informace obsahuji firemni statistiky produkamjbytu,

zanestnanosti, prospekty, normy spelby, interni srérnice.

Nekvantifikovatelné informace redstavuji zpravy vedoucich pracounikednotlivych

atvan firmy, koment#éi manazel, odborného tisku, nezavisla hodnoceni, progndiy. [
Z&kladni @etni vykazy, na zakladkterych se zpracovava finar analyza:

¢ rozvaha,
» vykaz zisku a ztraty,

» vykaz o tvorlg a pouziti pe&Znich prostedki (cash flow).
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Struktura rozvahy a vykazu zisku a ztraty je za¥astanovena Ministerstvem financi a
jsou povinnou satasti &etni zaerky. Dopliujicim vykazem je fehled o pe&nich
tocich, ktery neni standardizovan, ale ma stejngovidaci schopnost jakdgrchozi
dva vykazy. Firmy maji povinnost vyplyvajici z olacimiho zakoniku si nechat &it
Gcetni zavrku auditorem a zwejnit jeho vyrok v obchodnimégtniku do jednoho
meésice ode dne konéni valné hromady. DalSi povinjesti €chto firem zhotovovat
vyrocni zpravu, ktera informuje majitele, obchodni paryn potenciélni investory,
finaneni Ustavy a zakazniky o majetkové, fitaha dichodové situaci. Také ime

slouzit k propagaci spalaosti.
Rozvaha

Rozvaha zachycuje stav majetku (aktiv) a ailjeho financovani (pasiv) k &itému
datu. Jde o ziskanimného obrazu veréch oblastech — majetku, zdidjnancovani a

finan¢ni situace podniku.
Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je iphled o vynosech, nakladech a vysledku hosfodaza
uréité obdobi. Na z&kladanalyzy vykazu zisku a ztraty se snazime najibwép na
otazku: Jak jednotlivé polozky nakiac vynos ovliviiuji hospodéskych vysledek?
Informace ziskané z analyzy vykazu zisku a ztratujvyznamnym podkladem pro

hodnoceni ziskovosti podniku.
Vykaz o tvorbé a pouziti peréznich toki (cash flow)

Tento vykaz podava informace o penich tocich v pibéhu &etniho obdobi.
Pereznimi toky rozumime iijmy a vydaje pe¥¢nich prostedki a perZnich
ekvivalenfi. Vykaz cash flow poskytuje informace o struiuinarénich zdrofi, o
finantné hospodéské politice podniku,0 strukie uZiti finagnich prostedki a
v neposlednfac také o délce vazanosti finarich prostedki, ktera ma vliv na zgny

likvidity podniku.
Ptiloha

Prfiloha se fipojuje k (tetni za¥rce a musi obsahovat Udaje o datétri jednotce,
informace o Getnich metodach, obecnychietnich zasadach agobech oagovani.

Dale musi obsahovat daipljici informace k rozvaze a vykazu zisku a ztrfgy.
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2.7 Pristupy k hodnoceni ekonomickych procas

V ramci klasické finaéni analyzy se vyuZivaji dwmavzéjem propojen&sti. Prvni z nich
je kvalitativni nebo-li fundamentalni analyzy a ldou je kvantitativni nebo-li technicka

Y

analyza. Uvedené&istupy se od sebe liSi ve vélposuzovanych dat a jejich hodnoceni.

- Fundamentalni analyza— se zaklada na rozsahlych znalostech vzajemnych
souvislosti mezi ekonomickymi a mimoekonomickymiyiena zkusenostech
odborniki, ale i na jejich subjektivnich odhadech a na itli@lnich citech pro
dané situace a na vyvoj trandPracuje s velkym mnozstvim kvalitativnich tidaj
v pripact vyuzivani kvantitativnich informaci je vyhodnoce@ndvadno bez
pouZziti algoritmizovanych postiipV ramci této analyzy se nejprve identifikuje
vnitini a vrejSi ekonomické progedi podniku. Poté se analyzuje, v jaké fazi Zivota
se podnik nachazi a jaky je charakter podnikovytth Mezi metody
fundamentalni analyzy ganag. SWOT analyza, metoda kritickych fakiior
aspEsnosti, metoda analyzy portfolia dvou dimenzi, B@&tice nebo metoda
balanced scorecard. Tyto metody jsou zaloZéaygzr na verbalnim hodnoceni.

- Technick& analyza— vyuziva ke kvantitativnimu zpracovani ekonomatkgat
matematické, statistické a dalSi algoritmizovanéoahes naslednym kvalitativnim
posouzenim ekonomickych vyslediDo postupu technické analyzy jsou obvykle
zahrnovany nasledujici etapy: ¥lsrovnatelnych podnik priprava dat a
ukazatel, sker dat a o¥ieni pouZitelnosti ukazatelvybér metody analyzy a vy
ukazatel, vypaiet ukazatel, zhodnoceni pozice podniku, analyza vyvoje ukaizate
v ¢ase, analyza vztalmezi ukazateli pomoci pyramidové soustavy, nagledu
korekce a zji&ni odchylek a nakonec se vytaavrh na opaéeni ve finadnim
planovani &izeni. Diky vyuziti algoritma se tato analyza zjednodusila a i én
zkuSeny finaoini analytik dokaze vyhodnotit finani vykonnost podniku a na
z&kladt porovnani s konkurenci dokaze sestavit vhodnardiéeoi pro zlepSeni
stavajici situace. lips své nedostatky se tato analyza stala oblibenym a

vyuzivanym nastrojem fingnihotizeni firem v trznich ekonomikad®]
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3 METODY HODNOCENI FINAN CNi VYKONNOSTI PODNIKU

Metody pouZzivané ip hodnoceni finaéni vykonnosti nizeme rozdlit na dw skupiny,
jedna znich vyuzivd elementarni matematiku a drydazaloZzena na slogjBich
matematickych postupech a myslenkach. Obgdati, Ze kazda pouzitda metoda musi mit
zpstnou vazbu na cil, ktery méa splnit, ale také mugiafesionalniho hlediska u kazdeho
analytika fungovat sebekontrola toho, zda dan& daetejlépe odpovida vytgnému cili.
ZjednodusSea |zetici, Zec¢im je lepSi metoda, tim je spoleldj$i zawr a tim i nizsi riziko

v oAt

Spatného rozhodnuti a tim padem i vySSieada uspch.

V néasledujicicasti se budu blizeénovat elementarnim metodam, jelikoz vysSi metody
jsou zavislé na hlubSich znalostech matematickéstity a také na teoretickych i
praktickych ekonomickych znalostech & pplikaci €chto metod se vyuziva kvalitni

software. [8]

3.1 Metody elementarni analyzy

Finartni analyza v sabzahrnuje velmi dlezité casové hledisko, dle kterého se vigly
rozliSuji na stavové a tokove. Stavové &iely se vztahuji k danémtasovému okamziku
(data z rozvahy) a tokové wv&hy se pak vztahuji k danémtasovému intervalu (data

z vykazu zisku a ztraty).

Ve schématu jsem shrnuenéni elementarnich metod, které jsou réedy do rEkolika

skupin, ovSem jako celek znamenaji komplexni fimamozbor hospodani podniku.

Elementarni metody

Analyza stavovych Analyza rozdilovych a Ptima analyza inten- Analyza soustav

ukazatel tokovvch ukazaté zivnich ukazatéi ukazatel

Obr. 1.Cler¢ni elementarnich metod [8]

3.1.1 Analyza stavovych ukazatai

Horizontalni analyza
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Tento typ analyzy igjima data imo z &etnich vyka# a sleduje z@ny absolutnich
ukazatel v ¢ase a také zji¥ije relativni (procentni) zémy tchto ukazateél. Umoziuje tak
zachytit vyvojové trendy ve strukie majetku i kapitalu podniku. Je ta$tji pouzivanou
a nejjednodussi metodoui ghodnoceni hospodigké situace podniku v séasnosti, ale

také informuje o minulosti a predikuje budouci viygodniku.
Vertikalni analyza

Tato analyza se zabyva wmit strukturou vyznamnych poloZek rozvahy a vykazisu a
ztraty. Posuzuji se jednotlivé komponenty majetkaitalu nebo-li struktura aktiv a pasiv
podniku. Struktura aktiv informuje o tom, deho podnik investuje kapital a do jaké miry
bude tento kapital vynosny do budoucna. Vzdy plaidlouhodobé polozky bydhy byt
vice vynosné nez kratkodobé. Struktura pasiv ulkazujakych zdrdj byl majetek pézen.
DlouhodolgjSi financovani je mnohem drazsi nez financovaatkkdobé a cizi. Vlastni
zdroje jsou pro financovani p@mé drahé, ovsem je to mé&nizikovy zpisob financovani
nez z cizich zdrdj, které je sice povazovan za l€j8i zdroj, ale riziko¥jSi. Abychom
omezili riziko @i financovani, je tlezité nalézt vhodny Zigob diverzifikace finagnich

zdroja.

Vyhodou vertikalni analyzy je jeji nezavislost naezimaini inflaci, proto umo#uje
srovnatelnost d&etnich vyka# s pedchozim obdobim a ve své podstatsnaduje

porovnani analyzovaného podniku s jinymi firmamistejném oboru podnikani. [3,8,9,10]

3.1.2 Analyza rozdilovych a tokovych ukazatei

Zabyva se analyzou tokovych polozek, které se pritndachazeji ve vykazu zisku a ztrat
a vykazu cash flow, ovSem neni opomijena ani roayvalramci které se provadi analyza
obéznych aktiv.

Jednou z metody analyzy rozdilovych ukaZafel analyza fondl finanénich prostedki,
kterd se zawiuje predevSim n&listy pracovni kapital. Je definovan jako rozdil ez
celkovymi olgZznymi aktivy (OA) a celkovymi kratkodobymi dluhyraa velmi vyznamny
vliv na solventnost podniku. Vijpact prebytku kratkodobych aktiv nad kratkodobymi
dluhy mizeme o podniku usoudit, Ze je likvidni aifgac negiznivé udalosti, ma dity

finanéni polStd, ktery mu umozni poktavat ve svych aktivithch. OvSem pro manaZery a
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vlastniky neznamena tento firani polStd totéz, jak nizeme vidt na nasledujicich

obrazcich. [7,8,9,10]

Dlouhodoby | Vlastni kapital Dlouhodoby | Vlastni kapital
majetek - majetek )
Qo e
§ - |Eg
Cizi kapital Sg o
dlouhodoby | (2 & Cizi kapitdl | « |~
Ob¢zny dlouhodoby | ©
- majetek | — | w__
Obeézny Cizi kapital Cizi kapital
majetek kratkodoby kratkodoby

Obr. 2. Manazersky a vlastnicky pohleddfaK [7]

Z manazerského pohledureglstavujecisty pracovni kapital saadst okZného majetku
financovanou dlouhodobym kapitalem, coz znamen&ezZedna o relativnvolny kapital

slouzici k zaji&ni hladkého pibéhu hospodékeécinnosti podniku.

Vlastnik podniku ma pravo rozhodovat o dlouhodob@mancovani. A jelikoz je jeho
piistup k financovani opatrny, vyZaduje, aby dloutnydkapital byl &tSi nez stala aktiva.

Sam uéuje, kolik z dlouhodobého kapitaldipadne na financovaniébnécinnosti.

Pod analyzou tokovych ukazatedi predstavime cash flow, ktery vyjage skutény pohyb
(tok) peréznich prostedkh podniku. Zanirem analyzy cash flow je vyjétl a pongfit
vnitini finaréni silu podniku, tj. vytviit z vlastni hospodékécinnosti grebytky pouzitelné
k financovani zakladnich peto podniku. Je tedy vychodiskem pi@eni likvidity

podniku, jelikoz:
- existuje rozdil mezi pohybem hmotnych predii a jejich vyjadenim v pegzich,

- vznikac¢asovych nesoulad mezi hospealymi operami, které vyvolavaji naklady a jejich

zachycenim v peiznich prostedcich,
- vznikaji rozdily mezi naklady a vydaji a mezi wgy a gijmy.

Analyza cash flow je zaloZzena néjmech a vydajich a vyj&dje realné petini toky a
zasoby pete v podniku. [7,8,9,10]
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3.1.3 Prima analyza intenzivnich ukazatal (pomérova analyza)

Pati k nejpouzivagiSim a neoblibef)5im metodam finatni analyzy, jelikoz umaiuje
ziskat rychly a powrné levny obraz o finani situaci podniku. Jeji obliba prameni také
z velmi vysoké praktické vyuZzitelnosti, ovSem nammiopomenout, Ze tato analyza neni
zavazna, ani nema teoreticky nejspk¥n metodiku provedeni. Tudiz to znamena, zZe
kazdy, kdo provadi finami analyzu, se mudiidit U¢elem, pro ktery ji provadi, aby
sphiovala pozadavky a fyhlavni cil — informovat o minulé, séasné i budouci finami

situaci podniku. [9]
Pro hodnoceni vykonnosti podniku je vymezetibzakladnich skupin ukazatel

v Ukazatele rentability
Ukazatele aktivity
Ukazatele zadluzenosti
Ukazatele likvidity
Ukazatele kapitalového trhu

ASRNIENIN

Ukazatele rentability

Rentabilita¢i vynosnost je réfitkem schopnosti podniku vytiet nové zdroje a dosahovat
zisku pouzitim investovaného kapitalu. Rentabilitaeestovaného kapitalu je obecn

definovana porrem zisku a vloZzeného kapitalu.
Ukazatele aktivity

Nasledujici skupina ukazateiméii schopnost spotaosti vyuzivat své zdroje. Pracuje se
s ukazateli p&tu obrafi (kolikrat se obrati wity druh aktiv za dané obdobi) a dobbratu
(jak dlouho jsou pefEni prostedky vazany v uité formé majetku). Jednotlivé majetkové

¢asti jsou vzdy powrtovany b’ k trzbam, nebo vynasn.
Ukazatele zadluzenosti

Udavaji vztah mezi pouzitim cizich a vlastnich iré financovani podniku. Bfi,
v jakém pondru podnik vyuzZiva k financovani cizi zdroje nebojik je zadluzen.
NejznangjSim ukazatelem je celkova zadluzenost, ktera wyjadpodil ciziho kapitalu
k celkovym aktiim. Cim vy3si je hodnota tohoto ukazatele, tim vy33kaize to pro
vétitele pro gipadné ztraty vippack likvidace podniku. Naopak vlastnici hledajt$i

finaneni paku, aby zvysily svoje vynosy.

Ukazatele likvidity
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Charakterizuji schopnost podniku dostat svym zawazkLikvidita predstavuje souhrn
vSech potenciath likvidnich prostedki, které ma podnik k dispozici na Uhradu svych
zavazki. S¢imz souvisi pojem solventnost, coZz znamehgravenost hradit své zavazky
véas a bez zbytamych odklad. Ukazatele likvidity se zabyvaji nejlikvidj$i casti aktiv a

rozc&luji jednotlivé ukazatele podle likvidnosti polozZelaktiv dosazenych datatele.
Ukazatele kapitalového trhu

Tato skupina ukazatelje vyuzivana skutamymi i potencialnimi investory a také vSemi,
ktefi se dostavaji do styku s obchody na burze. Hlawaéiimem &chto osob je, aby podnik

zaji¥oval sluSnou navratnost jejich vlozeného kapitalu.

[1,6,8,12]

3.1.4 Analyza soustav ukazatai

V piedchozi kapitole jsem se zabyvala standardnimnéimiani ukazateli, které jsou sice
schopny analyzovat fingni a ekonomickou situaci podniku, ovSem maji i jeaddsadni
nevyhodu — kazdy ukazatel ma sam o¢sedlmi omezenou vypovidaci schopnost, jelikoz
charakterizuje vzdy dity usek podniku. Pravz toho divodu, vznikly soustavy ukazatel
které charakterizuji celkovou fin&mi situaci. V ramci soustav se posuzuji vzajemné
souvislosti a vztahy mezi pamovymi ukazateli, které ve vysledku podavaji konxplgsi

pohled na finaéni vykonnost podniku.

3.1.4.1 Pyramidové soustavy ukazaiel

V pyramidovych soustavach je zvolen vzdy vrcholawazatel, ktery se rozklada do
dalSich ditich ukazatel, jez maji v koneném disledku vliv na vrcholovy ukazatel.
K nejcastji vyuzivanym vrcholovym ukazatiéin jsou vyuzivany ukazatelé rentability, na
které m& vliv jednak zadluZenost podniku, a stepk i likvidita ¢i aktivita podniku.
V piipact vhodreé zkonstruované pyramidové soustakazatel dokaze finatini analytik

systematicky posoudit minulou, s@snou i budouci vykonnost podniku.

Mezi nejznanyjSim pyramidové rozklady patDu Pontiv diagram, ktery znaztuje

zavislost rentability vlastniho kapitalu na:

» ziskovém rozpti,

» obratu celkovych aktiv,
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» pomeru celkovych aktiv k vlastnimu kapitalu. [3,8,9,12]

Du Ponfiv diagram byl vyvinut a poprvé pouzit v chemickéolgpnosti Du Pont de

Nomeurs.
Rentabilita vlastnihoapitalu
|
| |
Rentabilita aktiv X Multiplikator kapitalu akcionéi
|
Ziskova marz X Obrat akti
| |
| | | |
Cisty zisk Trzby Cisté trzby Celkova aktiva
Trzby Celkove naklady ObeZzna aktiva Stalé aktiva
- +
Nakl. na Provozni Zasoby Pohledavky
prodané zboZzi néklady
+ + -
Nakladové Dan Perézni Obchodovatelné
aroky Z piijma prostedky CP

Obr. 3. DuPont diagram [10]

Leva strana diagramu odvozuje ziskovou marzi, kéerayp@ita jako zisk dleny trzbami.
Cisty zisk se vypdita postupnym sétanim naklad a odétenim vynod (trzeb). Pokud je
ziskova marze nizka nebo vykazuje klesajici tenidgadieba zan¥it se na podrobnou

analyzu jednotlivych druhnéklad.

S rozvahovymi poloZzkami pracuje naopak prava striteaa vyisluje izné druhy aktiv,

natita je a nakonec paltfuje s trzbami, aby se zjistil obrat celkovych aktiv

KdyZz mezi sebou vynasobime levou i prav@st diagramu, tzn. ziskovou marzi a obrat

aktiv ziskame tzv. Du Pont rovnici, ktera se zabgmalyzou rentability aktiv (ROA).
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EAT triby
ROA =

trzby  celkova aktiva

Vrcholového ukazatele ROE dosahneme pomoctisourentability celkovych aktiv a
multiplikatoru kapitalu akciori@é, ktery se vyjatlje podilem celkového Kkapitalu

k vlastnimu kapitélu.

EAT A
ROE =—— X —
A VK
Ukazatel ROE nam ukazuje, jak dosadhnou zlepSenalygity pomoci zvySovani nejen
rentability trZzeb, ale i zrychlenim obratu aktizraénou struktury zdrdgj financovani nebo-
li odvazrejSim vyuzitim ciziho kapitalu. Zadluzenost ma deoitér miry pozitivni vliv na
ROE, ovSem pouze v tomiipac, pokud podnik dokaze kazdou dalSi korunu zhodnotit

vice neZini urokova sazba dluhu. [3,8,9,12]

DalSim typem pyramidového rozkladu je INFA, ktewy yyuzZivan v sotasné dob
Ministerstvem pimyslu a obchoduCR a slouzi k porovnani vykonnosti sledované
spole&nosti s konkurenci v daném oboru podnikani. ModsFA v solg zahrnuje
rozhodnuti manaZzéy ktera maji dopad na hodnotu firmy pro viastnikyistou sodasnou
hodnotu. Je to nastroj, ktery uniiefe uzivatehm vidét pomoci teorig¢izeni hodnoty, jaka
rozhodnuti a jakym Zisobem ovlivni hodnotu firmy nejen pro vilastnikye al ostatni

stakeholdery. [5]
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EBIT < Vynosy
Vynosy Aktiva
| |
|
EBIT
Aktiva
| |
Zisk Uroky
+
Aktiva Aktiva
Cisty zisk Vl.kapital Cisty zisk
X /
Vlastni
kapital Aktiva Zisk
Cisty zisk Vl.kapital Uroky Uplatné zdroje Vlastni kapital
Poset / Poset Bank. Ury x( i )
akcii akcif a obligace Aktiva Aktiva

Obr. 4. Pyramidovy rozklad INFA [5]

Z obrazku nizeme vidt, Ze model se sklada Zé tasti:

1. Cilem kazdého podnikani je maximalizovat ukazatlTEAktiva, nebo-li
produkeni silu podniku. Tento ukazatel nejkompléxrcharakterizuje vykonnost
podniku, jelikoZ je zde uveden ziskepl zdagnim a Uroky. Znamena to tedy, Ze
produkuje efekt vykonnosti pro vlastnilgiqty zisk), &ftitele (Urok) a stat (dg.

2. Pxirozckleni EBITu na zisk/aktiva a aroky/aktiva vidime ikelst podilu

jednotlivych subjekt na konéném efektu podniku.
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3. Posledniast je sloZena z analyzy finam rovnovahy podniku. Analyzuji se
z&kladni bilagni vztahy v rozvaze podniku a zardévee posuzuje i likvidita
podniku. [2]

3.1.5 Bonitni a bankrotni modely

Obke skupiny modal maji spoleény cil a to piradit firmé jednuciselnou charakteristiku,
ktera by pedstavovala kritérium hodnotici finami zdravi podniku. OvSem je zde jeden

podstatny rozdil - kazda skupina madeia jiny el pouZiti.

Bonitni modely posuzuiji finami zdravi podniku a na zaklatkomparace v ramci daného
oboru podnikani se firma tazuje bd’ mezi Spatné nebo naopak mezi dobré firmy

v daném odstvi. [8]
Bonitni modely se skladaji ze dvou skupin:

1. Komparativrg-analytické modely pouzivané pro verbalni hodnocdeovns
ukazateh: SWOT analyza, metoda kritickych fakiiais@Snosti a metoda analyzy
portfolia dvou dimenzi.

2. Matematicko-statistické modely vyuZivajici vyhréanatematické a statistické
postupy k dosazeni jednoho ukazatele, ktery konmpleyjadiuje Urove
jednotlivych firem v uéitém souboru zkoumanych firem: metoda jednoduchého
souwtu paadi, jednoduchého podilu, bodovaci metoda, metodaaované

promenné a metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu][10

Bankrotni modely slouzi k informovani uzivatele omt zda firma v nejblizSi déb
vykazuje znamky bankrotu. Mezi znamky, které byadgvaly moznost bankrotu, gat
nap. nizka Bznd likvidita, vysecistého pracovniho kapitalu, nizka rentabilita cetdwo

vloZeného kapitalu. [8]
Mezi bankrotni modely p#t

v' Altmanav model (Z-skére)
Index IN 95

Tamariho model

Tafleriv model

v
v
v
v' Ekonomicka pidana hodnota (EVA)
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v' Beermanova diskrimirgai funkce

v Rychly test P. Kralicka

v Index bonity P. Kralicka

v Index celkové vykonnosti firmy (ICV) [10]

3.2 Moderni metody hodnoceni vykonnosti

Moderni metody réeni finargni vykonnosti jsou na rozdil od klasickych figaich
ukazateh zaloZzené fedevsim na zjighi ekonomické hodnoty. Hlavnim rozdilem meazi
témito ukazateli je, Ze klasické ukazatele se &ajh pouze na dii oblasti hospodani
podniku a také, Ze vykonnost podniku vychazi pomag&etnich dat, které ne vzdy
odpovidaji ekonomickému pohledu na vykonnost. Nkop#oderni ukazatele berou

v Uvahu jednak naklady na kapital i podnikatelskio.
Mezi zakladni poZadavky kladené na moderni ukaz atadi: (Maiik, Matfikova; Landa)

- vykazovani co nejuzsi vazby na hodnotu akcii ($t@der value), icemz by tato
vazba ndla byt prokazatelna statistickymi prajy,

- VyuZiti co nejvice informaci a tdaposkytovanych €etnictvim etné ukazated,
které jsou nadetnich Udajich postaveny, coz umoje jednak snizit pracnost
propcaitu a jednak vede ke zvySeni komunikativnosti s dadai praxi,

- prekonavani dosavadni namitky protetnim ukazatéim, které postihuji finami
efektivnost, pedevSim musi vyget zahrnovat kalkulaci rizika a brat v Gvahu
rozsah vazaného kapitalu,

-~ provadni hodnoceni vykonnosti a zardvieoceréni podniki,

- musi umo#ovat jasnou aighlednou identifikaci vazby na vSechny arévizeni,

-~ ahakonec musi umddvat itizeni hodnoty.

Dulezitym pozadavkem, ktery souvisi s modernimi matod mefeni vykonnosti, je
vykonnost a konkurenceschopnost podniku nejen daled, do budoucna. Pro tyt@ely
bylo definovano kritérium €ista sodasna hodnota (NPV), kterd je vyféda nésledujicim
pozadavkem: Vlastnik pozaduje, aby mu podniiegsl vice, nez kolik do & vlozil.
Z ¢ehoz vyplyvd, Ze pokud vlastnik vloZi do podnikaiteu hodnotu kapitalu, &ekava, ze
se tento kapital za ¢ité obdobi nejenom vrati, ale zardéve néj bude mit i uéity

ekonomicky pinos. Ten musi byt&Si nez naklady na investovany kapital a zafiowelsi
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zohledhovat faktoréasu a rizika. Tomuto pozadavku ve své podstapovida koncepce
Value Based Management, ktera pouziva kritériunvorgnécisté sogdasné hodnoty pro

vlastniky. [3]
Mezi nejznansjSi moderni metody hodnoceni vykonnosti‘pat

v' Ekonomicka pidana hodnota (EVA)
Trzni pridana hodnota (MVA)

Cash Flow on Investment (CFROI)
Excess Return

Total Shareholder Return (TSR)
Shareholder Value Added (SVA)

Cash Return on Gross Assets (CROGA)
Balanced Scorecard (BSC)

NS N N N N SR

Nyni provedu nastin podstaty modernich metogtemi vykonnosti podniku, igemz se

posléze budu podrobjnveénovat konceptu Ekonomickédigané hodnoty.

3.2.1 TrZni p¥idana hodnota (MVA)

Tento ukazatel &fi rozdil mezi hodnotou podniku a kapitdlem inveatogm do podniku,

N1

piicemz je zadouci, aby hodnota ukazatele MVA byla efvy$Si. Dany ukazatel se

pouziva u podnik, jejichZ akcie se wejn¢ obchoduji na finaimich trzich.

MVA = trini hodnota vilastniho kapitalu — Gtetni hodnota viastniho kapitalu
Vysokého MVA nedosdhneme pouhym investovanim nov&mtélu. Gilezité je, aby
tento kapital vydlal vice nez pedstavuji naklady natp

Popipact mizeme dosahnout vysokého MVA i snizenim hodnotystoxeaného kapitélu,

ovSem za fedpokladu, Zeistane zachovana trzni hodnota podniku na stejnéiiro

DalSi moznosti je zvySeni trzni hodnoty podnikiusgejné hodndatinvestovaného kapitalu.

J

ocereén trhem.
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Naopak nevyhodou je, Ze neni jasné &it@iné, co je vysledkem prace mandZer co
uréitych okolnosti, které vedly ke zvySeni MVA. A takeukazuje, jestli je dosazena

hodnota s éekavanim ukazatél [3,7,12]

3.2.2 Cash Flow on Investment (CFROI)

Nasledujici ukazatel jagnznazotiuje, Ze se hodnota podniku odviji odekavanych
Cistych pewrznich toki v budoucnu fevedenych na jejich séasnou hodnotu pomoci
diskontnich sazby odrazejicicekavani vynosnosti investorem. CFROI pracuje vzdy
s hodnotami &sténymi o inflaci, coz umokuje porovnavat vykonnost podnikwase, ale

také vzajem# porovnavat podniky viznych zemich.

Cash Flow on Investment ukazuje v podstagnosnost investic pro cely podnik a pro

vypocet je vyuzivan tento vztah:

.r _i BCF, NA
~ L (1+CFROI)* " (1+ CFROI)"

Kde I...investice (brutto)
BCF...brutto cash flow v jednotlivych letech uprageminflaci
NA...hodnota neodepisovanych aktiv
n...doba ekonomické zivotnosti
t...jednotlivé roky budouciho obdobi

Pricemz se ufi jednotlivé vstupy pro vypet CFROI:

odepisovana aktiva brutto

Doba ekonomické Zivotnosti aktiv = — .
rocni odpisy

Kde: odepisovana aktiva brutto se rovnaji =>
Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek (brutto) -éPoky - Nedokotiené investice

Brutto investice roz&lime na odepisovana a neodepisovana aktiva. Nemodlelwo
opisovat aktiva z rozvahy jen mechanicky, ale nupsavit o0 majetek, ktery byl pizen na
leasing, podrob#i zvazit zda goodwill z&adit mezi odepisované neodepisovana aktiva,

pracovat istym pracovnim kapitalem agdevSim wylenit aktiva, ktera nemaji povahu
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strategickych investic, ale pouze portfoliovychldgse musi majetek upravit o inflaci, aby
se jeho historick&d hodnotagpaiitala na hodnotu k datu vyfto. Provadi se to n&stji

pomoci deflatoru hrubého domaciho produktu nebowgni indexy vyrobd.

Neodepisovand aktiva se skladaji z dlouhodobélamfiriho majetku s podstatnym vlivem
a dopadem do hlaviinnosti, pozemi upravenych o inflaci, zasob¢estych monetarnich
aktiv (pohledavky + kratkodoby fin&nich majetek +casové rozliSeni — nelfené

zavazky).

Brutto cash flow vychazi ze zisku, ze kterého v§lme mimdadné vynosy a naklady a
nasledg jej zdanime. Kistému zisku ficteme odpisy a nakladové uroky a datg&teme
nebo odeteme zisky¢i ztraty zcistych monetarnich aktiv vznikajici z titulu infiac
V piipac, Ze ma podnik kladnésta monetarni aktiva, vznika infliai ztrata, naopak kdyz

vychazeji zapory podnik na inflaci vydlava.

Ukazatel CFROI je sice kalkulovan na stejném ppuadiako vnitni vynosové procento,
ale je jinym zgsobem interpretovan. Pitd se na réni bazi a porovnavan s naklady na

kapital se zohledimim inflace:

CFROI

Fpremd

= CFROI — WACC, __,

Pricemz plati, pokud je spreadtsi nez nula, podnik t¥d hodnotu, pokud je mensi,
hodnotu nevytA. [3,4,7,12]

3.2.3 Excess Return

Excess Return

= skutecna hodnota bohatstvi v obdobi n

— ptekavana hodnota bohatstyi n

Kde (vychézi z trzni hodnoty):

v' skut&na hodnota bohatstvi = budouci hodnafnosi pro viastniky (v budoucnu
vyplacena hodnota dividendy, odkoupené akcie a t&ny podilu podniku ke
konci sledovaného obdobi)

v' ocekavana hodnota bohatstvi = hodnota investovanapibdku na konci
sledovaného obdobi, které bglmbyt dosazenoippozadované vynosnosti
investorem [3,7]
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3.2.4 Total Shareholder Return (TSR)

Tento ukazatel se pouziva pouze prgreni veejné obchodovanych podnik jelikoz meri
zmeény v bohatstvi akciorf@ za dané obdobi. Je funkci vySe vyplacenych divddgrip.
zpetnych odkud akcii) a zvySeni nebo sniZzeni ceny akcie nakobeoln v porovnani se

zatatkem obdobi. Ve své podstatdpovida ukazateli viiiti vynosoveé procento. [3,7]

3.2.5 Shareholder Value Added (SVA)

SVA, =SV, — SV._,
Shareholder Valueipdstavuje rozdil mezi hodnotou celého podniku anbtali ciziho
kapitalu v trznich cenach kditému datu.

Pricemz SV (hodnota podniku pro vlastniky) se rovnacasna hodnota CF z operativni
¢innosti pro progn6zované obdobi + gasna hodnota zbytkové hodnoty podniku ke konci

prognézovaného obdobi + trzni hodnota neoperativalktiv — cizi zdroje [3,7]

3.2.6 Cash Return on Gross Assets (GROGA)

Tento zjednoduSenytistup k hodnoceni vykonnosti je vyj&th v procentech a paiiuje
se s WACC, ficemz tvorba hodnoty je vyjéenha (CROGA-WACC)>0.

OATCF
CROGA=

Kde CROGA...hotovostni rentabilita hrubych aktiv
OATCEF...provozni cash flow po zd&mi

GA........ hruba aktiva = suma dlouhodobych provoznéadtiiv v pdizovacich

hodnotéach + pracovni kapitél [7]

3.2.7 Balanced Scorecard (BSC)

Metoda BSC bhyla poprvéiedstavena v roce 1992¢asopise Harvard Business Review,
kde byl publikovarilanek ,The Balanced Scorecard — Measures that Reréormance”
autoi R. Kaplana a D. Nortona. Vznikla na zaklagjisténi, Zetada spolénosti nebyla
schopna dotahnout strategické zé&ndo praxe, jelikoz bylo velmi obtizné propojit

strategie s operativnimiinnostmi a dosahnout takéfitelnych strategickych dil
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Balanced Scorecard modeluje strategii spodsti a implementuje ji s vyuzitim finamich,
ale pedevSim nefinamich charakteristik. Napomaha k pochopeni podnilako j
komplexu, ktery propojuje dlouhodobé strategickée ca zmsob jejich zabezgeni
v podnikatelském planu. Snazi se postihnout, go zaodanymi finatinimi vysledky, co je
jejich hybnou silou. Slduje zajmy managementu a z&tnand a snazi se propojit
jednotlivé diti cile dotfetzce tvorby hodnoty a spd@les dosdhnout strategickych il

spole&nosti.

Zabyva setyfmi perspektivami podniku, které jsou zobrazeny stedujicim schématu.

/ Perspektiva finatni (hodnota pro vlastnika \

Perspektiva Strategie Perspektiva

zékaznicka ) interni procesy
Vize , :

(hodnota pro firmy (realiza-

\ Perspektiva &eni se airstu (inovace) /

Obr. 5. Perspektivy podniku dle Balanced Score¢agdl

Perspektiva finatni se zabyva vytw&nim hodnoty pro vlastniky nebo-li Value Based
Management. Proto, aby byli vlastnici spokojenimgesi spolénost snazit zvysit provozni
efektivnost bez poeby dalSiho kapitalu, redukovat provozy s nizSinmosgm nez je
néklad kapitalu a investovat do projelg vysSim vynosem nez jsou néklady na kapitél.
V piipact splreni tchto & podminek, firma produkovala (v minulosti), prodjg (v

souwasnosti) a bude produkovat (v budoucnosgiggnou hodnotu pro vlastniky.

Perspektiva zakaznicka nuti podnik z#inse na zakaznika, uspokojit jeho zajmy a
potieby, odliSit se od konkurence a zvySit svou atvétkti v ocich zdkaznik. Kazdy
podnik by n&l do celkové strategie podniku zabudovat cidftrategii zarsujici se na
zékaznika, jelikoZz ta mu e pomoci k dosaZeni strategického cile. V ramkazadické
perspektivy by se podnik ghzanefit na praci s trhem, kvalitu produktu, jeho uZitest a

kvalita pro zakaznika,casnost dodavek a naklady produktu.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 36

Perspektiva procésrozviji strategii podniku na viiiti aktivity, které jsou vyrazem
konkrétni formy internich procésspol&nosti. Interni procesy v sébzahrnuji procesy
inovace, provozni proces aepprodejni proces. V ramci inasrdho procesu se snaZzi
podnik zlepSit uzittnost vyrobku nejen pro zakazniky, ale i pro vldstniJe nutné
sledovat dobu vyvoje nového produktu, inéwviaprinos, dobu uvedeni na trh apod.
V procesu provoznim se sleduje délka trvani a $pigtest provozniho procesu, kvalita
technologie, vyrobkdi ekologické zatZze a naklady na procestedprodejni proces sleduje
véasnost inkas za prodané produkty a také Zajistychlého, spolehlivého a dostupného

Servisu.

Perspektiva &eni se airstu sleduje spokojenost zastnand, jejich loajalitu a turci

schopnosti. Rozvoj firmy je vymezen:

— schopnostmi zagstnand,
- Grovni organizeéni struktury,
- arovni technologické struktury,

- Grovni systému odaovani.

Vykonnost podniku je ovlivéna urovni znalosti a dovednosti zZstmand. Pokud chce

podnik dosdhnout vysoké vykonnosti, musi mit spekéja loajalni zaéstnance.

Balanced Scorecard je modelem, ktery za pomocitifdei hybnych sil, pomaha
dosahnout hlavniho cile kazdého podniku — maxiraeézhodnoty podniku. Pokud ma
podnik zajem implementaci BSC, musi si v ptiagk stanovit jasnou vizi, formulovat
strategické cile a #igob jejich dosazeni, zpracovat idfitile a postupy, zavést systém
inovaci a zptné vazby. Nejdlezit¢jSim prvkem je komunikace mezi zastnanci,
manazery a vlastniky, aby pomociciih kroki dosahlo stanoveného strategického cile.

[9,12]

3.2.8 Ekonomické pridana hodnota (EVA)

Poprvé tato moderni metoda dilatswtlo swta v roce 1991, kdy ji ameti autdi Stewart
a Stern zavedli ve své spaiesti Stern Stewart & Company. V sagné dob tato metoda
piedstavuje univerzalni ukazatel ekonomické vykonnmdikoz jednak vychazi zagtnich

adaj, ale také zohladije ndklady na vloZeny kapitél.
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Vypocet ukazatele vychazi z rozdilu mémtym vynosem z provoziinnosti a naklady na

vlozeny kapital, vysledkem je ekonomicky zisk néibak re¢eno nadzisk.
Zakladni podoba vzorce je nasledujici:

EVA = NOPAT — NOA(C) X WACC

Kde NOPAT ..... Net Operating Profit after Tax, tisk z operé&ni ¢innosti podniku po
zdareni
NOA ..... Net Operating Assetgigta operativni aktiva) nebotista aktiva, kterd
slouzi k dosazeni opeériho zisku, zpravidla se definuji jako et provozg
nutnych stalych aktiv a provoZmutnéhatistého pracovniho kapitalu = C...kapital

vazany v aktivech, ktera slouzi k dosazeni ajyéhep zisku

WACC ..... pameérné vazené naklady kapitalu
Ukazatel EVA ngfi, jak spol€nost za dané obdobfigpela svymi aktivitami ke zvySerdi
sniZzeni hodnoty pro své vlastniky.

Existuje i jiny @istup k vyjadeni EVA a to pomoci rentabilit§istych operativnich aktiv
(RONA = NOPAT/C)

EVA = (RONA — WACC) X C
Spreadnebo-li rozdil mezi rentabilitowistych operativnich aktiv a naklady na kapital
(RONA-WACC) se vyuziva pro srovhavani vykonnosjganotlivych obdobich nebo mezi

jednotlivymi podniky. Pokud RONA > WACC, podnik ddsije kladnou hodnotu EVA a

tim svoucinnosti grispiva ke zvySeni hodnoty pro vlastniky. [3,4,7,12]

3.2.8.1 Vypafet zakladnich polozek ukazatele EVA
Vymezenidistych operativnich aktiv (NOA)
Pt vypoctu vychazime z rozvahy, kde je nutné proveést naglgdipravy:

- aktivovat polozky, které v rozvaze chybi
-z aktiv vycElit neoperani aktiva

- aktiva snizit o poloZky netGgeného ciziho kapitalu

V ¢eskych podminkéch se obvykle aktivuji do rozvahsieddujici poloZzky:
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1. Aktivuji se naklady s dlouhodobymigrpokladanymi &inky nebo-li ty naklady,
které byly zahrnuty do vymtu vysledku hospodani, ale maji charakter
nehmotnych aktiv. Napnaklady spojené se vstupem na noveé trhy, nameklaa
vytvareni novych odbytovych cest, na Skoleni pracovaikaklady spojené
s restrukturalizaci.

2. Majetek uzivany formou finamiho leasingu, ktery se nevykazuje jakodsst
dlouhodobého majetku, ale aktivuje se jak@izmvaci hodnota aktiv vykadzana
v dlouhodobém majetku a v pasivech vykazat dloubédokratkodobé zavazky
z leasingovych splatek.

3. Goodwill je Zadouci, aby byl v aktivech vykdzanrutito hodnaog, tedy bez
opravek. Je toiedevsim z tohotid/odu, Ze u dofe fungujiciho podniku by netto
dochazet ke sniZzovani hodnoty goodwillu.

4. Uprava ocetni dlouhodobého a kratkodobého majetkiiikgeré se dlouhodoby
majetek pecaiuje na bazi reprodékich pdizovacich cen z{jvodnich
historickych cen, které neberou vliistu cen a technického pokrokui precergni
zasob je nutné pouzit trzni ceny, pokud je mamispoaici. U pohledavek je
nutné o¥fit jejich nadhodnocenii podhodnoceni,iéiemz nadhodnocena
pohledavka se z NOA ode, @i podhodnoceniixte.

5. UmyslIns vytvarené tiché rezervy z titulu odgis opravnych poloZzek na stgan

aktiv nebo pomoci rezerv na stégrasiv.

Pri vydélovani aktiv nastava otazka, zda dana aktiva magirani charakter a jsou
nezbytna pro zakladrinnost podniku a ktera nikoliv. U kazdého podnilalezi na
financnim analytikovi, jaka aktiva vydi a jaka ponecha. Profiglad uvadim

nasledujici aktiva, ktera se obvykbali mezi neopetai aktiva:

1. Kratkodobé cenné papiry a podily, které setastini gimeho kolokhu
ob¢Zného majetku a maji tedy charakter pouze finéoh rezerv. Petini
prostedky gresahujici maximalni provozmezbytno Urovg, které jsou uteny
Zadouci urovni ukazatele likvidity (p&mi prostedky/kratkodobé zavazky).

2. Dlouhodoby finatini majetek zahrnujici podily v jinych podnicichoalhodobé
cenné papiry,gcky a uery, které maji portfoliovy charakter je nutné z NOA
vylowcit. Naopak ty, které souviseji s hlawinosti podniku, se dopaofuje

ponechat.
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3. Nedokortené investice jsou obvykle provazpotebné, ovsem nepodileji se
na tvorlE sowasnych hospodskych vysledl, proto je doporéeno vylowit je
z NOA.

4. DalSimi aktivy, které je vhodné vyléi z NOA, jsou nevyuZzitéi pronajaté
pozemky a budovy, nadbyieé zasoby apod. Do budoucna gedpoklada, ze
budou tato aktiva nejspiSe postapazprodana.

Aktiva se déale jest musi snizit o neureny cizi kapitél, ktery je twen jednak
kratkodobymi neurgenymi zavazky (zavazky z obchodnich vitake spolénikim a

sdruzeni, k zagstnaném, ze sociédlniho zabezfmni a daové zavazky w¢i statu), dale
pasivni polozkycasového rozliSeni a vyjimie¢ i nezpoplatdané dlouhodobé zavazky

(zejména dlouhodobé&ifaté zalohy). [3,7]
Vymezenicistého operativniho zisku NOPAT

V prvé ifack je dilezité, aby byla dosaZzena symetrie mezi NOA a NOPRJ znamena,
pokud jsou utité ¢innosti a jim odpovidajici aktiva ¥mzena do NOA, musi byt jimi
odpovidajici naklady a vynosyizaeny do NOPAT a plati to i naopak. Jako zaklad se
pouziva provozni vysledek hospoeiai nebo vysledek hospaddai z kZnécinnosti, ktery

je nutné upravit o nasledujici operace:

1. Vyloug¢ime z finagnich naklad placené uroky, &etrg implicitnich Groki
obsazenych v leasingovych platbach (nebdtitpme tyto Uroky z§t k vysledku
hospodéeni)

2. Vylou¢ime mimd@adné provozni naklady a vynosy, mezi kieeime:

a. Zmeny ve zisobu oceéni majetku (které byly promitnuty do provozniho
zisku),

b. Manka a Skody a naroky na jejich uhradu,

c. Tvorba a zGtovani rezerv na naklady charakteru miaanych nakladl,

d. Ostatni mim#adné naklady (néklady charakteru postoupenii.pd@reeni
hospodéskécinnosti)

3. Vylou¢ime mimdadné polozky ndklada vynos, které se svou vysi nebudou
opakovat: naklady na restrukturalizaci, nakladymosy s prodeje dlouhodobého
majetku, rozpoushi nevyuZzitych rezerv a z toho plynouci vynosy, miatné

odpisy majetku.
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4. Vyloucime vynosy z nepégbnych aktiv.

5. Vylou¢ime néklady na vyzkum a vyvoj, nadklady na 8ladi zangstnand, reklamu
a zapegitame odhadnuté odpisy aktivovanych naklad

6. Vyloucime tvorbu a&erpéni tichych rezerv, pokud ovlivnily vysledek poddeni
(neun®rné vysoké odpisy, nadénna tvorba opravnych polozek)

7. Vylougit naklady a vynosy spojené s dlouhodobym fimdm majetek, ktery neni
uznan jako operativni aktivum.

8. Velmi duleZité je zjistit tzv. upravenou flacoz? je teoretickd dia kterd by byla
placena z opetaiho vysledku hospodani. MiZzeme pouzit nasledujici &gob
vypoctu: Splatnou diapro dany rok snizime nebo zvySime aéaau povinnost
Z vynosi a daioveé uspory z naklad o které se NOPAT [iSi v porovnani

s vysledkem hospo#éeni za detni obdobi z vysledovky. [3,7]

Uréeni nakladi na kapital WACC

V této fazi se zjibuji ndklady na kapital. Vzhledem k tomu, Ze goroiziho a vlastniho
kapital u se lisi a navic oba druhy kapitalu majiismé naklady, pouzivaji se procani

néakladi na kapital ptmérné vazené naklady (WACC).
WACE = myp X xExa-d
T My AT T Ter AT ( )

Kde nk ....naklady na vlastni kapital

nck...naklady na cizi kapital ...gx =i * (1 - T)...kde i = Urokova sazba

cizich zdrofi, T = sazba dan

VK...vlastni kapital

CK...cizi kapital

K...celkovy kapitél (CK+VK)

d...daiova sazba zifjmu pravnickych osob

Néaklady na vilastni kapitajsou dany ¢ekavanim ufité hodnoty vynosnosti podniku

z pohledu vlastnik Nékteré spolénosti se domnivaji, Ze vlastni kapital nenese zadny
néklad — OMYL. Zadny kapital neni zadarmo! Na ndklaslastnino kapitalu izeme
nahlizet pomoci dvou pojeti: Finam, které zahrnuje mezi naklady na vlastni kapital

dividendy, ndklady na zvySovani kapitélu a takéladk plynouci z likvidace spalaosti.
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Toto pojeti je typické pro management spotesti. Druhé pojeti je vlastnicke, které vidi
naklady kapitalu jako nakladyitezitosti. Kazdy vlastnik hleda odp&ai’ na otazku, jaky
vynos by mohl dosahnoutiipstejné mife rizika, kdyby investoval mimo dany podnik.
Naklady na vlastni kapitdl nAm poméhajiiumasledujici modely: Model ogevani
kapitalovych aktiv, ktery vystihuje vztah mezi sysiatickym rizikem a pozadovanou
vynosnosti. DalSimi modely jsou stavebnicové, kteyéhazeji z pedchoziho modelu a
jsou oggt dany soutem bezrizikové urokové miry a rizikové&indzky. Podoba vzoifca
jejich podrobwjsi vyswtleni se objevi v praktickéasti.

Stanoveninaklad: na cizi kapitalje jednodussi, jelikoZz jsou dany uroky snizenymi o
rozvahy a to z urenych cizich zdrdj jako jsou dlouhodobé a kratkodobé bankovriryiv
dluhopisy a leasing. Vifpadt, Ze je (rok prornlivy, tedy vazan na dkterou

z vyhlaSovanych bankovnich sazeb s pevnou procpfitazkou, je dlezité znat ratingove

hodnoceni podniku a také prognézu makroekonomickgthin.

Existuje alternativni vyp@et ukazatele EVA pro hodnoceni @thii dle metodiky MPO,
ktery je postaven na vzajemném vztahu ukazatelabiity kapitdlu a hodnétvlastniho

kapitalu. Ukazatel je definovan nasledévn

EVA = (ROE —=1,) = VK

Kde:

ROE...rentabilita vlastniho kapitalu (zisk po zdaiV vlastni kapital)
re...alternativni naklad vlastniho kapitalu

VK...vlastni kapital

(ROE - ¢)...spread vhodny pro srovnani podiik¢ase; je zadouci, aby byl co néi,
popipadt minimalre kladny, aby vytvéel hodnotu pro vlastniky
Urceni i :

Uz u uz VK
_ WACC K?—[l—fijxmx[

A A

Te v

A

Kde:
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WACC...vazeny naklad na kapital
UZ...aplatné zdroje (VK+BU+O), tj. kapitél, za ktejgznutno platit
A...aktiva celkem
VK...vlastni kapital
BU...bankovni G¥ry
O...dluhopisy
U/BU+O...arokova mira
d...dawova sazba
Stanoveni vySe nakladu na kapital (WACC):
WACC =7¢+ Ty +Tpoamik T Trinseas
rs...vynosnost bezrizikového aktiva (odviji se od vymusti bezrizikovych aktiv, jako jsou
nag. statni dluhopisy)

ra...riziko odvijejici se od velikosti podniku (velikioe dana dle nasledujicich ukazatel
UZ > 3 mld. K -> ra= 0%; UZ<100 mil. K -> ra = 5%)

Ipodnik. - M1ziko produkeni sily podniku (zavislé na ukazateli EBIT/A a spih podminky

nahrazovani Uplatného ciziho kapitalu vliastnim tiédgin)

I'einstab - - MZiko finanéni stability, ktera je wiovana na zakladukazatele celkové likvidity

VVVVVV

jelikoz je nutné uiit celoutadu parameir pro vypaet alternativninho nakladu na kapital.
Proto se v realném podnikatelském subjektu vyudjycet v zakladni podabs ugenim

cistych operativnich aktiistého operativniho zisku a naktada kapital. [3,7]

3.2.8.2 MozZnosti pouZziti ukazatele EVA
Koncept ngieni ekonomickéifidané hodnoty Ize vyuZit v nasledujicich oblastech:

v' MéFitko vykonnosti firmy

v Nastroj ocedni podniku

v" Nastroj investiniho rozhodovani
v

Nastrojtizeni a motivovani pracovnik4,7]
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M éritko vykonnosti firmy

M¢éreni vykonnosti se provadi ®@eptji pomoci ukazatél financni analyzy, ktera ma

ovsem spoustu nedostatk

- nejsou zohledina rizika a spolu s tim i investorské pozadavkyogjrosti,
- rozdilné @etni redpisy a jejich aplikace,

- opomijenicasoveé hodnoty peéa.

Ovsem nej¥tSi chybou je nedostatea propojenost mezi vyvojem kurskcii a vyvojem
tradicnich ukazateél vykonnosti. Pra¥ tento nedostatek odsige ukazatel EVA, ktera
vykazuje silnou korelaci k vyvoji hodnoty akcii. dduci je, aby EVA kladna nebo se
alespa rovnala nule. Samoejme, Ze ¢im vysSi je hodnota EVA, tim je vySSi hodnota,

kterou podnik Einasi svym vlastnikm. [4,7]

Nastroj ocergni podniku

Oceaiovani podniku mé stéle rostouci vyznam, jelikoalsgondi snazi zvysit svoji moc a
vliv na chod podniku. Oceni se provadi z pohledu investora a ne z pohledinigo.
Proto ma v tomtoifistupu k ocgovani trzni pidana hodnota (MVA) velky vyznam. Vztah
mezi ukazateli EVA a MVA je nésledujici: EVAdi Usgch spolénosti v minulém roce a
MVA se zamgfuje na budoucnost, jaka jsowekavani na trhu ohlednperspektiv

spole&nosti. Hodnota podniku Ize vyj&tindsledovs:

H,piniw = investovany kapital + hodnota ptidana trhem

= c, +  MvA
= investovany kapitil + soucasni hodnota budourcich EVA

V néasledujicich metodéach si tento zjednoduSenyasgaebereme:

* Metoda Entity
Cilem metody, ktera se v praxi vyuzivadastji, je trzni ocegni celkového
kapitalu podniku. Vyp&et se provadi na zakladasledujiciho vzorce:

EVA, EVArs

H =NOA, + + -
? 7 L (1—-WACC)" " WACC * (1+WACC)

n

CKy+A,
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Kde:

Kde:

H, = hodnota netto, tj. hodnota vlastniho kapitaldrmpku
EVA; =EVA v roce t poitana metodou entity (NOPAF WACC*NOA.;)
T = paet let explicitré planovanych EVA

WACC= primérné vazené naklady na kapital (mohou byt pouzikpZdém roce

jiné, zalezi na strukie kapitalu)
CKo = hodnota aréeného ciziho kapitalu k datu ocein
Ao = ostatni, tj. neopetai aktiva k datu ocemi

Metoda Equity
Princip této metody je v podstatejny jako u metody entity, ovSemzakladni
slozky NOA, NOPAT a WAAC, které jsme vyjaalali pro vlastniky i ¥fitele,
nyni vyjadime pouze pro vlastniky: NOA musime ponizit o kegpital, abychom
dostali hodnotuistych operativnich aktiv krytych pouze vlastninpitalem.
NOPAT cistime ged zdagnim o nakladové aroky, abychom dostali pouzeéétst
zisku, ktera nalezi vlastnikn. Ukazatel WACC vyjaiddme pouze v nakladech
vlastniho kapitalu. Vypeet vypadé tedy nasledaun

—— _Z UE’L'A EVA.., ia,

+ e )t npe * (14 nye)T

t=1

H, = hodnota netto, tj. hodnota vlastniho kapitaldmpku
EVA: = EVA v roce t poitana metodou equity (EATF ni * VK1)

T = paiet let explicit planovanych EVA
ny = naklady vlastniho kapitalu

Ao = ostatni, tj. neopetai aktiva k datu ocemi
Metoda APV

Nasledujici metoda spiva ve vypétu hodnoty podniku jako sdat dvou slozek:
na strag jedné se nachazi hodnota podnikunpilovém zadluZeni a na steadruhé
je sokasna hodnota davych uspor (d@vého Stitu) plynoucich z naklada cizi
kapital. Nakonec od vysledné hodnoty &eene hodnotu Uk@ného ciziho
kapitalu, gicteme neoperativni aktiva a ziskame vyslednou hadviastniho

kapitalu.
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EVA, EVArs,

i (L+npe)t  nge = (1+n,)7

H, = NOA, +

n

T
chgicKr_iﬁd ncghcff?hd

— 4+ —F —CK, +4,
(L+neg)f Ao * (1 + g )T

t=1

kde: H, = hodnota netto, tj. hodnota vlastniho kapitaldmpku
EVA: = EVA vroce t po¢itand za pedpokladu nulového zadluZzeni podniku
(NOPAT; — nykm) * NOA¢.1)

T = paet let explicitré planovanych EVA
ny = naklady vlastniho kapitalu

nck = naklady ciziho kapitalu (Grokova mira)
d = sazba danz pijmu

CKo = hodnota aréeného ciziho kapitalu k datu ocein
CKi1 = uraené dluhy ke konciedchoziho roku, tj. k g@étku roku t

Ao = ostatni, tj. neopetai aktiva k datu ocemi [2,4,7]

Nastroj investéniho rozhodovani

Nejcastji vyuzivanym nastrojem v séasné dob je metoda diskontovanych pgmich
toka (DCF). Zteoretického hlediska négsrEji odpovida ekonomickému vymezeni
hodnoty aktiva jako saasné hodnoty @ekavanych budoucich uzitkz tohoto aktiva.
OvsSem pro investni rozhodovani Ize vyuzit i ukazatele EVA, kteryskgtuje oproti
metod DCF jednu informaci navic: vyjadje, jakacast hodnoty investice jiz k datu
oceréni existuje a jakacast hodnoty teprve v budoucnu vzniknefi Piodnoceni
jednotlivych investinich projekét metodou EVA i metodou DCF by da byt vysledna

hodnota investice stejna. [4,7]

Nastroj Fizeni a motivovani pracovnik

Kazdy subjekt v podniku ma jiny cil, kterého chas@hnout. OvSem je velmilézite, aby
se tyto cile sladily dohromady a dosahlo se takkgjgmosti vSech zainteresovanych
subjekfi podniku. Zakladnim principem tohoto systému jenteaiesovanost zafstnand
na maximalizaci ukazatele EVA pomoci bonusu. Jélikilem manazZer& zamgstnance je

maximalizace pro & samotného a cilem kazdého vlastnika je maximadizazniho
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hodnoty podniku. A proto, aby byly spokojeny vSecktrany, musi mit kazdy manazer

zamestnanec motivaci k maximalizaci hodnoty podnikufaené bonusi navic. [4,7]

3.2.8.3 Tradi¢ni bonusovy systém

V praxi se s nim setkavame &egtji, ovSem neslouzi k motivaci zastnand@, ma spise
opany vliv na aktivitu zamistnandg, jelikoz:
1. bonus je vyplacen az na zaktadbsahnuti planované vykonnosti v daném roce,

2. je stanovena maximalni hodnota bonusu, vice byaegmo nesmi. [7]

Cilova vykonnost

(dle planu)

Neoce#na vysoka

vykonnost

\ 4

VySe bonusu (V&

Cilovy bonus

P
<

Nepenalizovana nizka

Vykonnostni  @ritko

vykonnost (nap®. provozni zisk)

Obr. 6. Graf - Tradini bonusovy systéem [7]

Casté problémy tradiniho bonusového systému:
v vykonnostni naiitko, na zaklad néhoz je bonus vyplacen, neni propojen
s hodnotou pro vlastniky,
v" minimalni poZzadovana vykonnost a maximalni vySeowylosti tvdi zonu, ve které
je bonus vyplacen. Pokud zastnanci dosahuji pouze minimalni poZzadované
vykonnosti, tak naklady segsunou na dalSi obdobi. Logicky, pokud se pohybuji

na hranici maximalni vySe vykonnosti, odsunuji geosy na dalSi obdobi. [7]

3.2.8.4 EVA bonusovy systém

Tento systém je efektigfi nez tradini bonusovy systém a taquevsim pro podniky,
které jeSt hodnotu pro své vlastniky nevytily. Nasledujici pistup vychazi jednak

z absolutnich hodnot EVA, ovSem bere v Uvahu isgep hodnoty EVA.
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Bonus = (x% X EVA) + (x% X AEVA)

[7]

3.2.8.5 Moderni verze bonusového systému EVA
Tento systém je slozen ze saudvou hodnot¢imz se liSi od fedchoziho modelu:

1. cilovy bonus, ktery je vydany az i dosazeni ¢ekavané zrmy EVA

2. rozdil mezi piraistkem EVA a ¢ekavana zlepSeni EVA

Tento systém poskytuje efektigjgi motivaci pro manazery, aby zlepSovali hodnoWAE
nejen pro sebe, ale i pro vlastniky podniku. Zlep3eVA se tyka i &ch podniki, které
zatim kladné EVA nevytudly.

Programy zaloZzené na koncepci EVA obsahuji tzv.ubomou banku, ktera vyplaci jen
urcitou ¢ast bonusu, ktery je vytyven v daném roce. Tim padem ma pozitivisgbeni na
dlouhodobou motivaci pro manaZety zaméstnance, ne jen na jedno obdobi. Pokud

nastane situace, Ze je stav v bonusové bance zapomusy se nevyplaceji.
Jako kazda metoda ukazatel ma i tento systénxité nevyhody:

» diky vyraznym cyklickym vykyum, mize byt v gkterych od¥étvich problematické
vyuziti bonusového systému

* v nekterych podnikovych a narodnich kulturach nejsomai#i ¢i zamgstnanci
ochotni pracovat s tak silnou motivaci zaloZenotvoax hodnoty

e problémy mohou mit nové podniky, které ndaahku maji vysoke investice a nez se
jim tyto investice vrati aifinesou gjakou dodaténou hodnotu, trva to delSi dobu

* v rozvijejicich ekonomikach jsou pro¢Zadek podnikani nutné velkeé investice do

infrastruktury, coZ mize byt problematické pro zavedeni tohoto systéni] [4

3.2.8.6 Vyhody a nevyhody pouZziti ukazatele EVA

Na sw¥té neexistuje nic, co by neflo alespa n¢jakou nevyhodu, proto i tak épovany
ukazatel ekonomickérplana hodnota maes své nesporné vyhodyjakou tu nevyhodu.
Vyhody EVA:
v slouzi jako nititko vykonnosti podniku, jelikoZ je velmi blizky akatelicista
souasna hodnoty, jeji kladna hodnota je rozhodujiciggijeti urcitého projektu

manazery;
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v' je vyuzivana prdizeni a motivaci pro manazery a zZestmance;

v" slouZzi ke spojeni vSeannosti v podniku a lidi, ki€ se @astni &chto proces,
tzn. propojuje strategické a operativizieni => napomaha ke zvySeni hodnoty
vloZenych prosedki;

v vyjadtuje piinos vedouci k napémi cili pro hlavni¢innost podnikani v @itém
obdobi;

v lze jej vyuZzit i v investinim rozhodovavanii pii oceréni podniku, kde pinasi
stejné vysledky jako DCF,;

v' je povazovana za jednodussiiftko vykonnosti v porovnani s ostatnimi ukazateli.

Nevyhody EVA:

v diky tomu, Ze vychazi z¢étnich informaci, vyZzaduje dle firmy Stern Stewa€o.

NOPAT a NOA az 164 uprav, aby bylo dosazeno spitéwngsledku;

v ¢astym problémem je vyget naklad na kapital, zejména&ceh na viastni kapital;

<\

bez Upravy o inflaci;

v' nelze jej vyuzit jako zaklad pro hodnoceni strafie§io vyvoje, jelikoz nezahrnuje
ocekavané budoucitimosy, ale pouzeidledkyc¢innosti podniku projevujici se jako
naklad¢i vynos v daném obdobi;

v' rist ukazatele nemusiigobit fist hodnoty podniku, jelikoz je provazen zvysenim

nakladi na kapital, které vzrostly diky vySSimu riziklzasadnim zgnam

v kapitélové struktte. [7]

3.2.8.7 Implementace konceptu EVA do podniku

V prvni fadt by se pi implementaci konceptu EVA #&a firma zandtit na svou specifické
potieby, protoZze nelze vytvid univerzalni systém, ktery se bude vzdy hoditkazdou
firmu. Tudiz kazdy systém musi byt vyroben pro dardibmu presr€ na miru jejim

potrebam.

Koncept EVA je o zmn¢ chovani a postdj ve firme¢ a je velmi dlezité, aby se
postupovalo od vrcholového vedeni spalesti. Jelikoz musi byt stimto systémem
ztotozreni predevSim manaZe a vlastnici spolénosti, kté¢i budou motivovat své
zamestnance k pochopeni a akceptovani tohoto systédoy,tian dosahovali lepSich
vykoni a zvySovali tak ekonomickoutiganou hodnotu podniku. Pro lepSi nazornost je

vhodné, aby management sestavil implemanitalan, dle kterého se bude systém EVA
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zarazovat postupndo podniku tak, aby korespondoval se strategdraasnym systémem
podniku. [13]

Jednotlivé kroky implementace EVA dle Younga a Qfi@a:

1.

2.

Rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA do firmy a ravéf top managementu.

Provést hlavni strategicka rozhodnuti o programéEV

Jak bude eni EVA definovano?

Jak bude EVA pdgtana?

- Jaké upravy se budou prowel

—

Divizionalni versus korporatni cena kapitalu

- Jsou zmny potebné k detnimu systému spaleosti?

- Jakcasto se bude EVA propiavat?

Odmenovani managementu

—

3.

4.

Kdo bude od ptatku zahrnut a bude zde pozvolné zvySovatdstnicich se
pobidek na zakladEVA?

Citlivost odnen na zéklad hodnot EVA.
Bude tam odloZena slozZka, a jestli ano, tak pré jaknazery?
Uloha akcii v odriiiovacim programu.

Mix divizionalni versus celé & spolénosti nebo skupinového odifovani v
ramci EVA.

Poner nefinargniho rozsahu.
Rozvinuti implementniho planu.

Nastaveni vycvikového programu.

Kdo bude paebovat vycvik?

Jak bude vycvik proveden?

—

—

MnozZstvi vycvikovych sezeni pro zéstnance.

Jak bude koncept vystlen?
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- Pokra&ujici vycvik po p@ateni implementaci. [13]

DalSi moznosti, jakym Zgobem implementovat koncept EVA do podniku, je alklatt
tzv. 4M, které definuje Stern Stewart ve svém vyakiw roce 2003 pro spaleost Harsco

Corporation:
Measurement

Prvnim krokem v procesu implementace konceptu E¥Avyvoj ukazatele EVA jako
métitka. Klicovou Upravou je &etnictvi, kdy se &etni za¥rka musi petransformovat z
acetniho ramce na ramec ekonomickykali doporwené upravy se liSi odtvi od odtvi

a dokonce i spotmost od spoknosti, hlavni cil mfitka EVA zistava stejny — Iépe
zachytit ekonomickou vykonnostéiené jednotky. Upravy jsou voleny po zvazeni viech
faktony, jako je chovani managementu a ostatnich pracoyvaéivaznost a slozitost danych
Gprav. Spoléné apravy zahrnuji aktivaci vyzkumu a vyvoje, operd leasing, a

neobvyklé polozky, jako jsou ndklady na restrukineai.
Management

Pti fizeni faze realizace EVAipobi tak, Ze zlepSuje rozhodovani v ramci celérorgae.
Tato¢ast zahrnuje igzkoumavani kéovych projektt a vytvd&eni nastraj pro rozhodovani
zaloZenych na tabulkach, které pomahaji zlepSityanabchodnich filezitosti, zvySovat
miru jednotného rozhodovani v podniku, zlepSovatudmentaci a schvalovaci procesy

v celé spolénosti.
Motivation

Kli¢covou soddsti implementace EVA je vytieni pobidek, které budou spojeniinpo
s tvorbou hodnoty podniku pro akcigeaRi vytvoieni pobidkového planu zalozeného na
koncepci EVA jsou mana#ieodnmenovani pouze tehdy, jestlize vytitohodnotu pro

akciond&e prostednictvim udrzitelIného zlepSeni vykonnosti spotesti.
Mindset

Za (telem gechodu mysSlenek kazdého z&stnance na tvorbu hodnoty je vynakladano
vyznamné Usili na vzthvani a komunikaci se zastnanci. Vzdlavani kltovych
zamestnan@d o koncepci EVA a o podnikovych financich wytvazaklad pro lepSi
pochopeni. DalSi komunikace a filosofie konceptuAEafavi na tomto zakladu a udrzuje

stalé tempo pro ugpnou realizaci tohoto konceptu v podniku. [11]
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s

Pro UspSné zavedeni systému EVA do podniku Stern a Shiefinuji 6 nejdlezite]Si

fakton:

1. Podnik musi mit Zivotaschopnou podnikatelskou agiata vhodnou

organiza&ni strukturu.
2. Vyuziti celého potencialu konceptu EVA vyZzaduje lerpentaci vSech 4 M.
3. Dilezité je vyuzit pobidkového systému a to nejlépxin celym
podnikem.

4. Podstatné je tkladné proskoleni pracovnikpodniku na vSech Grovnich

fizeni.

5. Silné geswdceni vrcholového managementu o uditesti konceptu EVA a

jeho nélezita propagace.

6. Silné vtaZzeni a odborn& erudovanost fimaho manazera, ktery je schopny

porozungt a identifikovat kléové moznosti ovlivéni EVA. [7]
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. PRAKTICKA CAST
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4 PROFIL SPOLECNOSTI MND, A.S.

4.1 ldentifika éni Udaje

Obchodni jméno: Moravské naftové doly, a.s.

Sidlo spolénosti: Uprkova 807/6, 695 01 Hodonin

Identifika¢ni ¢islo: 26288583

Pravni forma: akciova spdleost

Zapis do OR: Krajsky soud v Btnoddil B, viozka 3760

Z&kladni jnéni spolénosti: 806 825 000 K

Predmet podnikani: Plizkum, vyhledavani a&tba ropy a zemniho plynu

4.2 Zakladni informace o spol€nosti Moravské naftove doly, a. s.

Moravské naftové doly, a. s. je n&®i spolénosti vCeské republice zabyvajici se a
vystavbou a provozovanim podzemnich zasabplignu. Spolénost byla zaloZzena v roce
2002, jejimi hlavnimi akciorfajsou s 51,82 % podilem SPP Bohemia a.s. a EURGRPGA
a.s. s podilem 48,18 %.

Na hlavnich¢innostech spolaosti Moravské naftové doly, a.s. se podileji gi&inné
spol&nosti MND Servisni a.s, MND Exploration and Prodoct Ltd se sidlem

v Londyrg, MND Production a.s. V roce 2007 byly zaloZeny dové dcéné spol€nosti

s nazvem MND a.s. a MND Gas Storage a.s. Ke dnitiB8ra 2008 doslo k realizaci
vkladu phzkumrg t¢Zebnicasti matéské spolénosti do 100 % ddeé spolénosti MND
a.s. a skladovaeiasti do 100 % daaé spolénosti MND Gas Storage. Moravské naftové
doly, a.s. se po realizacichto vkladi ¢asti podniku zabyva pouze spravou kapitalovych

Ucasti a poskytovanim poradenskych sluzeb.
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SPP Bohemia a.s. EUROPGAS a.s.
51,28 % 48,18 %
MND Servisni a.s. MND MND Production MND a.s. MND Gas Storage
EXPLORATION a.s. a.s.
100 % AND PRODUCTION 50 % 100 % 100 %

50 %

Obr. 7. Akciona a dceiné spolénosti Moravskych naftovych dola.s. [vlastni]

Historie &Zebniho pimyslu na Gzemi byvaléhOeskoslovenska saha az do poloviny 19.

stoleti a od roku 1919 sayodnre rakouska firma — Moravsk&zebni spolénost — stala

nejvyznamijSi spolé€nosti na jizni Mora®%. Po 2. swtové valce, kdy &ba byla

pozastavena, vznikl v roce 1951 statni podbéskoslovenské naftové dolyeditelstvim

v Hodonirg a v roce 1968 byl rozten na narodni podnik Moravské naftové doly Hodonin

a narodni podnik Slovenské naftové zavody Gbelyodé 1992 se spalrost na zaklatl

vitézného privatizéniho projektu transformovala na akciovou spotest, kterou je

dodnes.

4.3 Vedeni spolé€nosti k 31. 12. 2008

Predstavenstvo:

Ing. Miroslav Jeaik, gedseda

Ing. Robert Kol mistogedseda

Mgr. Karel Komarekglen
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JUDr. Jan Drabek]en

Dozori rada: Ing. Pettumba, pedseda

Inka Komarkova, misté@pdseda

PetraRihova,clen

4.4 Struktura pracovnik
Patet zamstnand v jednotlivych sledovanych letech uvadi tabuika.

Tab. 2. Vyvoj struktury zafstnana

v letech 2005-2008[vlastni]

2005 2006 2007 2008

Zaméstnanci 618 316 316 224
Vedouci pracovnici 18 9 8 7
Celkem 636 325 324 231

4.5 Budouci vyvoj spolé&nosti

Moravské naftové doly, a.s. hodla jak vlastiminosti, tak progednictvim svych dd@ych
spoleénosti i v dalSich letech rozvijéinnosti v souladu s jeji dosavadni strategii — tedy
nadéale pokréovat v piizkumu, vyhledavani a&xbs ropy a zemniho plynu na Gzeéské
republiky a v zahrasii, v obchodovani se zemnim plynem a v provozovauizemnich

zasobnik zemniho plynu.

» V Rumunsku byla prodlouZzenatzkumna licence o jeden rok a spwlest

planuje vyhloubit zde izkumny vrt.
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» Vroce 2008 bylo podepsano memorandum mezi MND &asage a.s. a
spolg&nosti Gazprom export, jehoz smyslem bylo deklarozajem
spolupracovat i vystavke novych skladovacich kapacit na Gze@dské
republiky. V nésledujicim roce bude tento zémmozpracovan a budou
zahajeny investni a legislativni procesy pro vystavbu nového pouziéo

z&sobniku plynu.

» Vyznamnou udalosti roku 2008 byl objev ropy v Ziarakde byla
provedena usgna cerpaci zkouSka, kterd4 potvrdila vyborné prothik
vlastnosti tohoto vrtu. Na dalSi rok je planovanautodoba cerpaci

zkousSka, aby byla s &itosti potvrzena vyznamna ropna zéna.

» V Jemenu se na podzim roku 2009 planuje hloubekpmného vrtu, kde

bylo dokorgeno 3D seismické #feni.
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5 KONKURENCE

V Ceské republice sefilis silna konkurence v této specialni oblasti gkéni nenachéazi,
v podstat by se daldici, Ze Moravské naftové doly, a.s. maji monopeplstaveni, ovsem

piece jen se mensi konkurenti nasli. Jednim z ni€ltegka rafinérska, a.s.

5.1 Identifika ¢ni tdaje o spol€nosti

Obchodni jméno: Ceska rafinérska, a.s

Sidlo spolénosti: Zaluzi 2, Litvinov

Identifikacni ¢islo: 62741772

Pravni forma: akciova spaleost

Z4apis do OR: Krajsky soud v Usti nad Labem, odd¥IBZka 696
Zakladni jnéni spol€nosti: 9 348 240 000K

Predmét podnikani: Rafinérské zpracovani ropy

5.2 Akcionari a vedeni spolénosti

NejvétSi akciondéem s nadpolo¢nim podilem 51,22 % je UNIPETROL, a.s. DalSimi
dvéma akcioné jsou s 32,45 % Eni International B.V. a Shell @eas Investments B.V
s 16,34 %.

Predstavenstvo: Ing. Ivan Seek, predseda
Salvatore Recupero, mistefdseda

Clenové: Jacek Smycagki, Ing. Miroslav Kornalik, Giorgio Cervi, Roberrthur

Chalmers, Ing. Roman Novotny
Dozocki rada: JUDr. Zdetk Cerny, fedseda
Martin JaroS, mistdpdseda

Clenové: Jacek Stanik, Ing. Ingrid Leva, Andrea Migrdan Klimes, Bc. llona Pokorna,

Ing. Karel Surma, FrantiSek Filipek
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5.3 Struktura pracovnik

Patet zangstnand v jednotlivych sledovanych letech uvadi tabuika.

Tab. 3. Vyvoj struktury pracovnik

v letech 2005-2008(vlastni]

2005 2006 2007 2008
Zaméstnanci 667 662 662 651
Vedouci pracovnici 26 26 25 25
Celkem 693 688 687 676
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6 SWOTANALYZA

6.1 Silné stranky

6.1.1 Pred provedenim finargéni analyzy

Za nejsilrgjsi stranku firmy bych povazovala jeji dlouhodobastorii a tradici. Firma se
vyvijela od roku 1919 a postuprse stala nejsijSi spol€nosti nejen na Moray
ale v celé Ceské republice. Dalsi velmi silnou strankou je ngamaent, ve kterém
nedochazi Kastym znénam, proto si firma udrzuje svou stalou itwdici konkurenci,
dodavateim a odiratetim. Moravské naftové doly jsou povaZzovany za stabén
rozvijejici se firmu. Za silnou stranku se da aznpobatka v Anglii, ktera dava firma
moznost rozvoje a také podily ve firmach v RuskalUkrajirg a €Zebni licence v Jemenu

a Pakistanu.

6.1.2 Po provedeni finartni analyzy

Na zaklad financni analyzy jsem zjistila, Ze firma se snazi byakevziskova a v porovnani
s konkurenci dosahuje velmi dobrych vyskedinancnich ukazatél. V ramci hledani
konkurergni spolé€nosti jsem narazila na problém, jelikoz najitCeské republice
konkurenci, ktera se zabyva stejnyrregnttem podnikani, je velmiégké. Je to dano
piedevsim tim, Ze odwi téZby ropy a zemniho plynu je velmi omezené v ranosiych

loZisek tZzby ropy. Pokud bychom firmu srovnavali v ramci apskych firem, jist

bychom nasli velmi kvalitni konkurenty, jako jsoamiklad britsky British Petroleum,
Norsky Statoil a rusky Lukoil. Tudiz za velmi silnstranku po finatni analyze bych

oznaila témei monopolni postaveni v o&twi.

6.2 Slabé stranky

6.2.1 Pred provedenim finargéni analyzy

Firma si sice zachovava stalé zastmance po dobu vice jak 20 let, coz je dobré ejio |
vnitini stabilitu, ovSem vidim v tom i slabou strankeljkoz novi lidé mohou do firmy

piinést nové myslenky a tak ji posunout na novousivyigove, srovnatelnou se stem.
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6.2.2 Po provedeni finargéni analyzy

Po provedeni finami analyzy bych ozri#a za velmi slabou stranku firmy pohledavky,
kterych n€la v letech 2005-2007 nadbytek. V roce 2007 &&éBx delSi nez doba obratu
zavazku, Zehoz vyplyva, Ze firma hradi své zavazkas, ovSem na splaceni pohledavek
ceka i déle nez jeden rok. To potvrdila pohotovodstiidita, jelikoz ta je ve srovnani
s hotovostni likviditou &kolikrat tak vy3Si, coZ znamena, Z&3ma petznich prostedki

spole&nosti je vazana v kratkodobych a dlouhodobych p#uvkach.

Také doSlo k vyznamnému sniZeni trzeb vroce 202 bylo zgisobeno jednak
pievodemcasti podniku na déaé spolénosti, ale také se projevilyadledky poklesu ceny
ropy ze 144 dold@rna 40 za barel v druhé polo¥inoku 2008. OvSem do budoucna by se
situace nila zlepSovat, jelikoZ vidime neustaly aisir ceny ropy, ktera se nyni pohybuje jiz

nad hodnotou 80 dokaza barel.

6.3 Prilezitosti

6.3.1 Pied provedenim finartni analyzy

Vzhledem k pobéce v Anglii ma firma dobrou ffleZitost pro expanzi do celéhoésa.
Dale diky tomu, Ze firma méa podilnictvi i wkierych zahragnich firmach, ¢etre
velmoci €zicich ropu, ma moznost podilet na vyznamnygelinich tzemich a mit z toho
zisk. Také diky projektu se spofosti Gazprom na stavbu dalSiho zasobniku plynu na
uzemiCeské republiky, ma firmaifleZitost na zvyeni svého podilu a sarepmé svého

zisku.

6.3.2 Po provedeni finargéni analyzy

Diky tajicim ledovém se objevuji nova loZiska ropy a Moravské naftaaty maji
moznost, vzhledem k podih v jinych firméach, dlat prizkumy €chto lozisek a naslednou

tézbu ropy, coz by firré prineslo zisk.
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6.4 Hrozby

6.4.1 Pied provedenim finartni analyzy

Co se tge konkureni hrozby, na GzemiR se vyznamna konkurémi firma nenachazi,
tudiz nenize ani Moravské naftové doly ohrozit. Za hrozbu hoyaité povazovala

vycerpatelnost ropnych lozisek, coz by vedlo k ula@nricinnosti spolénosti.

6.4.2 Po provedeni finartni analyzy

Za hrozbu bych povazovaldiphod noveho konkurenta, coz je ovSem vgsindolke témet
nemozné. OvSem v zahraniby to pro firmu mohlo znamenat i ztratu svéhoadrsiho
postaveni na trhu. Velkou hrozbou pro firmu zabipiage €Zbou ropy, je cena ropy, ktera
se ze 147 dolarza barel Zervence letoSniho roku propadla na 48 dofa barel, coz pro
firmu maze znamenat prudké snizeni zisku ne-li bankrot.c2&yme, Ze nyrjSi hrozbou
pro v8echny firmy, nejen ty¢Zebni, je finatni krize, ktera jiZ nyni spoustu podiik

dohnala k bankrotu.
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7 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU NA ZAKLAD E
KLASICKYCH UKAZATEL U
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Obr. 8. Graf- Vyvoj vysledkhospodéeni u podniku

Moravské naftové doly, a.s. [vlastni]
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Obr. 9. Graf - Vyvoj rentability u podniku

Moravskeé naftové doly, a.s. [vlastni]

Vzhledem k faktu, Ze Moravské naftové doly, a.snaj vCeské republice stejrsilného
konkurenta, musime tedy vzitéité vysledky s mirnou rezervou. Z provedené analyzy

vyplyvaji nasledujici vyznamna fakta:
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- Rok 2008 znamenal pro podnik zvrat, kdy bytsSv¢ast podniku pevedena na
dceiné spolénosti a tim se podstatzmenil stav majetku a zavaakresp. naklail

a vynosi.

- Nejen grevod ¢asti podniku, ale i finami krize a s ni i pokles ceny ropy ze 144
dolami na 40 dolar za barel v druhé polowinroku 2008, znamenal pro podnik

vyznamneé snizZeni trzeb. OvSentegto je podnik stéle ziskovy.

- ZadluZzenost je mnohem mensi nez u konkimerspol€nosti a vroce 2008

dosahuje hodnoty pod 1 %.

- Podnik je finakni stabilni jednak diky spémi zlatého pravidla financovani, ale
také diky hodnat ukazatele arokové kryti, které podnikuindsSi nejlepsi
ohodnoceni ratingu A+++, tzn. Ze nema problémytgargnim potebnych zisk

pro kryti potencialnich Urdakz pijcek.

— Také hodnoty likvidity dosahuji velmi dobrych vydk& a podnik by proto nesh

mit do budoucna problémy dostat svym zaviazk

— Oproti konkuregini spol€nosti nemaji Moravské naftové doly problémy s
rentabilitou, ktera dosahuje pémeé vysokych hodnot, iies jejich pokles v rdmci
sledovaného obdobi @gobeny moznym d@kavanim fgichodu finagni krize a

jejich skuténych nésledk v podol& poklesu ceny ropy.

- Spole&nost ma rezervy v obratovosti aktiv, ktera se poig/pod hodnotou 1, coz

znamena, Ze firma neefektimyuziva sva aktiva.

- Alarmuijici je také vysoka doba obratu pohledavegathojici v roce 2007 az 402
dni oproti mnohem nizsi débobratu zavazk Z tchto Gdaji miZeme usoudit
jediné, Ze firma musi svodinnost financovat jinym zisobem nez pomoci

kratkodobych pohledavek a jednak se stava pro &@zniky ¥fitelem.

OvSem i pes rekteré nepiznivé vysledky je spotmost Moravské naftové doly, a.s.
dostaténé finarkné stabilnim podnikem a konkurence v ramceské republiky jeji

postaveni nede nijak vyznaméohrozit.
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Tab. 4. Spider analyza pro rok 2008|vlastni]

CESKA
SPIDER ANALYZA PRO ROK 2008 MND RAFINERSKA
A.1 Rentabilita vlastniho kapitalu 4,07% 2,00%
Rentabilita A.2 Rentabilita celkového kapitalu 45,60% 2,00%
A.3 Rentabilita vynosi 36,40% 4,00%
B.1 Bézna likvidita 24,36 1,00
Likvidita B.2 Pohotova likvidita 24,35 1,05
B.3 Hotovostni likvidita 2,69 0,19
C.1 Vilastni kapital/Aktiva 9,98 0,70
Zadluzenost C.2 Celkova zadluZenost 0,01 0,30
C.3 Mira zadluZenosti 0,00 0,44
D.1 Obratovost aktiv 1,25 0,46
Obratovost D.2 Doba obratu pohledavek 72,00 183,00
D.3 Doba obratu zavazku 3,00 213,00
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Obr. 10. Graf - Spider analyza pro rok 2008[vla$tni

vy

Presto, Ze byl rok 2008 pro podnik Moravské naftow8 charany pii prevodu tSi casti
majetku a zavazk na dcé&iné spolénosti, hodnoty jednotlivych ukazatejsou velmi
dobré. Moravské naftové doly maji mnohem vyssSi faktabilitu, tak i likviditu oproti
Ceské rafinérské, ktera se pohybuje ve velmi nizkyotinotach. Z hlediska zadluZenosti
jsou na tom oft 1épe Moravské naftové doly, které maji celkovadlnzenost test
nulovou. Ceska rafinérska si také nestoji 3patjeji hodnoty vykazuji stejnjako u

Moravskych naftovych dél dostaténou finargéni stabilitu. U ukazatél obratovosti jsou
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podniky velmi odlisné. Moravské naftové doly vyudjivsva aktiva efektivji nez Ceskéa
rafinérska, jelikoz ukazatel obratovosti aktiv dndopordovanou hodnotou 1. tkeme
takeé vidt, Ze Moravské naftové doly maji jednak nizSi dobuatu pohledavek a zavazk
Ceska rafinérska, oviem doba obratu pohledavek jghem vy33i nez zavazktzn. Ze
Moravské naftové doly splaci své zavazky rychlagz dostavaji zaplaceno od svych

Z v

dluzniki, firma se tak stavastitelem pro své diuzniky. @eské rafinérské jsou sice doby
obratu vysSi, ale doba obratu zaviapk delSi nez pohledavek, coz znamena, Ze firritzem
svou ¢innost z¢asti financovat z krdtkodobych pohledavek a nembigidat dalSi

alternativy financovani.
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8 HODNOCENI VYKONNOSTI NA ZAKLAD E UKAZATELE EVA
Ekonomicky model pouziva pro vypet ekonomické fidané hodnoty vztah:

EVA = NOPAT - WACC x C

8.1 Vymezeni NOA (C)

Uprava aktiv pro vypeet NOA vychazi z nasledujicich krink
1. Aktivace polozek, které nejsou v aktivech vykazgvan
2. Vyc¢leréni neoperativnich aktiv

3. SniZeni aktiv o neuteny cizi kapital

8.1.1 Aktivace polozek

V této casti je uveden postuptipaktivaci polozek, které podnik vyuziva ke sveéviia

vydélecnécinnosti, ale v rozvaze nejsou zachyceny.

8.1.1.1 Leasing
Podnik Moravské naftové doly, a. sifoval formou leasingu zejména:
* nakladni a osobni automobily
» technologicka zdzeni, kompresorygerpadla
* produktovou
» ostatni stroje aifstroje

Od roku 2008 jiz zadny novy majetek formou leasirmutizen nebyl, jelikoz firma
pievedla téndr veSkery suj majetek a zavazky diiaym spolé€nostem, které igbraly i

majetek, ktery byl piozen formou leasingu.

Tab. 5. Leasingoveé splatky [vlastni]

tis. K¢ 2004 2005 2006 2007 2008
Aktivace leasingu 520476 479634 428874 411349 0

Leasing je aktivovan jak do dlouhodobého majetala,do zavazik
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8.1.1.2 Oceiovaci rozdily

Oceaiovaci rozdily u dlouhodobého majetku nebyly u sprabsti Moravské naftové doly, a.

S. zjisEny.

8.1.1.3 Aktivace néklad s dlouhodobymi pedpokladanymi dinky

Analyzovana spolmost se sama vyzkumem ani vyvojem nezabyva, prebode aktivace

provedena.

8.1.1.4 Goodwill

Hodnota goodwillu nebyla u analyzované spotesti zjiStna, nebude tudiz rmzena do
NOA.

8.1.1.5 Tiché rezervy

Vedenim spolénosti nebyly Zadné rezervy ozeay jako nadbytné, tudiz se s nimiip

vypoctu NOA dale nepéita.

8.1.2 Vy¢lenéni neoperativnich aktiv

8.1.2.1 Kratkodoby finartni majetek

Kratkodoby finani majetek vylodim v piipac, Ze dosahuje vys3fastky, nez je z
hlediska provozu nutné. K tomu pouziji ukazateleokostni likvidity, u hoz nechci, aby
piesahl hodnotu 0,5. Dosahovana hodnota je pro roK,28005, 2007a 2008 nizsi, Zzadna
Uprava tedy nenir¢ba. V roce 2006 vSak bylo dosazeno vySSi hodmotto je teba
provést Upravy a ,nadbyteé“ perézni prostedky odeist od kratkodobého fingniho

majetku. Sodiasre tuto hodnotu musim vylait v pasivech v polozce Ekvivalenty VK.

Tab. 6. Vylodeni KFM [vlastni]

tis. K¢ 2006
KFM 2070810
- Provozné nutny KFM 561 400

- "Nadbyteény" KFM 1509 411




UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 68

8.1.2.2 Dlouhodoby finareni majetek
Vzhledem ktomu, Ze investice nemaji portfoliovyadkter, nemy by byt z aktiv
vylouceny. DoSlo k propojeni mezi hlaviinnosti analyzovaného podniku a tiogch
podnikii, do kterych bylo investovano.

8.1.2.3 Nedokorené investice

Tab. 7. Vylodeni nedokotenych investic[vlastni]

tis. K¢ 2004 2005 2006 2007 2008
Nedokonceny DHM 55021 44028 21288 25529 0
Nedokonc¢eny DNM 0 978 0 0 0

Protoze se nedokoané investice nepodili na tvérbowasnych vysledk hospodeeni, je
tieba je vylenit. Tutocast DHM a DNM je iteba z aktiv oddst. V roce 2008 nemusim

odetitat nic, protoZe nedokdéany DHM spolénost jiz nevlastni.

8.1.2.4 Jina aktiva nepokebna k operativnéinnosti

Nebyla zjiStna Zadna jina aktiva, ktera se nepouzivaji k operiatinnosti, proto zde aj
neni provedena Zzadna Uprava.

8.1.3 Neuroceny cizi kapital

Upravena aktiva je nutné sniZzit o pasiva, kter@mejiréena.

Tab. 8. Neuraeny cizi kapital podniku MND, a. s. [vlastni]

tis. K¢ 2004 2005 2006 2007 2008

Rezervy 476 992 915 944 617 765 651 528 0
Dlouhodobé netrocené zavazky 41516 45 668 46 639 32 864 0
Kratkodobé neurocené zavazky 479234 556774 878349 460000 7 433
Casové rozliseni pasivni 6415 3566 6 464 5677 0
Celkem 1004157 1521952 1549217 1150069 7 433

Kompletni dopady do majetkové struktury (vymezeniOAY jsou zobrazeny

v nésledujicich tabulkéch.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky

69

Tab. 9. Vymezeni NOA podniku MND, a. s. [vlastni]

(v tis. K¢) 2004 2005 2006 2007 2008
Dlouhodoby majetek 4225910 4568679 4894284 5493284 8019187
DNM 19 682 22 295 23283 86118 0
DHM 4206028 3685428 3956282 3945973 52
DFM 200 860 956 914719 1461193 8019135
Obézna aktiva 2289028 3671729 2720801 4053558 181044
Zasoby 189 259 97 691 97 738 157 075 16
Dlouhodobé pohledavky 10 765 6767 67 326 7 238 0
Kratkodobé pohledavky 1838900 3439585 1994337 3707357 161005
Kratkodoby financni majetek 250 104 127 686 561 400 181 888 20023
Casové rozliseni 42 686 13 840 28 482 12 023 370
- Neuroceny cizi kapital 1004157 1521952 1549217 1150069 7433
NOA 5553467 6732296 6094350 8408796 8193 168
Tab. 10. Vymezeni C podniku MND, a. s. [vlastni]
(v tis. K¢) 2004 2005 2006 2007 2008
Vlastni kapital 4181895 5678502 5268226 7844647 8193168
Zakladni kapital 806 825 806 825 806 825 806 825 806 825
Kapitalové fondy -62 461 80 80 -11734 80
Rezervni fondy 175 210 163 378 163 602 163 459 161365
VH minulych let 2193968 2739309 4231225 5806117 6891226
VH bézného uc. obdobi 1123374 2013916 1597192 1105509 333672
Ekvivalenty VK -55 021 -45 006 -1530699 -25529 0
Cizi zdroje 1371572 1053794 826 124 564 149 0
Bankovni uvéry a vypomoci 851 096 574160 397 250 152 800 0
Leasing 520476 479 634 428 874 411 349 0
C 5553467 6732296 6094350 8408796 8193 168

8.2 Vymezeni NOPAT

Pii vypoctu NOPAT jsem vychazela z vysledku hospedd z EZné cinnosti ged

zdarénim a uskuténila jsem nésledujici Upravy:

1 Vylouwcili jsme z finargnich naklad placené uroky (fctenim zgt k VH) z bankovnich

avéra a také Uroky obsazené v leasingovych platbach.

2 Do NOPAT je nutné zagitat i vliv zmen vilastniho kapitalu, které se projevilyi p

vypoctu NOA. V pripadd naSeho podniku nedoslo k Zadnym émdam vlastniho

kapitalu.

3 Dale jsme vypditali dodaténé placenou da nasledujicim zjsobem: rozdil

puvodniho VH a VH po Upravach jsme vynasobilidaou sazbou pro dany rok.
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Tab. 11. Vymezeni NOPAT [vlastni]

(v tis. Kc) 2005 2006 2007 2008
VH z B.C. pfed zdanénim (ptvodni) 2722547 2105958 1446245 372435
Uroky z BU 23028 15 555 9255 1775
Uroky z Leasingu 20 194 19761 19 685 20156
VH z B.C. pfed zdanénim (po Gpravach) 2765769 2141274 1475185 394366
Rozdil 43 222 35316 28 940 21931
PlGvodné placena dan 708 631 508 766 340736 38763
Dodatecné placena dan 11238 8476 6 946 4605
NOPAT 2045901 1624032 1127504 350998

8.3 Vypocet WACC

8.3.1 Stanoveni nakladi na cizi kapital

8.3.1.1 Bankovni Uner
Existuje rgkolik metod, jak determinovat naklady na bankownir(

1 Urokové sazba je odvozena od Grokové sazby PRIB®Rieré je fipoitena rizikova
piirdZka. Ri srovnani vyvoje ukazatiebézné a pohotoveé likvidity jsem zjistila, Ze jsou
témet identické. Naopak hotovostni likvidita ma velmistabilni vyvoj a mnohdy
velmi nizké hodnoty, 2ehoZ plyne, Ze &Sina pegznich prostedki je vazana
v kratkodobych pohledavkach. Na zallattchto faktodi jsem zvolila rizikovou
piirdZku v hodnat 1,5%.

Tab. 12. Naklady na bankovnidiy — 1. alternativa [vlastni]

2005 2006 2007 2008
PRIBOR 2,13% 2,65% 3,42% 4,20%
Rizikova prirazka 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Nominalni Grokové sazby z uvéri 3,63% 4,15% 4,92% 5,70%

2 P¥i druhé alternati¥ je mozné vyuzit vztahu nakladové aroky/bankovréryiw tomto
piipadt mize nastafada problém, nag. se niiZze jednat o splaceni &wi na konci
roku. Je vhodsi pouzit vztah: aroky/((stav BU nacku obdobi + stav BU na konci
roku)/2).

Tab. 13. Naklady na bankovnidiy — 2. alternativa [vlastni]

2005 2006 2007 2008
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Stav BU na konci roku 574160 397 250 152 800 0

Primérny stav BU 712 628 485 705 275025 76400
Nakladové uroky 23028 15555 9255 1775
Urokova sazba - stav BU na konci roku 4,01% 3,92% 6,06% 0,00%
Urokové sazba - primérny stav BU 3,23% 3,20% 3,37% 2,32%

3 DalSi moznosti je vyuZziti alternativnihotgmbu zaloZzeného na trznich datech.

Tab. 14. Naklady na bankovnidiy — 3. alternativa [vlastni]

2005 2006 2007 2008
Bezrizikova urokova mira 3,53% 3,77% 4,24% 4,55%
EBIT/NU 119,23 136,39 157,27 210,82
Rating AAA AAA AAA AAA
Rizikova prirdzka 0,35% 0,35% 0,35% 0,35%
Odhadnut3 trokova sazba BU 3,88% 4,12% 4,59% 4,90%

Pro nasSe &ely je dale poitano s Udaji, které jsou vypibany pomoci 1. alternativy. Tyto

Gdaje jsou nejfesrEjSi, ostatni zfisoby jsou vhodné n&p pro externiho analytika

v pripadt, Zze nema dostatek internich informaci o podminkéaara. Abych ziskala

naklady na cizi kapital, je p@ba vzit v Gvahuisobeni daového Stitu. Je gitano s 26%
dani v roce 2005, s 24% dani v roce 2006 a 200Z1&sdani v roce 2008. Vysledky jsou

uvedeny v nasledujici tabulce.

Tab. 15. Naklady na bankovnidayvlastni]

2005 2006 2007 2008
Nominalni urokové sazby z Gvérl 3,63% 4,15% 4,92% 5,70%
Naklady na bankovni Gvér 2,69% 3,15% 3,74% 4,50%

8.3.1.2 Leasing

Je zde vyuZit alternativni vypet pro stanoveni naklada cizi kapital zaloZeny na trznich

datech, ktery byl jiz fedstaven u bankovnich & ve teti alternati¢ a jehoz vysledky

jsou uvedeny v tabulce vy3e. | zde je bran v pafaz danového Stitu. Vysledky jsou

uvedeny v nasledujici tabulce.

Tab. 16. Naklady na leasing [vlastni]

2005 2006 2007 2008
Odhadnuta urokova sazba leasingu 3,88% 4,12% 4,59% 4,90%
Naklady na leasing 2,87% 3,13% 3,49% 3,87%
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8.3.1.3 Pramérné naklady dluhu

Nyni mame vSechny pi@bné informace pro vyget naklad na cizi kapital. Vysledky jsou

uvedeny v nasledujici tabulce.

Tab. 17. Pimerné naklady dluhu [vlastni]

2005 2006 2007 2008
Bankovni Gvéry (pocatek roku) 851096 574160 397 250 152800
Leasing (pocatek roku) 520476 479634 428874 411349
Néklady na bankovni avéry 2,69% 3,15% 3,74% 4,50%
Naklady na leasing 2,87% 3,13% 3,49% 3,87%
Primérné naklady dluhu (Ng) 2,76% 3,14% 3,61% 4,04%

8.3.2 Stanoveni nakladi na vlastni kapital

8.3.2.1 Model oceiovani kapitadlovych aktiv (CAPM)

viv s

kapital. Pro vypoet je nutné znat bezrizikovou urokovou miru, hodnkbeficientupd a

rizikovou prémii.
* Bezrizikova urokova mira

Bezrizikova urokova mira je uvedena v tabulce.
» Koeficient 3

Vzhledem ke skutmosti, Ze analyzovana sp&mst Moravské naftové doly, a. s. neni
obchodovana na kapitalovém trhu, zvolime pouzitdeho CAPM s nahradnimi odhady
B. Nahradnim zpsobem, jak uiit koeficient (3, je nag. metoda analogie — pouZiji

3 podobnych podnik Fri této metod musim vzit v Gvahu vliv kapitalové struktury @&

musim upravit dle niZze uvedeného vzorce. V naSépagk jsem pouzilg - nezadluzena

z daného odstvi (viz www.damodaran.cz).
* Rizikova prémie (rm - ry)

Rizikova prémie by rda byt stanovena jako rozdil mezéekavanou vynosnosti trhu
celkem a bezrizikovou mirou vynosu. Dala jseiedmost odhadu rizikové prémie dle

Damodarana.

Tab. 18. Vypéet Nk dle CAPM |[vlastni]

2005 2006 2007 2008



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 73

re 3,53% 3,77% 4,24% 4,55%
B - nezadluzena 0,89 0,93 0,72 0,89
B - zadluzend 1,11 1,06 0,81 0,94
Rizikova prémie 5,70% 5,96% 5,90% 7,10%
re 9,83% 10,09% 8,99% 11,19%

Priklad vypatu naklad na vlastni kapital v roce 2007:

B = Pux{ 11 -The o

83261241__0’81

= 072x|1+(1- 024)x— | =
5268226

0

r, = 424+ 081x 590=8,99%

8.3.2.2 Priimérnd rentabilita v odwtvi

DalSi moZnosti, jak dit naklady na vlastni kapital, jsou Udaje aupirné rentabili¥

vlastniho kapitalu v oditvi. Udaje o rentabilit v odwtvi Ize ziskat na webovych
strankach Ministerstva pmyslu a obchoduCR (www.mpo.cz). Timto zjsobem jsem
v3ak nebyla schopnadir Nvk, neba@ pro vybrana obdobi (2005 — 2008) jsou pro @KE

11 zadany do systému mémez ti podniky. Srovnani tedy nebylo mozné provést.

8.3.2.3 Odvozeni naklad vlastniho kapitalu z naklad ciziho kapitalu

Pfi tomto modelu vyuzivame toho, Ze naklady na viakapital jsou vysSi nez naklady na
cizi kapital a Ize je spdtat jako naklady na cizi kapital + rizikovéirdZka. Doporduje se

piirdzka 2-3 %. V fipact analyzovaného podniku byla zvolenargzka 2,5 %.

Tab. 19. OdvozeniyN z Nek [Vlastni]

2005 2006 2007 2008
Urokova sazba BU 3,63% 4,15% 4,92% 5,70%
Pfirazka 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
re 6,13% 6,65% 7,42% 8,20%

8.3.2.4 Stavebnicovy model

Kurceni naklad na vlastni kapital lze pouzit stavebnicovy modelery vyuZiva

Ministerstvo pimyslu a obchod(R.

Jednotlivé pirazky jsem si ufila nasledova:
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r; — bezrizikovou Grokovou sazbu pro jednotlivé rggem zjistila na strankach MPCR
r.a — rizikovou giirazku za nizsi likvidnost akcie jsemcila dle vztahu:

Uplatné zdroje > 3 mld. K=> 1.4 = 0,00%
I'podnik — rizikovou gfirazku za obchodni riziko jsemdila na zaklad podminky:

EBIT o VK+BU+O, U => Ipodnik = 0,00%
A A BU+O

I'einstab— rizikovou griraZzku za finatini stabilitu jsem ufila na zaklad porovnani celkove

likvidity analyzované firmy a celkové likvidity kdwarereni firmy Ceska rafinérska
Ieinst— rizikovou girazku za finagini strukturu jsem wila na zaklad vztahu:
lFinstr = fe — WACC

WACC = + ILa *+ lpodnik T IFinstab

WACC*%_(l_d)* U *(%_\ﬁ
.= A BU+O "A A
) VK

A

Tab. 20. Stavebnicovy model [vlastni]

2005 2006 2007 2008
Bezrizikova urokova sazba 3,53% 3,77% 4,24% 4,55%
ria 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Fpodnik 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
MFinstab 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
FEinstr 0,10% -0,08% -0,02% 0,00%
re 3,63% 3,69% 4,22% 4,55%

Vysledky ziskané vySe uvedenymi metodami pro &jiShaklad na vlastni kapital jsou

N 1

uvedeny v nasledujici tabulce. Jakizeme vidt, nejvySSi hodnoty nakladna vlastni

e

dalSi vypdty Ize vybrat vysledek jedné metody nebo pouzitemgzaritmeticky pimeér

vysledki vice metod. Zvolime \ ziskané pomoci metody CAPM.

Tab. 21. Pehled naklad na vlastni kapital [vlastni]

2005 2006 2007 2008
CAPM 9,83% 10,09% 8,99% 11,19%
Odvozeni z Ne 6,13% 6,65% 7,42% 8,20%

Stavebnicovy model 3,63% 3,69% 4,22% 4,55%
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Primérnda hodnota Nyg
(vdha 1 u kazdé metody) 6,53% 6,81% 6,88% 7,98%

8.3.3 Stanoveni vdZzenych pimérnych nakladia na kapital (WACC)

Praimérné naklady celkového kapitalutitteme definovat jako vazeny aritmetickyamer
nékladi na jednotlivé druhy kapitalu, kde vahou je podisjuSného kapitalu na celkovém
kapitalu. V gipadové studii je pro determinaci nakiadha vlastni kapital vyuzivan
vysledek metody CAPM. Vzhledem kwvyio EVA vychézejici ze stavu kapitalu
k pocatku hodnoceného obdobi je pro vgpbnaklad na kapital poitana roviz struktura
kapitalu k p@atku obdobi.

Tab. 22. Vypget WACC [vlastni]

2005 2006 2007 2008
Nex 2,76% 3,14% 3,61% 4,04%
Ny 9,83%  10,09%  899%  11,19%
CK/C (potatek obdobi) 24,70%  15,65%  13,56%  0,00%
VK/C (potatek obdobi) 75,30%  84,35%  86,44%  100,00%
WACC 8,08% 9,00% 8,26%  11,19%

8.3.4 Zavér k nadkladam na kapital

V piipact analyzovaného podniku MND, a. s.ubeme konstatovatist vazenych
pramérnych naklad na kapitél, i kdyZ v roce 2007 doslo k mirnémulpsy, tak rok 2008
zaznamenal vysokyist. To je dano nejen mirnym idtem nakladl na cizi, ale fedevSim
nakladi na vlastni kapital, které v roce 2008 dosahli #aha celkovém kapitalu, coz
znamena, Ze firma je financovana jiz vyhradnvlastnich zdrdj a cizi kapitél jiz
nevyuziva. A jak se fizeme peswdcit, dokud byl je&t vyuzivan v ukité mite cizi kapital,
tak celkové naklady klesaly, ovSem nyni jsou ceékagklady na Urovni 11,19 % a to jen

diky vyuziti pouze vlastniho kapitalu.

8.3.5 Vypocet EVA

Nasledujici tabulka ukazuje vysledky vypo EVA podle ekonomického modelu.
K vypoctu byl pouzit vztah EVA = NOPAT — WACC*C. Vyvoj ukatele EVA je

zobrazen na obrazku, ktery vychazi z modifikacealwat v podob EVA = (RONA -

WACC)*C.
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Tab. 23. Vypéet EVA dle ekonomického modelu [vlastni]

(v tis. Kc) 2005 2006 2007 2008
NOA (pocatek obdobi) 5553467 6732296 6094350 8408796
NOPAT 2045901 1624032 1127504 350998
WACC 8,08% 9,00% 8,26% 11,19%
EVA 1597180 1018125 623851 -589 947

40,00%
35,00%

30,00%

25,00% 1597 180
20,00%

15.00% 1018125

10,00%

5,00%

0,00%
2005 2006 2007 .

—— RONA —l—WACC M EVA -589947

Obr. 11. Graf - Vyvoj EVA podniku MND, a. s. [viai$t

Podnik MND, a. s. dosahuje v analyzovanych lete@d52— 2007 kladné hodnoty EVA,
vyvoj EVA je v8ak negativni. Pokles hodnoty EVA prak 2006 je zfisoben nérstem
NOA a WACC a také poklesem NOPAT.iles pokles hodnoty NOA v roce 2007 hodnota
EVA opét poklesla, dvodem je klesajici NOPAT a rostouci WACC. V roc®23e EVA
dostala do zapornych hodnot, coz jésgbeno fedevsim ndrstem hodnot NOA a WACC

a rapidnim poklesem NOPAT. Jelikoz firm#epedla ténst veSkery hmotny a nehmotny
majetek a zavazky na daeé spolénosti, doSlo ke sniZzeni vysledku hospead. Do roku
2007 firma vytvéela ekonomickou jidanou hodnotu pro své vlastniky, ovSem od roku
financné vykonnad a nyni se stala spravcem Kkapitadlovydasti poskytujici pouze

poradenskoginnost.

Pro srovnani postupvypaitu EVA podle ekonomického aétniho modelu fedkladam
vysledky EVA podle @etniho modelu, ktery se pita dle vztahu EVA =CZ — *VK.
Obrazek ukazuje vyvoj ukazatele EVA a vstupnichi¢uel vychazi z modifikace vztahu
v podolg EVA = (ROE - g)*VK.
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Tab. 24. EVA dledetniho modelu [vlastni]

(v tis. Kc) 2005 2006 2007 2008

re 3,63% 3,69% 4,22% 4,55%
EAT 2013916 1597192 1105509 333672
Vlastni kapital 5723508 6798924 7870176 8193168
EVA 1806206 1346468 773770 -39117,1

40,00% - 1806206,166
35,00%

30,00% - 1346467,525
25,00% -
20,00% 773770,1945
15,00% -
10,00% -

5,00%

0,00% -
2005 2006 2007 2008

—4—R0OE —l—r= HEEVA

Obr. 12. Graf - Vyvoj EVA podniku MND, a. s.é&etini model [vlastni]

Nepehlédnutelné jsou rozdilné vysledky ekonomickéhacetniho modelu EVA. Dle
Ucetniho modelu dosahuje podnik v jednotlivych letagi$Si hodnoty EVA. Oba dva
modely vSak shodnukazuji klesajici tendenci hodnoty EVA a v rocd2®ba vykazuji

zaporné hodnoty.

8.4 Pyramidovy rozklad podniku Moravské naftové doly, as

Nasledujici obrazek znazmije pyramidovy rozklad EVA analyzovaného podniku.
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EVA EVA
623851 -589547 rok 2007 rok 2008
- prirtstek EVA
|
RONA - WACC C (NOA)
10,24 % -7,02 % 8408796 8193168
|
RONA WACC
18,50 % 4,17 % 8,26 % 11,19 %
+ -
VK/C
0,8644 1,00

Nvk CK/C Nck
8,99 % 11,19 % 0,1356 0,00 3,61% 4,04 %
- + -
|
re B* (rm-rs)
4,24 % 4,55 % 4,75 % 6,64 %
|
Koeficient Rizikova prémie
0,72 0,89 5,90 % 7,10 %
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NOPAT / Triby Triby / C
33,97 % 43,78 % 0,39 0,1
| |
Trzby C (NOA)
3319567 801774 8408796 8193168
-2517793 +215628
| |
T za prodej zboZi ¢PK Dlouh. majetek €asové rozliseni
52714 116 2903489 173611 5493286 8019187 12023 370
- + - +
+
| |
Tzavl.vyr.asl. DHM DNM DFM

3266853 801658 3945973 52 86120 0 1461193 8019135
- +3945921 +86120 - 6557942
| | | |

Zasoby Pohledavky Kratk. FM Kratkodoby CK
157075 16 3714595 161005 181888 20023 1150069 7433
+157059 +3553590 +161865 -1142636
| | |
PH/T OsobniNa /T Odpisy / T Ost.Vy-ost.Na/T
64,68 % 74,77 % 6,04 % 5,79 % 11,34 % 18,32 % -13,33 % -6,89%
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Rozklad zdina u vrcholového ukazatele EVA, kde sledujeme jetimi zmenu, ktera je dana
rozdilem mezi hodnotami v letech 2007 — 2008. \er@007 podnik jesttvoril hodnotu pro své
vlastniky, ovSem v roce 2008 je hodnota EVA zapoBwahou je zjistit ii¢iny tohoto vyrazného
poklesu. Zakladnimi prvky, gsobicimi na hodnotu EVA, je tzv. spread (RONA — WACa
investovany kapital. Spreadigobi na tvorbu hodnoty EVA kladns jeho éistem se hodnota EVA
zvySuje. U podniku MND, a. s. vSak dosSlo k pokle&io hodnoty, a proto byl vliv na EVA negativni.

Vzhledem k zdpornému spreadu ma pokles investowekegtitdlu zaporny vliv na hodnotu EVA.

Spread je tvien rentabilitou investovaného kapitalu — RONA, Zgpiokles fisobi negativé na
tvorbu hodnoty EVA, a WACC, jehoist ovliviiuje EVU také z4poih

Zakladnimi prvky, které ovlituji RONA, jsou ziskova marze (NOPAT/Trzby) a obreist
investovaného kapitalu (Trzby/Investovany kapit@lpsSlo ke zvySeni ziskové marze, coZlonza
nasledek pozitivni vliv na EVA. Naopak se snizilmaiovost investovaného kapitalu, ktera ovlivnila
tvorbu hodnoty EVA negativn Souhrng je vSak vliv ziskové marZze a obratovosti investwlaso

kapitalu kladny, protoZeipvazuje pozitivni vliv rostouci ziskové marze.

Duvodem vziistu ziskové marze bylipdevsim velky firastek gidané hodnoty na trzbach. Pozitivni
vliv na ziskovou marzi i také pokles podilu osobnich nakiad (ostatnich naklad— ostatnich

vynodi na trzbach. Negativni vliv éhnaopak podil odpisna trzbach, ktery vzrostl.

DalSim faktorem ovlisiujicim rentabilitu investovaného kapitalu je obrest aktiv. Cilem je, aby se
aktiva obratila za co nejkratSi dobu. Obrat je gl§vina velikosti aktiv a na vysi trzeb. V roce 2008
doslo k vzfistu investovaného kapitalu. PokiERK acasového rozlidenitgobil na EVA pozitivi,

naopak st dlouhodobého majetkughmegativni vliv.

Rast dlouhodobého majetku, ktery ovlwal hodnotu EVA zapo# byl zpisoben éistem pedevsim
dlouhodobého finamiho majetku.

Z hlediskaCPK doslo k vyrazné zamé u pohledavek, jejichz pokles ovlivnil hodnotu E\kbadng,
stejre jako pokles kratkodobého finamho majetku a také zasob. Naopak pokles kratkdumbé
ciziho kapitalu vyvolal negativni vliv na ukazafVA. Celkow doslo k pozitivnimu vlivu n&PK,

tim padem i na EVU.

DalSim vyznamnym faktorem, ktery negativavlivnil hodnotu EVA, byl pokles trzeb, coz bylo
zpisobeno zejména poklesem trzeb za vlastni vyrolbdtyzby. Pokles trzeb (negativovliviujici
hodnotu EVA) a pokles investovaného kapitalu (ktadwliviujici hodnotu EVA) vedly ke snizeni

obratovosti aktiv, tzn., Ze pokles trzeb bytdi nez pokles investovaného kapitalu.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 81

Nyni jeS€ popiSi druhowést spreadu a to vyvoj WACC. Né&klady na vlastniitéhpze vypaitat
pomoci rkolika metod, v naSem fijpact byla zvolena metoda CAPM s nahradnimi odhady
B. Z&kladem CAPM je bezrizikova urokova mira, k nigpfgten koeficient3 vynasobeny rizikovou
prémii. Vziast koeficientup a také rizikové prémie znamenal negativni viiv N&UE Negativni viiv

mél i rast bezrizikové arokové miry. Celkéwse naklady na vlastni kapital zvysily, coz zagorn
ovlivnilo hodnotu EVA. Negativni vliv @& také vysSsi podil vlastniho kapitalu na celkovém
investovaném kapitalu. Jedinym pozitivnim vlivem B®¥U byl pokles néklall na cizi kapitél.

Celkow se projevil negativni vliv na WACC a tim i na hatin EVA.

8.5 Shrnuti a doporuéeni

Od roku 2005 hodnota ukazatele EVA klesala, aZ e 2008 dostala do zapornych hodnot. Tento
pokles byl zfisoben jednakustem naklad na kapitél a to igdevSim diky vysokym naklach na
vlastni kapital. Firma dava@dnost jistat pred rizikovym, i kdyZ levjSim cizim kapitalem. DalSim
vyznamnymegéinitelem byl NOPAT, ktery kaZzdotmé klesal a v roce 2008 poklesl az o 800 tig, K

¢imz se ekonomickarplana hodnota dostala do zapornych hodnot.

Do roku 2007 spolmost vytvdela ekonomickou fidanou hodnotu pro své vlastniky, oviem rok
2008 znamenal zlom, ktery &gobil tvorbu nulové fidané hodnoty pro vlastniky. Tato situace ovSem
neni v Zadnémifpad pro spolénost ani jeji viastniky negativni. Moravské naftalady, a.s. jakozto
matdska spolénost gevedla pevaznou ¥tSinu hmotného i nehmotného majetku a zaiamk
dceainé spolénosti, ¢imZ doSlo ke snizeni VH magké spolénosti. RestoZze matska spolénost
jako takova netvio pridanou hodnotu, tak vlastnici ziskavaji tuto hodnotdcéinych spolénosti,
které hodnotu tvid. Moravské naftové doly, a.srgstala byt finatné vykonna, stala se pouze
spravcem kapitalovyche¢asti poskytujici pouze poradenskianost. Nyni jsou finainé vykonnymi
dceiné spolénosti a Zivi svou matskou spolénost, ktera je 50 %i 100 % vlastnikem Nasledujici

doporieni by firmé pomohla k vytvéeni ekonomickéifdané hodnoty:
- stanovit optimalni WACC, fedevsim naklady na VK

Poner mezi naklady na cizi a vlastni kapitdl bylnbyt optimalni, tak aby bylo dosahovano
maximalni trzni hodnoty podniku. OvSem Moravskétmad doly v pedchozich letech vyuzivali
ciziho kapitalu v menSim mnozstvi, ovSem vyuzijgliV roce 2008 doslo ke zin¢ a vlastni kapital
tvoii témei 100% z celkového kapitalu spotesti. Tato situace pro firmu ma negativni dopad,
protoZze diky tomu doSlo k rapidnimu poklesu ekorokdi fidané hodnoty. Vlastni kapitél je

z pohledu investora mnohem drazsi a rizéf®ly ovSem pro podnik je mémizikovy, nemusi platit
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kazdy ngsic platby a Uroky z dluhu, kdyZ nema dostateknfithaOvSem cizi kapitél fiie naopak

v budoucnu finést vysoké petzni toky,¢imz i zvySi ekonomickouifdanou hodnotu pro viastniky,
na rozdil od kapitalu vlastniho, ktery v podnikwzbguzivani jen zbytaé lezi a nefinaSi téngt
Zzadny uzitek. Vzhledem k tomu, Ze nigteéd spolénost Moravské naftové doly, a.geptala plnit
svou hlavni funkci, bude pro niézké, aby investovala pomoci ciziho kapitalu, ovSefako
poradenska spalaost bude mit péeby inovovat st majetekci nakoupit napiklad novy software,
noveé propagai materidly, mohla by také investovat do systémaklavani pro své poradce, kidy

tak mohli poskytovat kvaliwjsi, efektivrejSi a moder§Si poradensky servis a to nejen na uzemi

Ceské republiky, ale také ved¥, kde ma spolmost jiz také své polsy.
- zvyseni trzeb,ifedevsim za sluzby

Zvyseni trzeb znamena zvyseni hodnoty pro vlastiiist trzeb je mozny pouze tehdy, pokud vynos
z dané investice bude vy3Si nez naklady na ni eyealé. Firma svoutrevaznou ¥tSinu trzeb
pievedla na ddamé spoleénosti. Nyni ma trzby jfedevsim z poskytovani sluzeb, které ovSem nejsou
nijak zavratné. Dopotila bych firme poskytovat poradenské sluzby nejen svym fidgen
spole&nostem, ale vzhledem k poiti v zahranii, ma firma moznost poskytnout své sluzby i svym
zahranénim obchodnim partném a gipadré si otevit i poradenské centrum naps Londyre Ci
Rusku.

- snizit dobu obratu pohledavek => zvysit hodnotu am&tele hotovostni likvidita

Dle ukazatele hotovostni likvidity iieme pozorovat, Ze firma m&tSinu pewznich prosedki
vazanych v kratkodobych pohledavkach. Tento fakviggtelny i v dok® obratu pohledavek, ktera
dosahuje vysokych hodnot. V roce 2007 aZz 402 dod, je opravdu velmi nebezfe, protoze
spousta z nich jiz fejm¢ nebude wadném terminu splacena a stane se nedobytnymi,bgoz
znamenalo zvySeni nékiadh sniZzeni hodnoty pro vlastniky. 8x vy3Si hodnmtaledavek oproti
zavazkim znamena@, Ze firma se stak&itelem svych dluznik a v gipadt nahlé pateby pegznich
prostedki se nemze spoléhat na ziskani gere pohledavek, ale musi hledat zdroje nahradmhd-i
bych doportila disledrgjSi vymahani svych pohledavek, navrhovala bych tinnmost fFenechat
externi spolénosti, kterd firmu miZze vyjit celko¥ levrgji a bude to pro ni mnohem efektisjai,
kdyz vyuzije outsourcingu, nez aby si vymahala pdal/ky sama a zaisinavala své i tak dosti
zaneprdzdéiné pracovniky, kig ji mohou pinést hodnotu jinym zisobem, neZz jen neustalym

upominam svych dluznik
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9 IMPLEMENTACE KONCEPTU EVA DO PODNIKU MND, A.S.

Po zhodnoceni fingni vykonnosti pomoci s@asneho klasického apobu a také pomoci moderniho
konceptu EVA je nyni mozné &a s implementaci konceptu EVA do spaiesti Moravské naftové
doly, a.s. B implementaci konceptu EVA je nutné vytitdakovy systém, ktery bude vyroberepre
na miru pro danou firmu, aby vyhgyejim specifickym patebam. Moravské naftové doly, a.s. jsou
velmi specifické pedevsim pedmétem svého podnikani a také svou dlouholetou tradieinutné,

aby se implementace konceptu EVA nevztahovala gesamotnou maitskou spolénost, ale aby

byly zapojeny i vSechny dtieé spolénosti.

9.1 Rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA do firmy na Uromi top managementu

Rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA do spobsti Moravské naftové doly, a.s. musi v praé
padnout na urovni jejiho vrcholového vedeni. Vzbhladk tomu, Ze firma je akciovou spatesti, je
jejim nejvySsSim organemigdstavenstvo, které musi spolés akcioné jako prvni schvalit zavedeni
systému EVA do podniku. Je nutné, aledstavenstvo i akciotidgporozungli celému konceptu
EVA a aby si uedomili, jaké ginosy ze zavedeni tohoto systému pro firmu plymedevsim musi
piedstavenstvoipswdéit vlastniky, Ze to pro &ibude znamenatétsi kontrolu a pkhlednost celého
systemu finaéniho fizeni podniku. A také diky tomuto konceptu mohotklijak velkou hodnotu
pro né podnik tvdi. V ramci hierarchie nesmime zapomenout na sanmganéstnance, kié se také
musi s novou metodou hodnoceni fitreinvykonnosti seznamit,ipdevsim s jejim fjnosem a take
s dilezitosti jejich fisobeni v celém systému hodnoceni vykonnosti naadgdkiového konceptu
EVA.

9.2 Strategickeé rozhodnuti o systému EVA

Predstavenstvo spaleosti by nglo urit implement&ni tym, ktery si stanovy #Zigob a plan
implementace konceptu EVA do podniku. V tomto tybryumel byt zastupce jak ze strany vlastinik
Z predstavenstva, doztirrady, vedouci finaimiho oddéleni, vedouci personalniho adieni a dalSi
¢lenoveé vedeni spalaosti. Na tento tyndekaji velmi dileZitd rozhodnuti tykajici se #pobu n&ieni
EVA, Upravy ®&etnich vykas, nastaveni systému takovym tspbem, aby odhalovalfiginy
vytvareni ¢i niceni ekonomickeé fidané hodnoty pro vlastniky. Déle je nutné stanoyamiodicity
propaitu EVA, systému stanoveni na zakladytvoreni hodnoty EVA a to na zakladonus: i
odmen za utitou dosazenou kladnou hodnotu pro viastnika. Niégleim krokem je rozhodnuti o

Skoleni zamsstnané formou teoretického i praktického vycviku, tak ed®ydosahlo zemy v mysleni
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lidi ve firmeé. Velmi dilezity je také zppisob stanoveni motivace, ktera musi byt provedepéiieely

e

9.2.1 Measurement — navrh zpisobu a postup méreni tvorby hodnoty

Faze ngeni je zakladnim krokem v procesu implementaceérysia fizeni na zaklatl konceptu
EVA. Vzhledem k tomu, Ze Moravské naftové doly,. gs®u spolénost s dlouhodobou tradici a
novinky tohoto typu se budou zawédobtizré, navrhovala bych zait se na jednoduchost a
piimocarost @i zavadni, aby tento systém v osobach spjatych s podnikemyvolaval zbytény
pocit slozitosti. \étSinou se lidé boji nahlych a velkych &m proto by implementace systému EVA
méla byt co nejprozergjSi, aby jej manaze a zangstnanci pijali za swij. V prvni fazi se
implementace konceptu EVA provede v nigk€ spolénosti a poté postugnu kazdé ddené

spole&nosti, aby byli zainteresovani vSichni, Ktenaji co déinéni s tvorbou hodnoty pro viastniky.

V prvni ¢asti nereni si musi implementai tym najit odpo¥d” na otazku: ,Jak se bude EVA
pocitat?”. | presto, Ze jsem na &ku hovdila o jednoduchosti, v tomtaipads, bych radji volila na
propaet slozigjSi ekonomicky model, ovSem mnoherfe®ESi nez je model detni. Osob# bych
tedy dopordila ekonomicky model, u kterého by se sgalest ntla zantfit jen na ty Upravy, které
nejvice ovlivuji déni v podniku. Samdejme neni od ¥ci, pokud by udlala piipadné gjaké upravy
vypocet.

V néasledujici¢asti by se tym & zanefit na vykEr jen ugitych Gprav, které firma musi prowéd
minimalré po dobu i let v nemnné forng. V rdmci rozvahy se jedna o tyto Upravy: aktivace
poloZzek, které vrozvaze chybi — aktivace leasingegiovacich rozdil, tichych rezerv a také
piipadnych naklail na reklamwi vzdélavani pracovnik. Dale je nutné Wlenit neoperativni aktiva,
mezi ktera pdt dlouhodoby a kratkodoby finani majetek, nedoka@ené investice a tato aktiva snizit
0 neudr@ena pasiva — rezervy, dlouhodobé a kratkodobé nexéozavazky a pasiviasove rozliseni.
Tyto Upravy jsem uvedla v kapitole 8.1, cofiza slouzit firng jako voditko pi provadcni téchto

Uprav.

V dalSi ¢asti je nutné upravit vykaz zisku a ztrat — vylibuplacené Groky, zagi@tat vliv zmen
vlastniho kapitalu a vygdétat dodaténé placenou da Opst je mozné vychazet z Uprav, které jsem

provedla v kapitole 8.2.

Implementé&ni tym bude dale pokéavat stanovenim metody &gného postupuripvypoctu naklad

na kapital. Vypoet naklad na cizi kapitél by firma nen®l ¢init potiZe, jelikoz veSkeré informace mé
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k dispozici. Problémem moZnéuie nastat ) stanoveni metody pro vypet naklad na vlastni
kapital, jelikoZz metod je hnedtkolik. Firmé bych doporgila metodu CAPM s nahradnimi odha@ly
ktera je jednou z nejpsrEjSich metod, readthukazuje rizikovost daného ogtvi a také zadluZzenost

podniku. Samazjmeé opt firma ma moznost vyuzit mych postupvedenych v kapitole 8.3.

Nyni se tym dostava k posledni zasadni otazceowtdti: ,Jakéasto bude EVA propidtavana?”
Vzhledem k tomu, Ze Moravské naftové doly, a.su js@mtéskou spolénosti a je nutné koncept EVA
zavést i v dcinych spolénostech. Dopotila bych v prvnich gti letech hodnoceni vykonnosti na
zaklad tohoto konceptu provét propaet u mateské spolénosti kazdéctvrtleti, tzn. 4x reéng,
pozdji by post&ovalo jen 2x za rok. A kazda doea spolénost by néla povinnost propget EVA
provadt kazdy ngsic. Je to fedevSim z toho t/odu, aby manaZe a zamgstnanci ve vSech
spol&nostech byli neustale motivovani k vyteai hodnoty pro viastniky a vlastnici taklrmeustaly
piehled o zvySovani resp. snizovani tvorby hodnotyalkke aby se mohlyéas winit takové Upravy,

které by zamezily poklesu hodnoty ukazatele EVA.

Je nutné, aby kazda doe spolénost provadla veSkeré propdy sama za sebe a aby kazda
vytvéiela kladnou hodnotu EVA a tim maximalizovala hodngtro svého vlastnika, kterym je

matdska spolénost Moravské naftove doly, a.s. a tim padem jgioslastniky.

9.2.2 Management —izeni a rozhodovani v rdmci celé organizace

Druhou fazi v ramci implementace EVA je vyteai takového systéntizeni a rozhodovani, ktery by

byl uplatiovan jak v matiské spolénosti, tak i ve spolostech dagnych.

Na za&atku by se tym rl zaneftit na vytvaeni firemni politiky a kultury. VSichni manaieby se
méli s konceptem EVA ztotoZnit a porozdtrmu, aby mohli vytvget hodnotu pro vlastniky. Slovo
hodnota se néastji pouziva ve spojeni s financemi, proto je velniiedité, aby se s timto systémem
v prvéiad seznamilo finaéni oddleni. Toto oddleni ponese funkci nejen koordinatora financi, ale
také funkci kontrolni, aby nedochéazelo ke zbgtamu plytvani pefz do projekd, které by hodnotu
nefinasely. Mlo by se stat i pomocnym organem pro ostatnilehd v podniku, aby jim pomohlo

vytvorit nadhled, které investice budotinaset hodnotu a které ne.

Management spoteosti Moravské naftové doly, a.s. musi stanovitarfimi cile, které bude
prezentovat vSem svym zdstnan@m, aby byli motivovani k dosazendchto cili. Za vytvaeni
hodnoty musi byt zodp&dny kazdy manazer a z&stnanec od té nejvysSi az po nejnizsi Ufiove

postaveni v podniku. JelikoZquevSim na zaéstnancich stoji skutea hodnotova zéakladna, protoze
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jsou to pra¥ oni, ktei vytvareji a prodavaji produkty a sluzby i hodnotu spolaosti Moravské

naftové doly, a.s.

Finartni oddleni je také zodpasdné za stanoveni optimalni kapitélové strukturpleétza zvoleni
vhodné metody vypidu nakladi na vlastni kapital. Vigdchozi¢asti jsem jiz zminila, Ze bych firn
doporuila vyuzit metody CAPM s nahradnimi odhdglypro jejiz vypd@et je nutné znat bezrizikovou
arokovou miru z hodnoty statnich dluhapi€R, odhadnutou hodnotu koeficientd pomoci
Damodarana a rizikovou prémii. Tuto metodu musizZopti vypoétu naklad na vlastni kapital jak

mateaska, tak i dcBné spolénosti, aby byly hodnoty srovnatelné.

Kazdy mesic vSechny dd:é spolénosti musi provést vyget ukazatele EVA, aby bylo ihned
zZjistitelné, zda dana spdéleost tvdi ¢i netvai hodnotu pro svého vlastnika, a kde jsou jeji meze
Vypoéty EVA se budou provad ve forne finantnich zprav vzdy k poslednimu dni Wsici a tato
zprava bude iedkladana k 8. dni nasledujicihoésice pedsedm predstavenstev déiaych
spol&nosti. Zpravy musi obsahovat podrobny WgioEVA a také pyramidovy rozklad EVA
s nutnym koment&m, aby bylo jashviditelné, které faktory jsou nejimosrEjSim pro vlastnika a

které naopak tvorbu hodnoty znemogaly.

Materska spolénost Moravské naftové doly, a.s. bude wgtdEVA provadt vzdy k poslednimu dni

v mgsici lreznu,cervnu, zé a prosinci. Finatni oddtleni musi vypracovat podrobnou zpravu, ktera
bude obsahovat vypet EVA a pyramidovy rozklad EVA s komengin za matiskou spolénost a
také za cely holding. Tato zprava se budeklddat vzdy k 20. dni v nasledujicim ésici
predstavenstvu spairosti ke kontrole. Je nutné, aby bylo jasiditelné, ktera daena spolénost se
podili pozitivie na tvorl hodnoty pro vlastnika a kterd negativa také jak& op#gni byla pijata

k maximalizovani hodnoty podniku pro vlastnika. kMa® vysledky budou prezentovany také
zamgstnan@m, aby i oni ndli predstavu o tom, jak jejich snaha owlije ekonomickou fdanou

hodnotu a zda plni cile stanovené managementem.

9.2.3 Motivation — plan motivace manazefi a zangstnanai

Kazdy subjekt v podniku ma jiny cil, kterého chasé@hnout. Oviem jeitkzité, aby se tyto odlisSné
cile sladily a dosahlo se tak uspokojeni jak nanstmanazei a zangstnand, tak i na straf
vlastniki. Tak aby bylo dosazeno této symbidzy, je nezbyabg, kazdy manazer zamestnanec byl
odnmenén za zvySeni hodnoty pro viastniky, na kterést smtj vyznamny podil. | pesto, Ze vypeet
EVA bude provash kazdéctvrtleti, tak odnénovani bych pro prvni roky zvolila &ai, nez dojde

k ustaleni systému EVA v podniku.
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Hlavni podminkou je vyplaceni boriugen za podminky dosaZeni kladné hodnoty EVA pastvlika,
resp. hodnota bude vysSi, nez jsou nakladyosané pilezitosti. Nyni implementai tym stoji ped

dalSim dilezitym rozhodnutim, ktery model pro vy§& bonusu EVA zvolit. Jsou zd& mmozZnosti:

1. Tradicni bonusovy systém neslouzi k motivaci za¥etnand, jelikoZz bonus je vyplacen az na

zéklad dosazené vykonnosti a je zde stanoven bonusawy, dttery nesmi bytipkraen

2. Eva bonusovy systém krone absolutnich hodnot EVA bere v Gvahu na rozdil @tli¢niho

systému i piristky hodnoty EVA.

3. Moderni verze bonusového systemu EVj& tvdena cilovym bonusem a procentem z hodnoty

rozdilu girastku EVA a @ekdvaného zlepSeni EVA

Moravskym naftovym ddim, a.s. bych dopotila zvolit moderni verzi bonusového systému EVA,
jelikoz poskytuje nejefektiv)Si motivaci pro manazery, aby zlepSovali hodnodAmBejen pro sebe,
ale i pro vlastniky podniku. Jednak firma v roce020dosahla zaporné hodnoty EVA a tento
bonusovy systém je pr&wkonstruovan pro lepSi motivaci manakeaby bylo v piStich letech

dosahovano kladné hodnoty EVA a zvySovala se i ngkst podniku.

Tento bonusovy model obsahuje tzv. bonusovou békikta vyplaci jen @itou ¢ast bonusu, ktery je
vytvoreni v daném rocelimz umoiuje dlouhodob motivovat manazeryi zamgstnance ne jen na
jedno obdobi, ale i do budoucna. Bude-li stav somé bance zaporny, nebudou se v daném roce

vyplacet Zzadné odény.
Absolutni EVA * Z % + Periodickd zména EVA * 5 * Z % [4]

Za hodnotu Z jsem zvolila sazbu 5 %, je to hodnmdausu, ktera bude kazdy rok vkladana do
bonusové banky. Vyplacena bude vzdy ¥ aktudlniisiatku v bance, ifemz periodicka z#na
EVA navysi bonus pouze tehdy, bude-li EVA kladngi\padt zlepSeni zaporné EVY zZadny bonus
tvoren nebude, jen pokud by se hodnota EVA zvySilamaovou hodnotu.

Nyni provedu nastin aplikace moderniho bonusovéstésmu EVA implementovaného do misted

spol&nosti Moravské naftové doly, a.s.

Tab. 25. Kalkulace bonusového systému EVA v |21@@h — 2008 [vlastni]

(v tis. K¢) 2005 2006 2007 2008
EVA 1597180 | 1018125 623851 -589947
EVA*Z % 79859 50906 31193 -29497
Periodicka zmana EVA X -579055 -394274 -121379¢
Periodicka zmina*5*Z % | X -144764 -98569 -303450
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Bonus X -93858 -67430 -332947
Bonusova banka X -93858 -161288 -49423%5
Vyplaceny bonus 0 0 0 0

Presto, Ze je ekonomick&igana hodnota v prvnichiech letech kladna, takipistek EVA byl kazdy
rok zaporny, coz Zjsobilo, Zze astatek v bonusové bance byl kazdy rok zaporny. elamého
vyplyva, Ze ani v jednom roce bonus vyplacen neYiypiipadt, Ze EVA doséahne vifstich letech
kladnych hodnot a stav na bonusovégtulubude také kladny, bude se vyplacet standaédn
z hodnoty bonus banky. Bonusy tedy nejsou omezeinydmla ani shora, tzn. Ze vipad zaporného
bonusu se snizi jenigtatek bonusovéhoctiu. Proto je systém bonusové banky pro dlouhodobou

motivaci pracovnit nejvhodrjsi.

9.2.4 Mindset — vzdlavani a vycvik zangstnanai

Poslednictvrtou fazi implementace konceptu EVA do podnikuupedeni systému do p&omi
vSech manazéra zamdstnan@ v matéské spolénosti a nasledntaké v dcénych spolénostech.
Tato faze ma dopomoci k tomu, aby byl Iépe pocha@erer managementu firmy a vSechny osoby
ve firmé jej prijali za swij. Nyni bude patba provést Skoleni a prakticky trénink manazer

zanmestnand@ s nutnou davkou vzajemné komunikace, abyfedgslo nedorozugni.

Nejdiive musi projit podrobnym Skolenim implemeintiatym. Toto Skoleni bude trvat nejdéle a to 5
dna, aby se cely tym s totoznil s konceptem EVA admyiopen jej ve firpropagovat a podporovat
jeho rozvoj a Gel. Program Skoleni bude obsahovat veSkeré aspektto néritka od zakladni
podstaty fizeni podniku na zaklgdEVA az po popis vypdu a pyramidovy rozklad EVA

s podrobnym komenitédm jednotlivych faktat, které nély na hodnotu EVA vliv.

Dalsi 3koleni bude pro top manazery a manazeryojédjch oddleni. Skoleni se bude tykat
piedevSim podstaty &eni a tvorby hodnoty na zakka@¢konomické fidané hodnoty a také bude
prezentovan systém odiovani, ktery bude jigttim nejzajima¥jSim bodem Skoleni. Toto Skoleni
bude celkem trvat 6 dnifigemz prvni 3 dny bude vyhragipro top manazery a dalgi tiny bude
urceno manazém jednotlivych oddleni, jelikoz nesmi byt naruSen pravidelny chod rpkdl.
V prvnim dnu Skoleni bude koncept EVAepstaven po teoretick&sti, nasledujici 2 dny bude
prezentovano praktické pouzivani v konkrétnic¢fpaddech, aby se tento novy systémedved! i
v praxi. Kazdy manazer ma moznosthbm Skoleni pokladat otazky Skolitei, aby se vyjasnili

veSkeré nejasnosti ohletlkonceptu EVA. Na konci Skoleni bude pro manazéigraven mensi test,
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ktery bude obsahovat modelové situace, které bugidbwza Ukol co nejlépe vgSit. Cilem je o¥fit

spravné pochopeni systému a akceptovani vSectpgstatnych slozek.

Posledni sekce Skoleni bud€ama ostatnim za¥stnaném, aby byli i oni seznameni $iebdy, pr@

se management spofosti rozhodl pro novy systértizeni hodnoty v podniku. Pro kazdého
zanmestnance bude Skoleni probihat 2 dny, vzhledem Kéwell pétu zangstnané bude Skoleni
probihat celkem 2 #sice, picemZ na kazdy Skolici seminhude vyslano celkem 15 lidi. V ramci
tohoto Skoleni budou vSichni pracovnici seznameng&kladnimi principy hodnotovéhiezeni ve
firm¢ na zaklad konceptu EVA, obeznamit je s jejich Ukolem v ranmihoto systému a také se

systémem odghovani, aby byli motivovani k akceptovani tohototéysu.

Na kazdé Skoleni budou speciélytvoreny podklady, aby kazdyastnik i po Skoleni sh moznost
0SWZit si podstatu konceptu EVA a jeho roli v hodndatovsystémitizeni. Pro udrzeni stalé hladiny
motivace budou na intranetu kazdysit zvéejiovany Udaje o tom, jak si kazdy zésimanec stoji a

jak prispiva ke zvySovani hodnoty podniku.

Kazdy vedouci od#deni bude mit za ukol provédv prvnich 5 letech kontrolni Skoleni zé&sinmandg,
které se budou konat kazdéttert roku, aby se vyti&lo powdomi o spoleném usili na dosazeni

podnikového cile a up&wval se pozitivni vliv na kulturu, chovani a vzajrnvztahy uvnit podniku.

Tab. 26. Pehled pdtu hodin v ramci Skoleni zaistnana [vliastni]

Skoleni ZGcastreni Hodiny
5dni Implementé&ni tym 40
3 dny Top manaZe 24
3 dny ManaZz# oddleni 24
2 dny po 2 nisice Zzamstnanci 320
Celkem 408

Z tabulky je patrné, Ze pouze Skoktést implement&niho planu v Moravskych naftovych dolech, a.s.

bude trvat celkem 2,5 ¢nice.

9.3 Implementa¢ni plan

Hlavni osobou, ktera je zodp@mna za zavedeni konceptu EVA do spotesti Moravské naftové
doly, a.s., je fedseda fedstavenstva. Na &tku implementace se sp&h@st musi rozhodnout, zda

implementaci provede sama nebo zdaigve externi firmu. Vzhledem k tomu, aby se impletaee
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zbyteiné neprodrazila, dopotila bych ji provést implementaci konceptu EVA vidsti silami

s pomoci gjakého externiho poradce. USataklady a mohou vychazet z mé prace,ifpgut bych
jim mohla @ implementaci byt i napomocna, jelikoz ve figtnmeni kompetentni osoba, kterd by
konceptu EVA a jeho vygbim rozuntla. DalSi moZznosti by bylo fiavani si pracovnika
z akademické jly UTB ve Zlirg, specialg z Ustavu financi a d@tnictvi, kde se nachazi mnoho

odbornika, ktefi jisté radi pomohou.

Doba implementace konceptu EVA do niake& spolénosti Moravské naftové doly, a@ni celkem
6 mesiail. Realny z#éatek implementniho procesu je wervenci roku 2010, aby se 1. 1. 2011
koncept EVA do podniku mohl bez komplikaci zavésiplementace do déaych spolénosti bude

provadna po podobném principu, ovSeasova hodnota bude jiz nizsi.

Tab. 27. Implementai plan konceptu EVAd&asovem vyjageni [vlastni]

7

Cinnosti Cervenec| Srpen Z& Rijen Listopad| Prosine¢

Predstaveni EVA
predstavenstvu

Predstaveni EVA
vlastnikim

Rozhodnuti
predstavenstva o zavedeni
do firmy

Measurement

Management

Priprava skoleni

Motivation

Mindset

Zawr implementace

Nyni prop@itdm naklady na zavedeni konceptu EVA do podniki¢emz budu vychazeté&sovych
hodnot jednotlivychcinnosti. Nasled® vypctitam realné naklady na implementaci a také uvedu
implicitni naklady, které sice firma re&lmezaplati, ovSem které fitmvzniknou @i uvolhovani
pracovniki z jejich stalého pracovist V poslednicasti se pokusim odhadnout vSechriynpsy
implementace konceptu EVA v m#&t&é spolénosti Moravské naftové doly, a.s. a také zminim

piipadna rizika, které by mohly nastdi pealizaci konceptu EVA. Néklady aiposy do dci&nych
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spol&nosti z dvodu nargnosti propdétu neuvadim, ovSem budou se pohybovat v podobnych

ukazatelich &islech jako u maiské spolénosti.

Tab. 28. Peéet hodin jednotlivycldinnosti

pri implementaci EVA do podniku [vlastni]

Cinnosti Hodiny
Predstaveni EVA fedstavenstvu 4
Predstaveni EVA vlastnikn 4
Rozhodnuti pedstavenstva o zavedeni do firmy 10
Measurement 60
Management 60
Priprava skoleni 80
Motivation 60
Mindset 408
Zawr implementace 30
Celkem 716

Z vySe uvedené tabulky plyne, Ze celkotgs pro implementaci konceptu EVA do spolesti
Moravské naftové dolyini 716 hodin a bude rozloZzen do obdobi &iai. Tyto hodiny rozdlim na
dvé ¢asti a tocast, kterou si firma bude provdicdsama aast druhou, kterou bude prowadkolitel.
Jest vycislim i naklady na fipadného externiho poradce, kterého by firmigpgure mohla také
vyuzit @i implementaci. Skolitel bude v rdmci implementgmevadt predevsim Mindset, ktery
celkemcita 408 hodin a naklady na tutastcini 489 600 K (pacitdm 1 200 K na hodinu Skolitele).
Pokud firma vyuZije sluzeb externiho poradce, ktényde pomahat implemedtdmu tymu
sc¢innostmi v ramci Measurement, Management a Motivetiini naklady na tuto osobu 180 00@.K
(celkovy p@et hodin je 180 a naklady na XKimi 1000 K&). DalSimi naklady na a@btyto osoby jsou
stravné, cestovni naklady a ubytovani, jejichz @edkc¢astkacini 75 600 K. Tyto naklady jsou
ovSem pouze orientai, jelikoZ zaleZi na tom, odkud bude Skolitel #eexi poradce dojizd, ¢i zda
budou z mista sidla spéteosti. Naklady na implementaci prowae firmou vychazeji naastku 184
800 K& pri celkovémeasu 308 hodin. DalSi nakladyimesou i nutné podklady pro skoleni a taky
program, ktery bude pravidélrvyhodnocovat finos kazdého pracovnika podilejiciho se na torb
hodnoty pro viastnika. Naklady v této oblasti shytji kolem 225 000 &
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Celkové néklady na implementaci konceptu EVA v risié spolénosti Moravské naftové doly, a.s.
predbEzne ¢ini 1 155 000 K.

Nesmime zapomenoutiipist i implicitni naklady plynouci Zasu strdveného na Skoleni, kdy
zanmestnanci nemohli prova@tl svou obvyklou ¢innost na pracovisti. Vroce 2008 byl gad
zanestnan@ 224, v rdmci restrukturalizace budemeigat se snizenim gtu zangstnaném na 160,
piicemz doba stravena na Skoleni je 16h na jednohéstaamce. Rimérny naklad za hodinu, kdy
zanmestnanec nepracuje, je 13%,Kudiz celkové naklad§ini 345 600 K. V piipad top manazera
manaZzek jednotlivych oddleni neni nutné naklady proftat, jelikoZ svou praci efektivndeleguji

mezi ostatni pracovniky.

Pokud bude implementace konceptu EVA do ik spolénosti Moravské naftové doly, a.s.
uspsna, efektem bude vytieni hodnoty pro vlastnika v budoucich letech. Pokydh n€la
odhadnout finos konceptu EVA pro matkou spolénost, tak by na konci roku 20ZXinil 450 000
tis. K¢. Zdaraznim, Ze je to ijinos pouze maitské spolénosti, ne celého holdingu, ktery by byl
mnohonasobhvyssi. Celkovy efekt neni jen otazkou kratké dgimaw naopak tento efekizeni na
zaklad konceptu EVA ma dlouhodoby charakter na vigweé hodnoty pro vlastnika, ale také jde o

zmeénu chovani manazir ostatnich zaéstnand firmy, resp. celkové kultury firmy.

Aby bylo zavedeni konceptu EVA pro spiiest ginosné, musi byt celkovy efekt odhadovaného
prinosu vysSi nez naklady na jeho implementaci. \efské spolénosti Moravské naftové doly, a.s.
¢ini celkovy efekt odhadovanéhdiposu 448 845 tis. & tudiZz zavedeni konceptu bude niskeu

pro spolénost i ges vyislené naklady efektivni.

S kazdym projektem souvisi dité riziko, u implementace konceptu EVA tomu neinak. Mezi
nej\vetsi riziko bych zeadila finargni stranku, resp. nedostatek pemich prostedki na realizaci

nového systémtizeni.

DalSim rizikem je nedostateé seznameni a pochopeni konceptu EVA&ananci podnikug¢imz
muze dojit k opanému efektu, tzn. sniZzeni tvorby hodnoty pro vigstnJe opravdu velmitdeZité,
aby Skoleni bylo provedeno odbérns praktickym vycvikem. OvSem vzhledem k tomu, seeve

firm¢& nachazi kroré Skolitele i externi poradce, riziko tohoto typumalé.

Muze také dojit k tomu, Ze zavedeni nového konceptpatiniku nebude Ugpné a povede to ke
snizeni tvorby hodnoty pro vlastnika. Jednimiwodii miZze byt nap negesré stanovené vize a

strategie managementu &azem na tvorbu hodnoty, dale nedostateidentifikované kléové
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faktory ovliviiujici hodnotu EVA v podniku a také Spatna motivaerestnand, ktefi nejsou

ztotozréni s konceptem EVA a nemajici zajem se podilevoent ekonomické fidané hodnoty.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 94

ZAVER

Cilem mé diplomové prace bylo vyhodnotit ekonomicko/konnost podniku pomoci moderniho
ukazatele ekonomickéfigané hodnoty a nasleéimavrhnout jeho implementaci do spwiesti
Moravské naftové doly, a.s. Vzhledem k tomu, Zeodrpku jsou pro réeni vykonnosti vyuzivany

klasické ukazatele, bude tento novy koncept cenpgematkem aigdstavi tak podniku novy pohled

pro mefeni vykonnosti.

V teoretické ¢asti jsem se zabyvala éenim vykonnosti v podniku. V prvni fazi jsem shioul
klasicka nétfitka vykonnosti, kterd jsou v séasné dob nejvyuzivagjSim zpisobem pro rreni
vykonnosti v podnicich. V kontrastu klasickych uatedi jsem pedstavila i moderni wiitka
vykonnosti. Charakterizovala jsem ty n@gFitéjSi a popsala jejich vyhody i nevyhody. V té&@sti
jsem se zastila na ukazatel ekonomickaiigand hodnota. Vys#lila jsem postup vypéu
ekonomickeho a tak&étniho modelu EVA a ukazala jejicligoinosti a nedostatkyré&tstavila jsem

i vS8echny moznosti vyuziti ekonomického modelu EVAraxi. V posledniasti jsem se énovala
implementaci konceptu EVA do podniku, ve které jsajasnila moznosti zavedeni konceptu EVA

do firmy dle Gznych autali, z nichZ jsem jeden vyuZila v prakticéésti.

V praktické c¢asti jsem stréné predstavila spolost Moravské naftové doly, a.s. a jeji iicé
spol&nosti. Provedla jsem hodnoceni vykonnosti na z&ktaaejSiho systému hodnoceni pomoci
klasickych ukazatéla tim jsem zjistila informace o stavajici situpodniku. Nasledhjsem provedla
benchmarking s jednou z méala konkumeich spolénosti Ceska rafinérska, a.s. a &ila jsem si
velmi silné postaveni Moravskych naftovychida.s. v odetvi téZby ropy a zemniho plynu, které je
na UzemiCeské republiky tést bezkonkuretni. Na zaklad provedené analyzy jsem zjistila, Ze
firma zaznamenala v roce 2008 vyznamné snizer,tic& bylo zpsobeno jednakipvodem ¥tSi
¢asti podniku na démée spolénosti, ale také i finami krizi, ktera zfaisobila pokles ceny ropy ze 144
dolari na 40 dolak za barel. DalSi rezervy ma spaiest v dob obratu pohledavek, ktera vykazuje
vysoké hodnoty a také v obratovosti aktiv ma cp&teat. OvSem sedy zadluZenosti, tak firma je
na velmi nizké drovni a méa také oproti konkuren@okou rentabilitu a dostateou likviditu. Aby si
firma zajistila finagni stabilitu do budoucna, &t by snizit naklady na vlastni kapital, ktery je
mnohem drazSi nez cizi. Dale by selanzangtit na zvySovani trzeb za sluzby, jelikoZ vyrobky
neprodukuje a jejim hlavnimigdnétem ¢innosti je nyni poskytovani poradenskganosti, kterou by

méla rozvinout i v zahraui.

V dalSi ¢asti jsem se &novala podrobnému profin ekonomického modelu moderniho ukazatel
EVA a ukazala tak rozdilné vysledky klasickych ukiefi a konceptu EVA. V prvnichiéch
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zkoumanych letech firma tvita hodnotu pro vlastnika, ovSem ta vilpfhu let neustale klesala, az
v roce 2008 dosahla zapornych hodnot. Timto srawmgsem poukazala na to, Ze iep velmi
pozitivni vysledky z klasickych ukazalel podniku klesala tvorba hodnoty pro vlastnika dsaui
rokem. Souasti konceptu EVA je i pyramidovy rozklad, ve ktargsem hledala faktory, jez ovlivnily

vykonnost podniku nejvice adhy podstatny vliv na tvorbu hodnoty pro viastnika.

V poslednicasti jsem navrhla implementaci konceptu EVA do epaisti Moravské naftové doly,
a.s. V ramci mé simulace jsem nastinila postupkeni hodnoty, manazerské procesy, viitagsem
navrh bonusového systému pro manaZery aé¢grance ve firh a také popsala postup Skoleni
implement&niho tymu, manazéra ostatnich za#stnané spol€nosti. Nasled# jsem vypditala
predpokladané naklady na implementaci a celkéay trvani implementaiho procesu. Zavem

jsem odhadlaifnosy a také rizikaiinasejici firn¢ koncept EVA.

Veéiim, Ze ma diplomova prace bude podniku Wrige ginese mu cenné informace o modernim
hodnotovém zfisobutizeni na zaklat ukazatele EVA a do budoucna mu pdm ke zlepSeni jeho

vykonnosti.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 96

SEZNAM POUZITE LITERATURY

[1] DLUHOSOVA, Dana.Financni 7izeni a rozhodovani podnik@. upr. vyd. Praha : Ekopress,
2008. 192 s. ISBN 978-80-86929-44-6.

[2] KISLINGEROVA, Eva.Oceiovani podnikul. vyd. Praha : C. H. Becka, 1999. 304 s. ISBN 80
7179-227-6.

[3] LANDA, Martin. Jakcist finarhi vykazy 1. vyd. Brno : Computer Press, 2008. 176 s. I9BB-
80-251-1994-5.

[4] MARIK, Milo§, MARIKOVA, Pavla. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a soeg@ni
podniku 2. vyd. Praha : Ekopress, 2005. 164 s. ISBN 8t8651-0.

[5] NEUMAIEROVA, Inka, NEUMAIER, Ivan.Vykonnost a trzni hodnota firmy. vyd. Praha:
GRADA Publishing, 2002. 216 s. ISBN 80-247-0125-1.

[6] PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Podnikové finance Studijni pondcka pro distadni
studium Zlin : Univerzita Tom&se Bati ve Ztin2007. 293 s. ISBN 978-80-7318-593-0.

[7] PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu figafho manaZeraPraha :
Linde nakladatelstvi s.r.o0., 2005. 293 s. ISBN 8Q3&L-63-7.

[8]RUCKOVA, Petra.Financni analyza metody, ukazatele, vyuZiti v prafi aktualiz. vyd. Praha :
GRADA Publishing, 2008. 120 s. ISBN 978-80-247-24£81

[9] SEDLACEK, JaroslavFinancni analyza podnikul. vyd. Brno : Computer Press, 2007. 154 s.
ISBN 978-80-251-1830-6.

[10] SEDLACEK, JaroslavlUcetni data v rukou manazera - finani analyza wizeni firmy 2. dopl.
vyd. Praha : Computer Press, 2001. 220 s. ISBN22®-562-8.

[11] SINGER, J. A., MILLAR, D. L. Value-Based Management Done Right: The EVA
Implementation at  Harsco. [on-line].  EVAluation  April  2003. Dostupny z
WWW: <http://www.sternstewart.com/research/200304|ue-
based%20Management%20Done%20Right-The%20EVA%20imgritation%20at%20Harsco.pdf

>. [cit. 2010-02-22]

[12] SULAK, Milan, VACIK, Emil. Méeni vykonnosti fireml. broZované vyd. Plie Zapaddeska
univerzita v Plzni, 2004. 138 s. ISBN 80-7043-258-6



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 97

[13] YOUNG, S. David, O'BYRNE, Stephen EVA and Value-Based Management: A practical
guid to implementatiarNew York : McGraw-Hill, 2001. 493 s. ISBN 0-07-4439-0.

Webové stranky:

[14] Ceské narodni bankfonline]. [cit. 2009]. Dostupny z WWW: <http://wwenb.cz/>

[15] Ceska rafinérska, a.gonline]. [cit. 2009]. Dostupny z WWW: <http://wwuarc.cz/>

[16] Damodaran[online]. [cit. 2010]. Dostupny z WWW: <http://peg.stern.nyu.edu/~adamodar/>
[17] Finance.cZonline]. [cit. 2009]. Dostupny z WWW: <http://wwifinance.cz/>

[18] Ministerstvo piimyslu a obchodu CR [online]. [cit. 2009]. Dostupny z WWW:

<http://www.mpo.cz/>
[19] Ministerstvo spravedinos@R [online]. [cit. 2010]. Dostupny z WWW: <http://wwijmstice.cz/>

[20] MND, a.s.[online]. [cit. 2009]. Dostupny z WWW: <http://wwmnd.cz/>



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky

98

SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

A
BCF
BSC
BU

CAPM
CF
CFROI
CK
CROGA

CPK
CZ

DCF
DFM
DHM
DM
DNM
EAT
EBIT
EBITDA
EBT
EVA
FCF
GA

H

|

i

KFM
MND
MPOCR

Aktiva.

Brutto Cash Flow

Balanced Scorecard.

Bankovni Ggry.

Celkovy kapital.

Model océovani kapitalovych aktiv.
Perizni tok.

Provozni navratnost investice.
Cizi kapital.

Cash return on Gross Assets.
Cisty pracovni kapital.

Cisty zisk.

Daiova sazba zffjmu pravnickych osob
Diskontované cash flow.
Dlouhodoby finatni majetek.
Dlouhodoby hmotny majetek.
Dlouhodoby majetek.

Dlouhodoby nehmotny majetek.
Cisty zisk.

Zisk pred Uroky a zdamim.

Zisk pred uroky, zdagnim a odpisy.
Zisk red zdagnim.

Ekonomicka pidana hodnota.
Volné cash flow.

Hruba aktiva.

Hodnota podniku.

Investice.

Urokova sazba.

Kratkodoby finagni majetek.

Moravské naftoveé doly.

Ministerstvo pimyslu a obchod@eské republiky.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky

99

MVA
NA

Nck
NOA
NOPAT
NPV
NU

Nvk

OA
OATCF
PV

le

It
IFinStab
Ffinstr
LA

'm
ROA
ROE
ROI
RONA
Ipodnikatelské
SVA
SWOT
T

TSR
uz

Vv

VBM
VH

VK
WACC

Trzni pifidana hodnota.
Neodepisovana aktiva.
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SEZNAM PRILOH

Pl Rozvaha a vykaz zisla ztrat.

PlI Hodnoceni vykonnosti spaleosti Moravskeé naftové doly, a.s. na zaklathsickych
ukazatei.



PRILOHA P I: ROZVAHAAVYKAZ ZISK U A ZTRAT

AKTIVA Radek 2008 2007 2006 2005
AKTIVA CELKEM 001 |8200601|9173045| 8745391 | 7819620
Pohledavky za upsany zakladni kapital 002
Dlouhodoby majetek 003 |8019187| 5107464 | 4486698 | 4134051
Dlouhodoby nehmotny majetek 004 86 120 23 283 23 273
Zfizovaci vydaje 005
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006
Software 007 16 485 22 896 22 010
Ocenitelna prava 008 69 833 387 285
Goodwill (+/-) 009
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 011 978
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012
Dlouhodoby hmotny majetek 013 52 3560 153 | 3548 696| 3249 822
Pozemky 014 52 22472 23 455 23524
Stavby 015 2645696 | 2553913 | 2412429
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 860 700 944 284 730 527
Péstitelské celky trvalych porostu 017
Z&kladni stado a tazna zvirata 018
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 5 756 5756 1390
Nedokoncéeny dlouhodoby hmotny majetek 020 25529 21 288 44028
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 37924
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku (+/-) 022
Dlouhodoby finanéni majetek 023 |8019135| 1461193 914 719 860 956
Podily v ovladanych a fizenych osobach 024 |7366525| 640251 261 909 860 756
Podily v G¢etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 025 652 610 652 610 652 610
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 200 200 200
Pujcky a l]véry ovl.a fiz. osobam a u¢€. jednotkam pod 027
podstatnym vlivem 168 132
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028
Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 029
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 030
Obézna aktiva 031 181044 | 4053558 | 4230211| 3671729
Zasobhy 032 16 157 075 97 738 97 691
Material 033 4 142 194 82 599 77172
Nedokonéena vyroba a polotovary 034 258 218 4797
Vyrobky 035 13 803 14 212 9543
Zvirata 036
Zbozi 037 1228
Poskytnuté zalohy na zasoby 038 12 820 709 4951
Dlouhodobé pohledavky 039 0 7 238 67 326 6 767
Pohledavky z obchodnich vztahd 040 824 920 1380
Pohledavky za ovl. a fizenymi osobami 041
Pphledévky za Ucetnimi jednotkami pod podstatnym 042
vlivem
Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva a za 043
Ucastniky sdruzeni
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044 5292 65 255 4177
Dohadné ucty aktivni 045
Jiné pohledavky 046 1122 1151 1210
OdloZena danova pohledavka 047
Kratkodobé pohledavky 048 161005 | 3707 357| 1994 337| 3439585




Pohledavky z obchodnich vztahd 049 597 496 177 292 679 394 306
Pohleda_vky za ovladanymi a fizenymi 050 143 346
osobami
Pphledévky za Ucetnimi jednotkami pod podstatnym 051
vlivem
Pohledavky za spolec¢niky, ¢leny druzstva a za
Gcastniky sdruzeni 052 11 832 28 51 457
Sociélni zabezpeceni a zdravotni pojiSténi 053
Stat - darfiové pohledavky 054 16 358 265 644 19 107 346
Ostatni poskytnuté zalohy 055 400 63 053 151 929 18 469
Dohadné Géty aktivni 056 22 633 5282 1946
Jiné pohledavky 057 304 2848018| 1525312 2973061
Finanéni majetek 058 20 023 181888 | 2070810 127 686
Penize 059 23 564 556 440
Uty v bankéach 060 20 000 106 324 | 1022 265 76 956
Kratkodobé cenné papiry a podily 061 75000| 1047989 50 290
Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062
Casové rozliseni 063 370 12 023 28 482 13 840
Naklady pFistich obdobi 064 369 10512 10 358 12 108
Komplexni naklady pfistich obdobi 065 1435 1706 1468
PFijmy pfiStich obdobi 066 1 76 16 418 264
PASIVA Radek 2008 2007 2006 2005
PASIVA CELKEM 066 | 8200601 | 9173045| 8745391 | 7819620
Vlastni kapitél 067 | 8193168 | 7870176| 6798924 | 5723508
Z&kladni kapital 068 806 825 806 825 806 825 806 825
Z&kladni kapital 069 806 825 806 825 806 825 806 825
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 070
Zmény zakladniho kapitalu 071
Kapitalové fondy 072 80 -11 734 80 80
Emisni &zio 073
Ostatni kapitalové fondy 074 80 80 80 80
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku 075 -11 814
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach 076
Rezervni fond, nedélitel.fond, ostatni fondy ze zisku 077 161 365 163 459 163 602 163 378
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 078 161 365 161 365 161 365 161 365
Statutarni a ostatni fondy 079 2094 2 237 2013
Vysledek hospodareni minulych let 080 | 6891226 | 5806117| 4231225| 2739 309
Nerozdélny zisk minulych let 081 5806 117 | 4231225| 2739 309
Neuhrazena ztrata minulych let 082
Vysledek hospodareni béZzného Ucetniho obdobi 083 333672 1105509| 1597192| 2013916
Cizi zdroje 084 7433 1297192| 1940003| 2092546
Rezervy 085 0 651 528 617 765 915 944
Rezervy podle zvlaStnich pravnich predpist 086 118 396 133 740 137 571
Rezervy na duchody a podobné zavazky 087
Rezervy na dan z pfijmu 088 420 804
Ostatni rezervy 089 533132 484 025 357 569
Dlouhodobé zavazky 090 0 32 864 46 639 45 668
Zavazky z obchodnich vztah( 091 1917 3157
Zavazky k ovladanym a fizenych osobam 092
Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym vlivem 093
Zéavazky ke spole¢nikim, ¢lenim druzstva, a k
GCastnikam sdruzeni 094




Dlouhodobé pfijaté zalohy 095 51 205 191
Vydané dluhopisy 096

Dlouhodobé sménky k Uhradé 097

Dohadné uéty pasivni 098

Jiné zavazky 099

OdloZeny danovy zavazek 100 30 896 43 277 45 477
Kratkodobé zavazky 101 7433 460 000 878 349 556 774
Zéavazky z obchodnich vztahd 102 3800 267 036 256 958 257 588
Zavazky k ovladanym a fizenych osobam 103 46 785 20 089 94 772
Zéavazky k ucetnim jednotkdm pod podstatnym vlivem 104

Zavazky ke spole¢nikam, ¢lenim druzstva, a k

Ucastnikam sdruzeni 105 500 272

Zavazky k zaméstnancum 106 442 30 351 27 188 25 493
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho

pojisténi 107 63 4384 3737 3684
Stat - dafiové zavazky a dotace 108 87 28 377 44 579 76 192
Kratkodobé pfijaté zalohy 109 2709 2550 100
Vydané dluhopisy 110

Dohadné uéty pasivni 111 378 62 474 19 635 94 601
Jiné zavazky 112 2 663 17 884 3341 4 344
Bankovni Gvéry a vypomoci 113 0 152 800 397 250 574 160
Bankovni Gvéry dlouhodobé 114 152 800 338 480
Kratkodobé bankovni Gvéry 115 152 800 244 450 235 680
Kratkodobé finanéni vypomoci 116

Casové rozliseni 117 0 5677 6 464 3566
Vydaje pfistich obdobi 118 4 352 6113 3566
Vynosy pfistich obdobi 119 1325 351

Oznaé. VYKAZ ZISKU A ZTRAT Réadek | 2008 2007 2006 2005

l. Trzby za prodej zbozi 1 116 52714 1789 403
A. Néaklady vynaloZené na prodané zboZzi 2 114 51 938 1739 351
+ Obchodni marze 3 2 776 50 52
Il. Vykony 4 974029 | 3614861| 3827268 | 3607 306
.1. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 5 801658 | 3266 853| 3504050 3426154
.2. Zména stavu zasob vistni vyroby 6 8 433 -369 90 5652
I1.3. Aktivace 7 163 938 348 377 323128 175 500
B. Vykonova spotfeba 8 374509 | 1468663| 1013423 | 1054 704
B.1. Spotfeba materialu a energie 9 83 606 217 618 166 582 137 506
B.2. Sluzby 10 290903 | 1251045 846 841 917 198
+ Pfidana hodnota 11 509522 | 2146974 2813895| 2552 654
C. Osobni naklady 12 46 422 200 451 186 835 165 139
C.1. Mzdové néklady 13 28 639 140 017 133 099 113712
c.2. Odmeény ¢leniim organl spoleénosti a druzstva 14 6 192 7416 2970 3098
C.3. Néaklady na socal. Zabezpedeni a zdr. pojisténi 15 10 881 48 644 45 997 39 159
C.4. Socialni naklady 16 710 4374 4769 9170
D. Dané a poplatky 17 22 423 187 378 160 628 215 769
E. Odpisy DNM a DHM 18 146 852 376 402 309 328 277 214
Il Trzby z prodeje DM a materialu 19 1377 22 281 13624 979 468
l.1. Trzby z prodeje DM 20 442 15 596 11 901 6 444
.2. Trzby z prodeje materialu 21 935 6 685 1723 973 024
F. ZC prodaného DM a materialu 22 1443 10 227 8 870 59 084
F.1. ZC prodaného DM a materialu 23 555 3616 7 496 4435
F.2. Prodany material 24 888 6611 1374 54 649




Zména stavu rezerv a opr. pol. v provozni

G. oblasti a komplexnich nékladd pristich obdobi (-) 25 26 160 34 448 120187 129090
V. Ostatni provozni vynosy 26 3287 17 595 14 519 16 714
H. Ostatni provozni naklady 27 16 081 29 392 43 046 33 345
V. Prevod provoznich vynost 28
l. Prevod provoznich nakladd 29
* Provozni HV 30 344805 | 1348552 | 2013144 | 2669 195
VI. Trzby z prodeje cennych papir a podild 31 1 000
J. Prodané cenné papiry a podily 32 1000
VILI. Vynosy z DFM 33 23114 20 292 0
Vi1 Vynqsy z podild v ovlédanych a fizenych 34 23 114 20 292

osobach a v UJ pod podst. vlivem

Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych
VII.2 o e 35

papir a podilu
VII.3 Vynosy z ostatniho DFM 36
VIII. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37
K. Néaklady z finanéniho majetku 38
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papir a derivat( 39
L. Néaklady z pfecenéni cennych papir( a derivatd 40

Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve
M. - . . . 41

finanéni oblasti (+/-)
X. Vynosové Uroky 42 22 252 100 207 119 233 63 319
N. Nakladové aroky 43 1775 9 255 15 555 23 028
XI. Ostatni finanéni vynosy 44 3825 13 242 6 546 21 556
0. Ostatni finanéni naklady 45 19 786 26 793 17 410 8 495
XIlI. Prevod finanénich vynost 46
P. Prevod financnich nakladi 47
* Finan €ni vysledek hospoda Feni 48 27 630 97 693 92 814 53 352
Q. Dan z pfijmG za béZnou €innost 49 38 763 340 736 508 766 708 631
Q.1 - splatna 50 72 800 349 976 510 966 723 646
Q.2. - odlozena 51 -34 037 -9 240 -2 200 -15015
** Vysledek hospoda feni za béznou €innost 52 333672 | 1105509 | 1597 192| 2013916
XIII. Mimoradné vynosy 53
R. Mimoradné naklady 54
S. Dan z pfijm{ z mimoradné ¢innosti 55
S.1. - splatna 56
S.2. - odloZena 57
* Mimoradny vysledek hospodareni 58
W. Prevod podilu na vysledku hospodareni 59
ek Vysledek hospoda fFeni za U €etni obdobi (+/-) 60 333672 | 1105509| 1597 192| 2013916




PRILOHA P II: HODNOCENI VYKONNOSTI SPOLE CNOSTI MORAVSKE
NAFTOVE DOLY, A.S. NA ZAKLAD E KLASICKYCH UKAZATEL U

Absolutni ukazatele

Analyza rozvahy

Vzhledem jiz k vySe zmimému vkladucasti podniku do ddeych spolé€nosti MND a.s. a MND
Gas Storage a.s., doSlo jak v majetkové, finarstruktide k zasadnim zémam. Do roku 2007 byl
pongr DM a OA tén& vyrovnany, ovSem v roce 2008 DM 1098 % z celkovych aktiv a to
predevsim diky zvySeni podilu v ovladanycliizenych osobach o 82 % oprotiedchozimu roku.

V roce 2007 doSlo k vyznamnému zvySeni DNMuzatlu navy3eni polozky Ocenitelnych prav,
ovSem vroce 2008 doslo kgzhodu DNM na ddeé spolé€nosti. TotéZz se udalo i v oblasti
obéznych aktiv, kde dstala jenc¢ast nesplacenych pohledavek a kratkodoby tineammajetek.

V piredchozich letech byla népéi polozkou oBzného majetku kratkodobé pohledavky, coz znamena,
Ze firma ngla velké mnozstvi nesplacenych pohledavek odéiadéli. V roce 2006 vidime snizeni
kratkodobych pohledavek té&mno polovinu a zvySeni kratkodobého fikaiho majetku, coz doklada,
Ze cast pohledavek byla odiateli splacena. OvSem naopak vroce 2006 doSlaviSeni
dlouhodobych pohledavek a to o 895 %, coz by pradimohlo znamenat, Ze by nélan dostatek
pertéznich prostedki na splaceni svych zavaezkDalSi rok se situace obratila a doslo k rapidnimu
snizeni dlouhodobych pohledavek, ale kisar kratkodobych pohledavek a kvysoké z2trat

kratkodobych finagnich prostedki, které byly ¥ejmé pouzity natast&né splaceni zavaikirmy.

Z hlediska finanini struktury je rejmeé, Ze vlastni kapital se absotutvySuje, coz znamena, Ze firma
je trvale ziskova a v roce 2008 dosahuje tato p@o¥00 % z celkovych pasiv. Spétest vice
vyuziva vlastnich zdréjna ukor zdraj cizich, které od roku 2005 neustale klesaly azmaSni
hodnotu 7 433 tis. & z ¢ehoz vyplyva jednak, Ze firma pouZzivi konzervatstnategii financovani a
také gedevsim diky fechodu ciziho kapitalu na doge spolé€nosti v roce 2008. Rok 200%ipesl|
rapidni pokles kapitalovych fofid zpisobeny ¢erpanim zdchto fondi z divodu pecerni
kapitalovych derivat, kdezto v roce 2008 se dostalégzma svou standardni hodnotu 80 tist. K
Vysledek hospodani EzZného obdobi v kazdém roce klesal a v roce 2008emyb pokles nejvyssi,
jelikoz doSlo k pechodu hlavni gizkumre-téZebni ¢innosti na dcénou spolénost MND a.s.
V cizich zdrojich doSlo v roce 2006 ke snizeni rezeto fedevsim z dvodu nevytvdeni rezervy na
dan z pijmu, ktera bych v roce 2005 ve vysi 420 804 Ko se tye zavazly, které firma ma jednak

vaci svym dodavatém tak \aci bance, v roce 2007 doSlo k rapidnimu poklesu, nodmena, Ze



spole&nost splaci své zavazky. MND, a.sreginosiiuje kratkodobé financovanigd dlouhodobym.
Rok 2008 pinesl pokles polozky cizich zdffop tisice procent @ zpisobeno fechodem na démé
spolenosti, vyjma polozky kratkodobych zavdizlktera fistala ve vysi 7 433 tis. K

Konkurergéni spolénostCeska rafinérska, a.s. ma po dané analyzované takijrs podil DM a OA
na celkovych aktivech a VK a CZ na celkovych pasdiveV ramci od¥tvi je majetkova situace
naprosto v ptadku, jelikoZ spolénost vlastni fedevsim dlouhodoby majetek ve farnstroji,
piistroji a staveb. Z finami struktury niZzeme zjistit, Ze firma stejnjako Moravské naftové doly

dava pednost konzervativnimu financovani majetkadgagresivnim.

V majetkové ¢asti rozvahy doslo kastym zménam v poloZzce DNM, kratkodobého firamho
majetku acasového rozliSeni. V roce 2006 byinistek u polozky DNM o 128 % #goben distem
polozky jiného dlouhodobého majetku v podalmisnich povolenek, které st&idglil spolecnosti
v mnozstvi 2 200 494 ks. V roce 2007 byladpleno pouze 1 100 247 ks a tim jeigpben pokles
DNM o 55 %. V tomto roce doSlo také k vyznamnémiklgsu OA o 20 %, coz bylo apobeno
jednak poklesem ipdplateb zpracovatelskych poplatiod zpracovatél a také doslo k poklesu
kratkodobych bankovnich smek drzenych do splatnosti na hodnotu 207 100kiés. Rok 2007
piinesl i vyznamnou zinu v poloZce¢asového rozliSeni, coz bylo igobeno zvySenim polozky
piijma piiStich obdobi zahrnujicitedevsim dohadnou poloZzku na finalni fakturu *eppacovaci

poplatek.

Ve finareni struktie spolénosti Ceska rafinérska doslo Kkolika vyznamnym zrnam. Pouze

v roce 2005 firma vyuzila moznosti bankovnihaivv podolé kontokorentu nadzném wtu. Rok
2006 grinesl zvySeni dlouhodobych zavazé 111%, jelikoZ spolaosti si vzala fjcku od spizrené
osoby na modernizaci vyrobnihoiizeni. V roce 2007 dosahla spaiest nejvyssiho zisku, jelikoz
doSlo k vyznamnému zvysSeni obratu firmy, naopak2088 diky finadni krizi a gedevsim nahlému
poklesu ceny ropy, doslo k poklesu zisku o 20 %oto roce také firma navysila rezervy, které jsou

nad zakonny rAmec na opravu DHM.

Tab. 1. Vertikalni analyza rozvahy u podniku Moka&veaftové doly, a.s. [vlastni]

(v tis. KE) 2005 2006 2007 2008
AKTIVA CELKEM 7819620 100% 8745391 | 100% 9173045 | 100% 8200601 | 100%
Dlouhodoby majetek 4134051 53% 4486698 51% 5107464 56% 8019187 98%
DNM 23273 0% 23283 0% 86118 1% 0 0%
DHM 3249822 42% 3548696 41% 3560153 39% 52 0%
DFM 860956 11% 914719 10% 1461193 16% 8019135 98%
Obéznd aktiva 3671729 47% 4230211 48% 4053558 44% 181 044 2%
Zasoby 97691 1% 97738 1% 157075 2% 16 0%




Dlouhodobé pohledavky 6767 0% 67326 1% 7238 0% 0 0%
Kratkodobé pohledavky 3439585 44% 1994337 23% 3707357 40% 161 005 2%
Kratkodoby finanéni majetek 127686 2% 2070810 24% 181888 2% 20023 0%
Casové rozliseni 13840 0% 28482 0% 12023 0% 370 0%
PASIVA CELKEM 7819620 100% 8745391 100% 9173045 | 100% 8200601 | 100%
Viastni kapitdl 5723508 73% 6798924 78% 7870176 86% 8193168 | 100%
Zakladni kapital 806825 10% 806825 9% 806825 9% 806 825 10%
Kapitalové fondy 80 0% 80 0% -11734 0% 80 0%
Rezervni fondy a... 163378 2% 163602 2% 163459 2% 161 365 2%
VH minulych let 2739309 35% 4231223 48% 5806117 63% 6 891 226 84%
VH bézného u¢. Obdobi 2013918 26% 1597192 18% 1105509 12% 333672 4%
Cizi zdroje 2092546 27% 1940003 22% 1297192 14% 7433 0%
Rezervy 915944 12% 617765 7% 651528 7% 0 0%
Dlouhodobé zavazky 45668 1% 46639 1% 32864 0% 0 0%
Kratkodobé zavazky 556774 7% 878349 10% 460000 5% 7433 0%
Bankovni Uvéry a vypomoci 574160 7% 397250 5% 152800 2% 0 0%
- BU a fin. vyp. Kratkodobé 235680 3% 244450 3% 152000 2% 0 0%
- BU dlouhodobé 338480 4% 152800 2% 0 0% 0 0%
Casové rozliseni 3566 0% 6464 0% 5677 0% 0 0%
Tab. 2. Horizontalni analyza rozvahy Moravskeé nadtdoly, a.s. [vlastni]
(v tis. K¢) 2005 2006 06/05 2006 2007 07/06 2007 2008 08/07
AKTIVA CELKEM 7819620 | 8745391 12% | 8745391 | 9173045 5% | 9173045 | 8200601 -12%
Dlouhodoby majetek 4134051 | 4486698 9% | 4486698 | 5107464 14% | 5107464 | 8019187 36%
DNM 23273 23283 0% 23283 86118 270% 86118 0 -100%
DHM 3249822 | 3548696 9% | 3548696 | 3560153 0% | 3560153 52| -6846348%
DFM 860956 | 914719 6% | 914719 | 1461193 60% | 1461193 |8 019 135 82%
Obézna aktiva 3671729 | 4230211 15% | 4230211 | 4053558 -4% | 4053558 | 181 044 -2139%
Zasoby 97691 97738 0% 97738 157075 61% 157075 16 -981619%
Dlouhodobé pohledavky 6767 67326| 895% 67326 7238 -89% 7238 0 -100%
Kratkodobé pohledavky 3469585 | 1994337 -43% | 1994337 | 3707357 86% | 3707357 | 161005 -2203%
Kratkodoby finan¢ni majetek 127686 | 2070810 | 1522% | 2070810 181888 -91% 181888 20023 -808%
Casové rozliseni 13840 28482 | 106% 28482 12023 -58% 12023 370 -3149%
PASIVA CELKEM 7819620 | 8745391 12% | 8745391 | 9173045 5% | 9173045 | 8200601 -12%
Vlastni kapitdl 5723508 | 6798924 19% | 6798924 | 7870176 16% | 7870176 |8 193 168 1%
Zakladni kapital 806825 | 806825 0% | 806825| 806825 0% | 806825| 806825 0%
Kapitalové fondy 80 80 0% 80 -11734 | -14768% -11734 80 14768%
Rezervni fondy a... 163378 163602 0% 163602 163459 0% 163459 | 161365 -1%
VH minulych let 2739309 | 4231223 54% | 4231223 | 5806117 37% | 5806117 | 6 891 226 16%
VH bézného uc. Obdobi 2013918 | 1597192 -21% | 1597192 | 1105509 -31% | 1105509| 333672 -231%
Cizi zdroje 2092546 | 1940003 -7% | 1940003 | 1297192 -33% | 1297192 7433 -17352%
Rezervy 915944 617765 -33% 617765 651528 5% 651528 0 -100%
Dlouhodobé zavazky 45668 46639 2% 46639 32864 -30% 32864 0 -100%
Kratkodobé zavazky 556774 | 878349 58% | 878349 | 460000 -48% | 460000 7 433 -6089%
Bankovni uvéry a vypomoci 574160| 397250 -31% | 397250 152800 -62% 152800 0 -100%
- BU a fin. vyp. Kratkodobé 235680 | 244450 4% | 244450 152000 -38% 152000 0 -100%
- BU dlouhodobé 338480 152800 -55% 152800 0 -100% 0 0 -100%
Casové rozliseni 3566 6464 81% 6464 5677 -12% 5677 0 0%




Tab. 3. Vertikalni analyza rozvaliieské rafinérské, a.s. [vlastni]

(v tis. K¢) 2005 2006 2007 2008
AKTIVA CELKEM 23715983 | 100% | 25392408 | 100% | 24364377 | 100% | 24415471 | 100%
Dlouhodoby majetek 15108891 | 64%| 15935108| 63%| 16170384| 66%| 15987896| 65%
DNM 230546 1% 524971 2% 238572 1% 227206 1%
DHM 14224255| 60%| 14756047| 58%| 15277722| 63%| 15106600| 62%
DFM 654090 3% 654090 3% 654090 3% 654090 3%
ObézZnd aktiva 8289613 | 35% 9227989 | 36% 7347258 | 30% 7656180 | 31%
Zasoby 1119832 5% 1126061 4% 1191531 5% 1176538 5%
Dlouhodobé pohledavky 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Kratkodobé pohledavky 5631350| 24% 5855436 | 23% 5934862 | 24% 5288272 | 22%
Kratkodoby finanéni majetek 1538431 6% 2246492 9% 220865 1% 1191370 5%
Casové rozliseni 317479 1% 229311 1% 846735 3% 771395 3%
PASIVA CELKEM 23715983 | 100% | 25392408 | 100% | 24364377 | 100% | 24415471 | 100%
Vlastni kapitdl 16753496 | 71%| 16777184 66%| 17030564| 70%| 16971486| 70%
Zakladni kapital 9348240| 39% 9348240 37% 9348240| 38% 9348240| 38%
Kapitdlové fondy 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Rezervni fondy a... 463456 2% 476306 2% 489698 2% 509041 2%
VH minulych let 6684802 | 28% 6684802 | 26% 6805762 | 28% 6805762 | 28%
VH bézného U¢. Obdobi 256998 1% 267836 1% 386864 2% 308439 1%
Cizi zdroje 6962487 | 29% 8615224 | 34% 7333813| 30% 7443985 | 30%
Rezervy 436284 2% 520683 2% 413246 2% 671864 3%
Dlouhodobé zdvazky 267655 1% 565356 2% 562651 2% 601373 2%
Kratkodobé zavazky 6238851 | 26% 7529230 30% 6357916 | 26% 6170748 | 25%
Bankovni Gvéry a vypomoci 19697 0% 0 0% 0 0% 0 0%
- BU a fin. vyp. Kratkodobé 19697 0% 0 0% 0 0% 0 0%
- BU dlouhodobé 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Casové rozliseni 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

Tab. 4. Horizontalni analyza rozvaldgské rafinérské, a.s. [vlastni]

(v tis. Kc) 2005 2006 06/05 2006 2007 07/06 2007 2008 08/07
AKTIVA CELKEM 23715983 | 25392408 7% | 25392408 | 24364377 -4% | 24364377 | 24415471 0%
Dlouhodoby majetek 15108891 | 15935108 5% | 15935108 | 16170384 1% | 16170384 | 15987896 -1%
DNM 230546 524971 | 128% 524971 238572 | -55% 238572 227206 -5%
DHM 14224255 | 14756047 4% | 14756047 | 15277722 4% | 15277722 | 15106600 -1%
DFM 654090 654090 0% 654090 654090 0% 654090 654090 0%
ObéZnd aktiva 8289613 | 9227989 | 11% | 9227989 | 7347258 | -20% | 7347258| 7656180 4%
Zasoby 1119832 | 1126061 1% | 1126061 1191531 6% | 1191531| 1176538 -1%
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0% 0 0 0% 0 0 0%
Kratkodobé pohleddvky 5631350 | 5855436 4% | 5855436 | 5934862 1% | 5934862 | 5288272 | -11%
Kratkodoby finanéni majetek | 1538431 | 2246492 | 46% | 2246492 220865 | -90% 220865 | 1191370 | 439%




Casové rozliseni 317479 229311 | -28% 229311 846735 | 269% 846735 771395 -9%
PASIVA CELKEM 23715983 | 25392408 7% | 25392408 | 24364377 | -4% | 24364377 | 24415471 0%
Vlastni kapitdl 16753496 | 16777184 0% | 16777184 | 17030564 2% | 17030564 | 16971486 0%
Zakladni kapital 9348240 | 9348240 0% | 9348240 | 9348240 0% | 9348240 | 9348240 0%
Kapitalové fondy 0 0 0% 0 0% 0 0%
Rezervni fondy a... 463456 476306 3% 476306 489698 3% 489698 509041 4%
VH minulych let 6684802 | 6684802 0% | 6684802 | 6805762 2% | 6805762 | 6805762 0%
VH béZného uc. Obdobi 256998 267836 4% 267836 386864 | 44% 386864 308439 | -20%
Cizi zdroje 6962487 | 8615224 | 24%| 8615224 | 7333813 | -15%| 7333813 | 7443985 2%
Rezervy 436284 520683 | 19% 520683 413246 | -21% 413246 671864 | 63%
Dlouhodobé zavazky 267655 565356 | 111% 565356 562651 0% 562651 601373 7%
Kratkodobé zdvazky 6238851 | 7529230 | 21% | 7529230| 6357916 | -16% | 6357916| 6170748 -3%
Bankovni Uvéry a vypomoci 19697 0| 100% 0 0% 0 0%
- BU a fin. vyp. Kratkodobé 19697 0| 100% 0% 0%
- BU dlouhodobé 0 0| 0% 0% 0%
Casové rozliseni 0 0% 0% 0| 0%

Analyza naklada a vynosi

Struktura podil jednotlivych poloZzek na nakladech a vynosech seet@ 4 roky térr neznénila,

ovSem vyvoj polozek v letech se vyznahamenil.

Tab. 5. Vertikalni analyza naklad vynos Moravské naftové doly, a.s. [vlastni]

(v tis. K¢) 2005 2006 2007 2008

Trzby za prodej zbozi 403 0% 1789 0% 52714 1% 116 0%
Vykony 3607306 77% | 3827268 | 96% | 3614861| 94%| 974029| 95%
- Trzby za prodej vyrobk( a sluzeb 3428154 73% | 3504050 | 88%| 3266853 | 85%| 801658| 78%
- Zména stavu zasob 5652 0% 90 0% -369 0% 8433 1%
- Aktivace 175500 4% 323128 8% 348377 9% | 163938| 16%
Ostatni vynosy 1081059 23% 154922 4% 173617 5% 53855 5%
VYNOSY 4688768 | 100% | 3983979 | 100% | 3841192 | 100% | 1 028 000 | 100%
Naklady na zbozi 351 0% 1739 0% 51938 2% 114 0%
Vykonova spotieba 1054704 39% | 1013423 | 42%| 1468663 | 54%| 374509| 57%
Nakladové uroky 23028 1% 15555 1% 9255 0% 1775 0%
Odpisy DHM a DNM 277214 10% 309328 | 13% 376402 | 14%| 146852 | 22%
Osobni naklady 165139 6% 186835 8% 200451 7% 46 422 7%
Zména stavu rezerv a OP 129090 5% 120187 5% 34448 1% 26 160 4%
Ostatni naklady 1025324 38% 739720 | 31% 594526 | 22% 59733 9%
NAKLADY 2674850 | 100% | 2386787 | 100% | 2735683 | 100% 655565 | 100%




Tab. 6. Horizontalni analyza néklaé vynos Moravské naftové doly, a.s. [vlastni]

(v tis. K&) 2005 2006 | 06/05 2006 2007 | 07/06 2007 2008 | 08/07
Triby za prodej zboz 403 1789 | 344% 1789 | 52714 |2847%| 52714 116 | -45343%
Vykony 3607306 | 3827268 | 6% | 3827268 |3614861| -6% |3614861| 974029| -271%
- Triby za prodej vyrobkei a slufeb | 3428154 | 3504050 | 2%| 3504050 | 3266853 | -7% |3266853| 801658 | -308%
- Zména stavu zasob 5652 90| -98% 90 -369 | -510% -369 8433 | 104%
- Aktivace 175500 | 323128 | 84%| 323128| 348377 8% | 348377| 163938| -113%
Ostatni vynosy 1081059 | 154922 | -86%| 154922| 173617| 12%| 173617 53855 | -222%
VYNOSY 4688768 | 3983979 | -15% | 3983979 |3841192| -4%|3841192| 1028000| -274%
Naklady na zbo%i 351 1739 | 395% 1739| 51938 |2887%| 51938 114 | -45460%
Vykonova spotieba 1054704 | 1013432 | -4%| 1013432 1468663 | 45% |1468663| 374509 | -292%
Nakladové droky 23028 15555 | -32% 15555 9255| -41% 9255 1775| -421%
Odpisy DHM a DNM 277214 | 309328| 12%| 309328 | 376402| 22%| 376402| 146852| -156%
Osobni néklady 165139 | 186835| 13%| 186835| 200451 7% | 200451 46422 | -332%
Zména stavu rezerv a OP 129090 120187 -7% 120187 34448 | -71% 34448 26 160 -32%
Ostatni néklady 1025324 | 739720| -28%| 739720| 594526| -20% | 594526 59733 | -895%
NAKLADY 2674850 | 2386796 | -11% | 2386796 | 2735683 | 15% |2735683| 655565 | -317%
Tab. 7. VertikaIni analyza naklac vynos Ceské rafinérské, a.s. [vlastni]

(v tis. K&) 2005 2006 2007 2008

Triby za prodej zbo?i 490102 | 5%| 283494| 3% | 402128| 4% | 229333| 2%

Vykony 8804223 | 94%| 8973690 | 84% | 8950684 | 92%| 10179879 | 92%

- Triby za prodej vyrobki a sluzeb 8802678 | 94% | 8972074| 84%| 8950684 | 92% | 10179879 | 92%

- Zména stavu z4sob 0% 0% 0% 0%

- Aktivace 1545| 0% 1616 | 0% 0% 0%

Ostatni vynosy 109632 | 1%| 1448640| 14%| 367498| 4%| 702741| 6%

VYNOSY 9403957 | 100% | 10705824 | 100% | 9720310 |100% | 11111953 | 100%

Naklady na zbo#i 462621| 5% | 278952| 3% | 374189 4% | 244047 2%

Vykonova spotteba 6412681 | 70%| 6772030 | 65%| 6874161 | 74%| 7347794| 68%

Nakladové droky 6481| 0% 9695| 0% 13568 | 0% 14235 0%

Odpisy DHM a DNM 1224225| 13%| 1066051 | 10% | 1091275| 12%| 1224265| 11%

Osobni naklady 465356 | 5% | 496410| 5% | 540439| 6% | 545656| 5%

Zména stavu rezerv a OP 258149 3% 218417 2% -32130 0% 196600 2%

Ostatni naklady 317446 | 3% | 1596433 | 15%| 471944 5% | 1230917 | 11%

NAKLADY 9146959 | 100% | 10437988 | 100% | 9333446 | 100% | 10803514 | 100%

Tab. 8. Horizontalni analyza naklae vynos Ceské rafinérské, a.s. [vlastni]

(v tis. Kg) 2005 2006 | 06/05 | 2006 2007 | 07/06 | 2007 2008 | 08/07
Triby za prodej zbo? 490102 | 283494 | -42%| 283494| 402128| 42%| 402128| 229333| -43%
Vykony 8804223 | 8973690 2% | 8973690 | 8950684 0% | 8950684 |10179879 | 14%
- Triby za prodej vyrobki a slufeb | 8802678 | 8972074 2% | 8972074 | 8950684 0% | 8950684 | 10179879 | 14%
- Zména stavu z4sob 0% 0% 0%
- Aktivace 1545 1616 5% 1616 -100% 0%




Ostatni vynosy 109632 | 1448640 |1221% | 1448640 367498 | -75% 367498 702741 | 91%
VYNOSY 9403957 | 10705824 14% | 10705824 | 9720310 -9% | 9720310| 11111953 | 14%
Naklady na zboZi 462621 278952 | -40% 278952 374189 34% 374189 244047 | -35%
Vykonova spotfeba 6412681 | 6772030 6% | 6772030| 6874161 2% | 6874161 | 7347794 7%
Nakladové uroky 6481 9695 50% 9695 13568 40% 13568 14235 5%
Odpisy DHM a DNM 1224225| 1066051 | -13%| 1066051 | 1091275 2% | 1091275 | 1224265| 12%
Osobni ndklady 465356 496410 7% 496410 540439 9% 540439 545656 1%
Zména stavu rezerv a OP 258149 218417 | -15% 218417 -32130| -115% -32130 196600 |-712%
Ostatni ndklady 317446 1596433 | 403%| 1596433 471944 | -70% 471944 | 1230917 | 161%
NAKLADY 9146959 | 10437988 14% | 10437988 | 9333446 | -11% | 9333446 | 10803514 | 16%

Z ukazatel trzeb vyplyva, Ze firma ma nejtgi vynosy z prodeje vyrolika sluzeb, cozipdstavuje
ropa a zemni plyn a provozovani podzemnich zaséhsiijfau a skladovani plynu. K mezioimu
naristu trzeb doSlo zejména awbdu zvySovani ceny za 1 barel ropy, ktera rostlal@a léta roku
2008, kde dosahovala 144 ddilaa barel, ovSem druh& polovina rokuiggbila nahly pokles pod 40
dolari, coz se projevilo v poklesu trzeb. V roce 2007ladSvyznamnému poklesu zasoligpmeé

z divodu poteby zasob ropyi zemniho plynu, které firma skladuje ve svych bigoich. Cely rok
2008 byl ve znameni poklesu a ttegevsim z dvodu echodu majetku a zavarkresp. trzeb a
vynosi na dcé&iné spolénosti. Jedinou vyjimkou byla polozka #mu stavu zasob a to zejména

z divodu navySeni zasob zemniho plynu v zasobnicichlmi€h Bojanovicich a Uldrcich.

Z nakladi je nejwtSi poloZzkou vykonova sp@ba, kterd souvisi s vykony podniku. Jakstaji trzby
za zbozim, tak stefnrostou i naklady na prodané zboZzi, coz bylo v r2@@7 o 2887 %. Jak firma
splaci své urgené zavazky, klesaji kazdérg naklady na uroky. V poloZce zma rezerv a OP doslo
v roce 2007 ke snizeni Avbdu z&tovani rezerv na likvidaci starych ekologickychézaia na jejich
naslednou rekultivaci a sanaci. A stejako ve vynosovych polozkach je viditelny poklesoce
2008 i u nakladl.

Stejre jako u Moravskych naftovych dolie u spolénosti Ceska rafinérska nejtsi polozkou mezi
vynosy trzby za prodej vyrolika sluzeb a mezi naklady vykonova spba. Vzhledem k tomu, Ze
firma je od roku 2003 igpracovaci rafinérii, jsou jejich hlavnimi zakaznpouze zpracovatelé, od
kterych firmy odkoupi zboZi, torgpracuji a prodaji jej odbatelim. Kazdor@ni vykyvy v trzbach za
prodej zbozi, resp. v nakladech na zboZi jdisepeno, bylo zjsobeno vizném mnoZstvi
zpracovani ropy. V roce 2007 bylst 0 42 % zfysoben rekordnim zpracovanim ropy ve vysi 7 650
mil. tun ropy. Pokles v roce 2006 byltgmben periodickou udrzbou rafinérie v Litviow rok 2008
byl rok krizovy, kdy ve spolaosti nelo byt zpracovano 900 tis. t ropy, ovSem tak sdates take
diky poklesu ceny ropy ze 144 dalaza barel na hodnotu pod 40 dolary se trzby zaegprompy



snizily. Vroce 2006 si spalrost vzala fjcku od spiznéné osoby na modernizaci vyrobniho
zatizeni, coz zpsobilo st nakladovych arako 50 % a v roce 2007 o 40 %. V poloZceimmstavu
rezerv a OP dochéazelo v jednotlivych letech ke @ngin pokleém. V roce 2007 spoémost
rozpustila rezervu na pravidelnou opravu DHM a cer@008 doSlo k zfiovani OP k zakonnym

pohledavkam.

Analyza vyvoje vysledku hospodéeni

Tab. 9. Vyvoj VH u spafaosti MND, a.s. [vlastni]

v tis. K¢ 2005 2006 2007 2008
Provozni vysledek hospodareni 2669195 2013144 1348552 344805
Financni vysledek hospodareni 53 352 92814 97693 27630
Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0
Nakladové uroky 23028 15555 9 255 1775
Odpisy 277 214 309 328 376402 146 852
Dan 708 631 508 766 340736 38763
EAT 2013916 1597192 1105509 333672
EBT 2722547 2105958 1446245 372435
EBIT 2745575 2121513 1455500 374210
EBITDA 3022789 2430841 1831902 521062
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Obr. 1. Graf - Vyvoj VH u spafaosti MND, a.s. [vlastni]

Z tabulky¢. 9 je mozné si vSimnout, Ze od roku 2005 vysledespodéeni pozvolna klesa a v roce

2008 je viditelny prudky pokles, ktery jetgmben jednak poklesem ceny ropy v druhé potoxaku



a také z dvodu gechodu majetku a zavatka dcéiné spolénosti. Finadni vysledek hospodeani
az do roku 2007 stoupal, coz nazmealo mirnou zrénu v orientaci psobeni firmy. Firma nakupuje
vice kratkodobych a dlouhodobych cennych pap®vsem opt rok 2008 pinesl hluboky pokles

v mezir@&nim vyvoji. Obrazeké. 1 znazaiuje pozvolny pokles vSech zisk EAT, EBIT, EBT,
EBITDA a néasledny rychly zvrat v roce 2008

Rozdéleni EBIT u podniku MND, a.s.

Tab. 10. Rozdeni EBIT u podniku MND, a.s. [vlastni]

v tis. K¢ 2005 2006 2007 2008
EBIT 2745575 2121513 1455500 374 210
Véfritel (Ndkladové uroky) 23028 15555 9 255 1775
Stat (Dan) 708631 508766 340736 38763
Podnik (Cisty zisk) 2013916 1597192 1105509 333672
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Obr. 2. Graf - Rozéleni EBIT u podniku MND, a.s. [vlastni]

Podle tabulky¢. 9, od roku 2005 odpisy spolesti postupé rostly, coz sedéilo o tom, Ze firma
investovala do DHM, avSak klesajici tendence naklgich Uroki spol€nosti (tabulka¢. 10)
nazngovaly, Ze tyto investice byly financovany z jinyekroja nez Uplatnych. Rok 2008 zastavil
trend investic do DHM, jelikoz firma veSkeryigymajetek pevedla na své déi@é spolénosti a také

klesly nakladové uroky, jelikoz zavazkydr vétitelim jsou téndi zanedbatelné.



Z obrazku 2 je patrné, Ze sptesti v letech 2005-2007gtaval velmi vysoky poditistého zisku,
postupr klesala i daova povinnost statu, coz je igmbeno klesajicim EBT, a podildr véritelam
byl tak nizky a zanedbatelny, Ze ho t#ma grafu nejsme schopni pozorovat. Rok 200&8sabil
rapidni pokles zisku a tim i poklestaeva povinnosti, ktera na grafu neni viditelna stegko podil
vaci veritelam.

Analyza vyvoje Cash flow

Tab. 11. Vyvoj CF u podniku MND, a.s. [vlastni]

v tis. K¢ 2005 2006 2007 2008

Pocatecni stav pen. prostiedkt (PP) 77 742 127 686 2070 810 181 888
CF z provozni ¢innosti 904965 2871700 -161095 -259 890
CF z investi¢ni ¢innosti -359444 -658379 -986 236 285 841
CF z finanéni ¢innosti -495577 -270197 -741591 135914
Cisté zvyseni/snizeni PP 49944 1943124 -1888922 161865
Konecny stav PP 127686 2070810 181888 20023

Z tabulky 11 je patrné, Ze CF spaiesti se vyviji velice nestabilnim @gobem, v roce 2007 je
dokonce zaporné, coz bylo tgmbeno investni ¢innosti spolénosti. V letech 2005 a 2007 je CF
niz8i nez realizovany zisk spolosti, naopak v roce 2006 CRepySuje hodnotyistého zisku
spole&nosti. SodasrE, zaporné pefini toky spolénosti z finani ¢innosti jsou spojeny s poklesem
cizich zdroji a investicemi do cennych papirRok 2008 finesl néekany vyvoj CF zfisoben
pirevodem majetku na diieé spolénosti. Jednak doSlo ke snizeni CF z provazmnosti, jelikoz
firma tuto cinnost téndi jiZ nevykonavd, zvySeni CF z investi a finarni ¢innosti doSlo z dvodu

pirechodu majetku a zavatzka dcéiné spolénosti.
Rozdilové ukazatele
Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu

Tab. 12. Vyvo{’PK u podniku MND, a.s. [vlastni]

tis. K¢ 2005 2006 2007 2008
CPK 2879275 3107412 3440758 173611
CPK/OA 78,4% 73,5% 84,9% 95,9%

Tab. 13. Vyvo{'PK u podnikuCeska rafinérska, a.s. [vlastni]

tis. K¢ 2005 2006 2007 2008
CPK 2031065 1698759 989342 1485432
CPK/OA 24,50% 18,41% 13,47% 19,40%



Spole&nost po celou dobu analyzovaného obdobi dosahddatinych a velmi vysokych hodnot
gistého pracovniho kapitalu, podiPK na olznych aktivech je vzdy vy3si nez 73,5%. Vzhledem
k tomu, Ze podil zasob na &mém majetku spotmosti je velmi nizky a doba obratu pohledavek
piesahuje ve &s3irg let 360 dni (tabulka 24), vysoké hodndtPK swdei o tom, Ze spotaost méa
velké mnoZzstvi zdrdjumrtvené v pohledavkach. Tyto hodnoty se sniZuji eoce 2008 diky poklesu
zasob, pohledavek a zavazk CPK dosahuje nejvy3si hodnoty 95,9 % a tedevsim z tivodu
nulové hodnoty kratkodobych bankovnichediva velmi nizké drovni kratkodobych zavazkimz se
priblizuje hodno¢ obeZnych aktiv.

Konkurence v podabspole&nosti Ceska rafinérska dosahuje také po celou dobu klddayiy/sokych
hodnotCPK, oviem podiCPK na OA neni uz tak vysoky jako u Moravskych naftth dofi, ale

stale dosahuje velmi dobrych hodnot.
Pomérové ukazatele

Analyza zadluzenosti

Zadluzenost spodmosti MND a.s. je mensi nez zadluzenost jeho kaekui firmy Ceska rafinérska
a v roce 2008 vidime pokles pod 1 Y@gpbeny pechodem zavazkna dcénou spolénost. Zlaté
pravidlo financovani, aby dlouhodoby majetek byltkdlouhodobymi zdroji, je spémo, coz
znamena, Ze podnik je finame stabilni, i kdyZ v roce 2008 je viditelny poklelsazatele, ale stale se
pohybuje nad hodnotou 1. Av3akj gané vy3i tohoto ukazatele a uvazeni vySe hoddBty, by se
dalo fici, Ze podnik je fekapitalizovany, coZ znamena, Ze drahymi dlouhoootgdroji financuje
velkou c¢ast kratkodobého majetku. Také konkur@nfirma zlaté pravidlo financovani sjplvala

kazdor@né a predevsim mdla hodnotu &chto ukazatéi ve sledovaném obdobi vyrovnanou.

Jak ukazuje tabulka 14 spdt®st ma velmi vysoké urokove kryti. Jestlize uvé&ie doportena
hodnota tohoto ukazatele je 5, pakzemefici, Ze je to finatin¢ velmi stabilni podnik s ratingem
A+++, ktery nema problémy s vytkgnim potebnych zisk pro kryti potencialnich Urakz pijcek. A

stejnd situace je i u konkurari spol€nosti, ovsem zde jiZ tyto hodnoty nejsou tak vysoké

Budeme-li gihlizet k tomu, Ze firma vyuziva leasingu, potomcsékova zadluzenost v kazdém roce
o rekolik procent zvysi. Konkuremi firma vyuZivala leasingové formy financovani pew prvnich

dvou sledovanych obdobich, kde Ize pozorovat pourémalni nafist celkové zadluZzenosti.

Tab. 14. Vyvoj ukazatekadluzenosti u podniku MND, a.s. [vlastni]

MND - Bez leasingu 2005 2006 2007 2008
Celkova zadluZenost 26,76% 22,18% 14,14% 0,91%




Mira zadluZenosti 0,37 0,29 0,16 0,00

Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 18,36% 10,28% 2,53% 0,00%
Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby kapital 6,29% 2,85% 0,42% 0,00%
Kryti DM vlastnim kapitalem 1,38 1,52 1,54 1,02
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 1,48 1,56 1,55 1,02
Urokové kryti 119,23 136,39 157,27 210,82

Tab. 15. Vyvoj ukazatekadluzenosti se zahrnutim leasingu

u podniku MND, a.s. [vlastni]

MND - S leasingem 2005 2006 2007 2008
Celkova zadluZenost 29,40% 24,49% 16,22% 1,23%
Mira zadluZenosti 0,42 0,32 0,19 0,00

Tab. 16. Vyvoj leasingu u podniku MND, a.s. [vI#stn

Vyvoj leasingu 2005 2006 2007 2008
Celkova hodnota leasingu (tis. K¢) 292054 266792 227933 2680
Leasingové splatky - splatné do 1 roku 46 873 49 659 47 304 2 680
Leasingové splatky - splatné nad 1 rok 245181 217133 180 629 0

Tab. 17. Vyvoj ukazatekadluZzenosti u podnikiieska rafinérska, a.s. [vlastni]

MND - Bez leasingu 2005 2006 2007 2008
Celkova zadluZenost 29,36% 33,93% 30,10% 30,49%
Mira zadluZenosti 0,42 0,51 0,43 0,44
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 3,84% 6,56% 7,67% 8,08%
Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby kapital 1,77% 3,55% 3,48% 3,76%
Kryti DM vlastnim kapitalem 1,11 1,05 1,05 1,06
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 1,13 1,09 1,09 1,10
Urokové kryti 55,08 40,33 31,87 28,01

Tab. 18. Vyvoj ukazatekadluZzenosti se zahrnutim leasingu

u podnikuCeska rafinérska, a.s. [vlastni]

MND - S leasingem 2005 2006 2007 2008
Celkova zadluZenost 29,37% 33,93% 30,10% 30,49%
Mira zadluZenosti 0,42 0,51 0,43 0,44

Tab. 19. Vyvoj leasingu u podnikieska rafinérska, a.s. [vlastni]

2005 2006 2007 2008
Celkova hodnota leasingu (tis. K¢) 4290 1533 0 0




Leasingové splatky - splatné do 1 roku 2757 1533 0 0
Leasingové splatky - splatné nad 1 rok 1533 0 0 0

Tab. 20. Multiplikator jrani akciondi u podniku

Moravské naftové doly, a.s. [vlastni]

Multiplikator jmeni akciondai 2005 2006 2007 2008
EBT/EBIT 0,99 0,99 0,99 1,00
A/VK 1,37 1,29 1,17 0,10
Multiplikator jméni akcionara 1,35 1,28 1,16 0,10

Tab. 21. Multiplikator jrani akciondi u podniku

Ceska rafinérska, a.s. [vlastni]

Multiplikator jméni akcionara 2005 2006 2007 2008
EBT/EBIT 0,98 0,98 0,97 0,96
A/VK 1,42 1,51 1,43 1,44
Multiplikator jméni akcionara 1,39 1,48 1,39 1,39

Multiplikator kapitalu akcion# vyjadiuje spolény vliv faktori arokova redukce zisku (EBT/EBIT)
a finartni paka (A/VK). Tyto dva faktory ysobi proticlidné. ZvySovani zadluZzenosti, které se
projevi v istu ukazatele finami paka, méa pozitivni vliv na rentabilitu vlastnikapitélu. ZvySovani
zadluZzenosti ma vSak také vliv na zvySovani trdkerée pak snizuji zisk plynouci invesior a
zpasobuji pokles ukazatele urokové redukce zisku aitiemtability vlastniho kapitalu. Pokud je
hodnota multiplikatoru, ktery je sémem €chto dvou faktak vétSi nez 1, potom zvySovani
zadluzenosti m& pozitivni vliv na rentabilitu viagto kapitdlu. U spot@mosti MND, a.s. v letech
2005-2007 jsou hodnoty multiplikatoru vySSi nez plati tedy pedchozi tvrzeni, Ze zvySovani
zadluzenosti #lo pozitivni vliv na vynosnost vlastniho kapitaldvsem v poslednim roce doSlo ke
snizeni finatni paky, jelikoz se snizila zadluZzenost podnikina¢e hodnota multiplikatoru dostala
na hodnotu 0,10.

Spolenost Ceska rafinérska méa ve sledovaném obdobi vyrovnamiédty a plati zde zvySovani

zadluzenosti mé& pozitivni vliv na vynosnost viastnkapitalu.
Analyza likvidity

Jak je mozné vigt ztabulky 23, ukazateléébné a pohotové likvidity MND mnohonasabn

piekraiuji doporigené hodnoty Ministerstva fomyslu a obchodu. Vyrazné vykyvy je mozno $pat



v ukazateli hotovostni likvidity, v roce 2005 nedbsje ani doporené hodny MPO, v nésledujicim
roce fesahne dopotienou hodnotu o 1,84, v roce 2007 prudce kles&aesmk doportiené hodnat
MPO a v poslednim roce tato hodnota prudce stupkudPsrovname ukazatel&Zmé a pohotové
likvidity v jednotlivych letech, zjistime, Ze jsdantt identické a jestlize dale uvazime nizké hodnoty
hotovostni likvidity v jednotlivych letech, pak nioge fict, Ze tSina pegznich prostdki
spole&nosti je vazana v kratkodobych pohledavkach. Vypmle rok 2006, kdy finami prostedky
vazané ve finamim majetku jsou ve stejném poém jako finakni prostedky vazané

v pohledavkéach. V poslednim roce sledovaného obdobio k velkym zvrdim a to diky pechodu
majetku, ale pedevSim zévazk na dcé&nou spolénost a Moravské naftové doly maji hodnoty

likvidity vysokeé, coz znd, Ze firma je schopna bez problémwhostat svym zavasin.

Jina situace nastala u konkurence, jelikoz hodmstmé likvidity je rovna 1, coZz znamena, Ze
podnikova likvidita je znéné rizikova a podnik by mohl mit problémy s hrazersuych zavazk.

Pokud se ovSem podivame na pohotovou a hotovakstiditu, tak hodnoty se pohybuji s vyjimkou
roku 2007 nad dopoéenymi hodnotami. Z&chto udaj vyplyva, Ze nejvyssi polozkou ze struktury

OA jsou kratkodobé pohledavky a naopak nejnizdi gésoby. Zde vznika velké riziko, zda budou

tyto pohledavky zaplaceny a zda se nestanou neughit

Tab. 22. Vyvoj ukazatelikvidity u podniku MND, a.s. [vlastni]

Doporucené

2005 2006 2007 2008 hodnoty
MND MPO
Bézna likvidita 4,63 3,77 6,61 24,36 1,5-2
Pohotova likvidita 4,50 3,62 6,35 24,35 1
Hotovostni likvidita 0,16 1,84 0,30 2,69 0,2
C¢PK/OA 78,42% 73,46% 84,88% 95,89%
CPK/A 36,82% 35,53% 37,51% 2,12%

Tab. 23. Vyvoj ukazaiglikvidity u podnikuCeska rafinérska, a.s [vlastni]

Doporucené
CESKA RAFINERSKA 2005 2006 2007 2008 hodzoty MPO
Béina likvidita 1 1 1 1 1,5-2
Pohotova likvidita 1,15 1,08 0,97 1,05 1
Hotovostni likvidita 0,25 0,30 0,03 0,19 0,2
¢PK/OA 24,50% 18,41% 13,47% 19,40%

CPK/A 8,56% 6,69% 4,06% 6,08%
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Obr. 3. Graf - Vyvoj ukazatelikvidity u podniku MND, a.s. [vlastni]
Analyza rentability

Ukazatelé rentability nazoaji, Ze podnik je trvale ziskovy, avSak jeho vynosnpostup#é klesa,
tento fakt nfize signalizovat zény na trhu s ropou. Nejvyraggi pokles vynosnosti se objevu v roce
2007, jeho dvodem mohla bytiedz\est swtove finargni krize. | gresto, Ze v roce 2008 doSloistu
rentability trzeb a celkového kapitalu, tak v alboich hodnotach trzby a aktiva klesly ivddu

prevodu na da@né spolénosti.

Dle ukazatele rentability Ugenych zdroj maZzeme usoudit, Ze podnik vyuziva své cizi zdroje
efektivrg, jelikoZz dosahuje vysSich hodnot nez naklad nakapital, ovSem jen do roku 2008, kdy
nastava vysoky pokles ukazatele. Moravské naftooly dustavaji i ges finagni krizi stale
rentabilni, ovdem konkuréni spolénost Ceska rafinérska méa po celou dobu sledovaného obdob
hodnotu rentability velmi nizkou. Spdéleost neni schopna dosahovat zisku z investovangpitaku

a vytvaet tak nové zdroje kinvestovani, coziza byt velmi nebezgeé do budoucna. Takeé
rentabilita Uplatného kapitalu je nizZSi nez arokew&a Ori, coZz znamena, Ze firma efektivn

nevyuziva cizi uréeny kapital.

Tab. 24. Vyvoj ukazaterentability u podniku MND, a.s. [vlastni]

MND 2005 2006 2007 2008
Rentabilita trzeb (EAT/T) 58,77% 45,56% 33,30% 41,62%
Rentabilita vynost (EBIT/V) 58,56% 53,25% 37,89% 36,40%
Rentabilita celkového kapitalu (EBIT/A) 35,11% 24,26% 15,87% 45,60%

Rentabilita tplatného kapitalu (EAT/UK) 43,60% 29,48% 18,14% 4,57%
Rentabilita vlastniho kapitalu (EAT/VK) 35,19% 23,49% 14,05% 4,07%



Tab. 25. Vyvoj ukazaterentability u podnikuCeska rafinérska, a.s. [vlastni]

CESKA RAFINERSKA 2005 2006 2007 2008

Rentabilita trzeb (EAT/T) 3% 3% 4% 3%

Rentabilita vynost (EBIT/V) 4% 4% 4% 4%

Rentabilita celkového kapitalu (EBIT/A) 2% 2% 2% 2%

Rentabilita tplatného kapitalu (EAT/UK) 4% 3% 5% 4%

Rentabilita vlastniho kapitalu (EAT/VK) 2% 2% 2% 2%
Analyza aktivity

Z tabulky 27 vyplyva, Ze spalrost MND a.s. vyuZivA sva aktiva neefektivrjelikoZ obrat
celkovych aktiv je nizSi nez dopa@avana hodnota 1, i kdyZ vroce 2008 tato hodnotadqe
vzrostla. Podobnych vysletildosahuje Ceska rafinérska. Dalsgw, kterd nas zajisté musi zaujmout,
je velmi vysoka doba obratu pohledavek, ktera e @@05¢inni 361dni, v nasledujicim roce 200 dni
a vroce 2007 dosahuje dokonce 402 dni. FaktenzgdelND jsou dostat@é finantné stabilni
podnik, ktery si takto dlouhou dobu obratu pohledédvnize dovolit, coz mu dava v porovnani
sCeskou rafinérskou zmou konkuretini vyhodu. Doba obratu zavarkspolé&nosti MND a.s.

v porovnani s dobou obratu jejich pohledavek jenvelizka, coz znamena, Ze zbylé obdobi musi byt
¢innost spolénosti financovana z jinych nez kratkodobych pohledtaa firma se pro své zakazniky
v podstat stava ¥titelem. Rok 2008 znamenal &pevrat, jelikoz doba pohledavek i zavazkesla

na nizkou hodnotu a to jen dikyepodu pohledavek a zavarzka dcéné spolénosti. Konkuretni
spole&nost ma také velmi vysoké doby obratu pohledavelake zavazk, ovSsem na rozdil od
Moravskych naftovych dél pirevySuje o Bco malo doba obratu zavazklobu u pohledavek, tzn. ze
spole&nost plati své zavazky az po uhrazeni pohledavegvgch dluznik. Doba obratu zasob je u
Ceské rafinérské az 4x vy3si nez u Moravskych naftowoli, coZz znamena, Ze ji trvd mnohem delsi

dobu, neZ hotové penize, které jsou viozeny dolz&sopeneni zase v hotove penize.

Tab. 26. Vyvoj ukazatehbktivity u podniku MND, a.s. [vlastni]

MND 2005 2006 2007 2008
Obrat celkovych aktiv z trzeb 0,44 0,40 0,36 0,98
Obrat celkovych aktiv z vynosQ 0,60 0,46 0,42 1,25
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 10 10 17 0
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 361 205 402 72

Doba obratu zavazkd z trzeb (dny) 58 90 50 3
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Tab. 27. Vyvoj ukazaiebktivity u podnikuCeska rafinérska, a.s. [vlastni]

CESKA RAFINERSKA 2005 2006 2007 2008
Obrat celkovych aktiv z trzeb 0,39 0,36 0,38 0,43
Obrat celkovych aktiv z vynosQ 0,40 0,42 0,40 0,46
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 43 44 46 41
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 218 228 228 183
Doba obratu zavazk( z trzeb (dny) 242 293 245 213

Vyvoj ukazatelQ obratovosti

e

2005 2006

2007

1 Doba obratu zavazki z trieb (dny)

M Doba obratu pohledavek z trzeb {dny)

[1 Doba obratu zasob z trzeb (dny)

2008

Rok

Obr. 4. Graf - Vyvoj ukazatelbbratovosti u podniku MND, a.s. [vlastni]




