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ABSTRAKT

Diplomova préace se zabyva implementaci konceptu ekonomické ptidané hodnoty pro hod-
noceni vykonnosti podniku XY. Cilem teoretické ¢asti diplomové prace je zpracovat za-
kladni teoretické poznatky zamétené na klasické 1 moderni ptistupy hodnoceni vykonnosti
s dirazem na koncept EVVA. Prakticka ¢ast se dale déli na dvé Casti, analytickou a projekto-
vou. Cilem analytické ¢asti je predstaveni spole¢nosti XY, analyza vnitiniho a vnéjsiho pro-
stfedi, ve kterém se podnik nachazi a provedeni finan¢ni analyzy pomoci klasickych ukaza-
telt a podle konceptu EVA s néaslednym rozkladem generatorti hodnoty. Cilem projektové
¢asti je na zaklad¢ zjisténych vysledki z analytické Casti vytvoftit projekt implementace kon-
ceptu EVA, definovat moznosti jeho vyuziti, stanovit naklady a zhodnotit rizika a pfinosy,

které do podniku pfinasi.

Kli¢ova slova: ekonomicka ptfidana hodnota, vykonnost, finan¢ni analyza, klasické a mo-
derni ukazatele, Cisty operativni zisk po zdanéni, Cistd operativni aktiva, vazené primérné

naklady kapitalu, implementace

ABSTRACT

The Master thesis is focused on the implementation of the concept of the economic value
added (EVA) utilized for corporate performance evaluation. The aim of the theoretical part
of the thesis is to pursue an in-depth review of existing theoretical knowledge focused on
traditional as well as modern approaches to evaluating corporate performance with an em-
phasis on the EVA concept. The practical part is divided into two parts, i.e. an analytical part
and a project itself. The aim of the analytical part is to introduce a selected company XY,
analyse internal and external environment into which the company belongs and carry out a
financial analysis with the use of traditional indicators as well as the EVA concept followed
by a decomposition of value drivers. The aim of the project is to create a plan for implemen-
tation of the EVA concept in the company, define possibilities of its utilization, determine
costs and assess possible risks and benefits connected with the implementation.

Keywords: Economic Value Added, Performance, Financial Analysis, Traditional and Mod-
ern Indicators, Net Operating Profit after Taxes, Net Operating Assets, Weighted Average

Costs of Capital, Implementation
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UvVOD

Soucasna doba je poznamenana neustalym vyvojem. Téma globalizace je na dennim po-
radku a konkurenéni prostredi se stale vice rozriistd. Zejména tyto diivody jsou pro jednotlivé
spole¢nosti impulsem k finan¢nimu fizeni a hodnoceni vykonnosti. Kazdy manaZer chce
védet, co stoji za uspéchem a neuspéchem jeho podnikani a mit moznost tyto faktory posou-

dit, nebot’ co nejde méfit, nejde ani fidit.

Prave kvili ménicim se trznim podminkdm je zaznamendna zména v pozadavcich na hod-
noceni vykonnosti. Tradi¢ni ukazatele vychazejici z ucetnich dat jsou jiz nedostacujici a na-
hrazuji je moderni pfistupy, které vyjadiuji redlnou ekonomickou situaci podniku. Rovnéz
se méni podnikové cile. Primarnim cilem uz neni maximalizace zisku, ale maximalizace
hodnoty spolecnosti, ktera je pro majitele zdsadni. Nelze jednozna¢né tvrdit, které ukazatele
jsou lepsi, vSechny pfistupy maji své pro a proti. K hodnoceni vykonnosti je proto nejvhod-
néjsi pouzit jejich kombinaci.

Vybér vhodného moderniho ukazatele neni vitbec jednoduchy a patii k nejdiskutovanéjsim
tématim v oblasti finan¢niho fizeni. Diplomova prace se zabyva konceptem ekonomické
ptidané hodnoty, ktery je povazovan za nejpopularnéj$i moderni ukazatel a jeho vyhoda spo-

¢iva zejména v propojeni vSech trovni fizeni a zahrnuti nakladi na vlastni kapital.

Ackoliv byva ukazatel ekonomické pridané hodnoty nejcasteji pouzivan jako nastroj méteni
a fizeni vykonnosti podniku, byl by velky omyl myslet si, Ze t¢mito moznostmi vyuziti EVA
kon¢i. EVA je vyuZivana napfi¢ celym podnikem a sahd i do dalSich sfér, jako je naptiklad

investi¢ni rozhodovani, ocenovani podniku, nebo odménovani zaméstnancu.

Koncept ekonomické ptidané hodnoty pouziva celd fada spolenosti, mezi nezndmg¢jsi patii
Coca Cola, Siemens a v Ceské republice pak Skoda Auto. Ptes velké mnozstvi vyhod, kte-
rymi tento koncept oplyva, je jeho pouZiti v podminkach Ceské republiky stale velmi ojedi-

nélé, zejména u malych a stfednich podnikd.

Cilem diplomové prace je implementace ekonomické piidané hodnoty pro hodnoceni vy-
konnosti podniku XY. Analyzovana spolecnost byla k zavedeni tohoto konceptu vybrana
predevsim proto, ze patii mezi podniky, které svou vykonnost viilbec neméii a vSechny kla-
sické i moderni pfistupy jsou pro ni obrovskou neznamou. Domnivam se, Zze pravé z tohoto
divodu bude diplomova prace pro podnik velkym pfinosem a ptispéje ke zvyseni jeho vy-

konnosti.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je vytvofit projekt implementace ekonomické pfidané hod-

noty pro hodnoceni vykonnosti podniku XY.

Cilem teoretické ¢asti diplomové prace je zpracovat teoreticka vychodiska v oblasti klasic-
kych a modernich ptistupi hodnoceni vykonnosti podniku s diirazem na koncept EVA po-
moci dostupné literatury a aplikovat tyto poznatky na analyzovany podnik. Teoretickd ¢ast

bude vypracovana na zakladé¢ literarni reserSe jak ¢eské, tak zahranicni.

Prakticka ¢ast obsahuje cast analytickou a projektovou. Cilem analytické ¢asti je predstaveni
spolecnosti XY, poskytnuti informaci o organiza¢ni struktufe, pfedmétu ¢innosti a nabize-
nych vyrobcich. Déle je charakterizovano odvétvi, pouzita SWOT analyza k urceni silnych
a slabych stranek, pfileZitosti a hrozeb spolecnosti. K analyze vnéjsiho prostiedi je pouZit
Portertiv model péti konkurencnich sil, PEST analyza a analyza makro prosttedi, které po-
skytnou informace o faktorech, které na spole¢nost ptisobi zvenci. K hodnoceni vykonnosti

podniku XY bude nasledné pouzita analyza klasickych a modernich ukazatelt.

Informace pouzité v analytické Casti budou ziskany jak z primarnich, tak sekundarnich
zdrojl. Zejména prostifednictvim osobnich schiizek s jednatelem spolecnosti, studiem inter-

nich dokumentt a vyroc¢nich zprav a také z webovych stranek analyzované spolecnosti.

Cilem projektové ¢asti je na zaklade zjisténych vysledkt z analytické ¢asti vytvorit projekt
implementace EVA pro hodnoceni vykonnosti podniku. V projektové ¢asti jsou zpracovany
jednotlivé kroky implementace s naslednymi moznostmi vyuziti zavedeného konceptu. Za-
vérem prace budou vycisleny celkové naklady implementace a vymezeny rizika a ptinosy,

které zavedeni tohoto ukazatele pfinasi.

Takto pfipraveny projekt je nutné vhodné predstavit vedeni spole¢nosti XY. Zminit jeho
kladné stranky, které¢ zvysi hodnotu podniku, ale i pfipadna negativa, které s sebou imple-

mentace nese.
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1 VYKONNOST PODNIKU

V dnesni dobé je podnikova sféra velmi ovliviiovana trendy, jako je globalizace, zostfovani
konkurence, otvirani novych trhii, fuze a akvizice. Do poptedi se tak dostava nutnost dlou-
hodobé¢ orientace na podnikovou vykonnost. Zejména pii hodnoceni uspésnosti podniki jsou
kli¢ovymi pojmy vykonost, méfeni vykonnosti a fizeni hodnoty podniku. Kazdy cil a strate-
gie, pro které se podnik rozhodne, by méli smétovat ke zvySeni jeho vykonnosti. Pro spravné
fizeni vykonnosti podniku je Zddouci vytvofit takovy systém, ktery umozni vykonnost kvan-

tifikovat. (Dedouchova 2001, s. 13; DluhoSova et al., 2010, s. 15)

Rovnéz anglicky autor a guru na vykonnost Andy Neely (2005, s. 7) souhlasi s faktem, Ze
hodnoceni vykonnosti podniku se dostava stale vice do popiedi. Ve své knize uvadi, ze kaz-
dych pét hodin, kazdy pracovni den od roku 1994 je napsan novy ¢lanek na téma vykonnost.
Jeho vyzkum prokazal, ze v ptipad¢ zadani pojmu vykonnost do internetového vyhledavace
bude zobrazeno vice nez 12 milidoni webovych stranek zabyvajicich se touto problematikou,

coz je znacny rozdil oproti 200 tisiciim v roce 1997.

1.1 Definice vykonnosti

Dle Wagnera (2009, s. 17) znaci vykonnost pojem, ktery je denné pouzivan ve velmi odlis-
nych sférach, at’ uz odborné ¢i zajmové orientace (od sportu az po svétovou ekonomiku).
Sulak a Vacik (2005, s. 9) definuji vykonnost jako schopnost podniku, co nejlépe zhodnotit
investice vlozené do jeho firemnich aktivit. Autofi si jsou ovsem védomi neuplnosti tohoto
tvrzeni, a tak upravili definici dle jednotlivych uc€astnikl vystupujicich na trhu. Jinak totiz

hodnoti vykonnost podniku vlastnik, jinak manazer a jinak zdkaznik spole¢nosti.

Zakaznik sleduje tfi hlavni kritéria - kvalitu, dodaci lhitu a cenu, které tvoii jeho métitka
vykonnosti podniku. Pro néj je nejvykonnéjsi firma ta, kterd predvida jeho potieby a uspo-
koji je kvalitnim produktem za cenu, kterou je zédkaznik ochoten zaplatit. (Suldk a Vacik,

2003, s. 9)

ManaZer povazuje firmu za vykonnou v piipade jeji prosperity, stabilnim podilu na trhu,
zna¢ném poctu vérnych zédkaznikl, nizkych nakladech, vyrovnaném cash flow a likvidnim

a ziskovém hospodafteni. (Sulak a Vacik, 2003, s. 9)

Vlastnici pozaduji zhodnoceni kapitalu, ktery do spole¢nosti vlozili, a to v nejvétsi mozné

mife a v co nejkratsi dobé. (Sulak a Vacik, 2003, s. 9)
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Autofi Neumaierova a Neumaier (2002, s. 24) pridavaji navic dalsi ucastniky trhu — zamést-
nance. Ti méti vykonnost podniku pfedevsim podle vyse jejich mzdy, schopnosti zaméstna-
vatele ocenit jejich praci, zptisobu motivace, podminek, ve kterych pracuji a moznosti sebe-

realizace a vzdélavani.

1.2 Pristupy k méreni vykonnosti podniku

Adaptace podnikli na hospodaisky vyvoj a dosahovani vyssi konkurenceschopnosti se pro-
jevuje i v hodnoceni a méfeni vykonnosti podnikti. Méfeni vykonnosti proslo v pribéhu let
vyraznym vyvojem a reflektuje jak technicko-ekonomicky typ ekonomiky, informa¢ni moz-
nosti, tak miru poznani pfi fizeni ekonomickych systémii. V poslednich desitkach let doslo
k vyraznému postupu v preferencich hodnoceni podnikovych aktivit od tradi¢nich ukazateli

smérem k trzni hodnoté podniku. (Dluhosova et al., 2010, s. 16)

1.2.1 Hodnota podniku a hodnotové Fizeni

,, Hodnotu nazyvame jednou z nejlepsich vykonnostnich méritek vykonu, protoZe ona jedina
vyzaduje k méreni kompletni informace. K pochopeni tvorby hodnoty musi clovék pouZzit
dlouhodobé strategicke hledisko, ridit vsechny penezni toky a pohyby v rozvaze, a musi ve-

¢

det, jak porovnat penézni toky z riiznych casovych obdobi s ohledem na riziko. *
(Ameels, Bruggeman, Scheipers)

Hodnotové fizeni podniku neboli Value Based Management je aktualnim tématem fady od-
bornych ekonomickych studii a pfedevsim predmétem zajmu a ovéfovani v podnikové praxi.
Jedna se o pfistup, ktery prostfednictvim podnikového usili, analytickych metod a procest
fizeni pomaha maximalizovat hodnotu spole¢nosti se zaméfenim na klicové ukazatele hod-
noty pro vlastniky. (Scarlett, 2001, s. 2)

Existuje mnoho diivodii, pro¢ méfit hodnotu a zavést hodnotové fizeni podniku. Mezi ty

vvvvvv

o Kapitalové trhy se stavaji vice globalnimi a investofi tak mohou snadno pfesunout
investice do jinych a vynosné&jSich piileZitosti.

e Podnikové fizeni se posouva stale dal a vlastnici pozaduji vyssi odpovédnost za ve-
deni podniku.

e Slab4 finan¢ni vykonnost je nepfiijatelna a miiZze vyvolat boj o fizeni podniku.
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Podle Younga a O’Byrneho (2002, s. 18) by mélo hodnotové fizeni podniku obsahovat na-
sledujici prvky:

e strategické planovani;

e alokaci kapitalu;

e rozpocty;

e méfeni vykonnosti,

e systém odménovani manazer;

e interni a externi komunikaci.

1.2.2 Shareholder vs. Stakeholder Value

Nové pojeti finan¢niho fizeni je zalozeno na fizeni hodnoty pro vlastnika (Shareholder Va-

lue). Shareholder Value 1ze vnimat ve dvou urovnich (DIuhoSova et al., 2010, s. 16):

e jako nejvyssi podnikovy cil (cil podniku),

e jako méfitko vykonu (finan¢ni veli¢inu).

V prvnim piipad¢ se jednd pfedevS§im o maximalizaci majetku akcionafii. Tedy aby zisk
podniku ptevysil vynos, ktery by mohli za stejnych podminek (vyse rizika) ziskat jinde.
(Dluhosova et al., 2010, s. 16)

Oproti tomuto piistupu stoji Stakeholder Value, ktera kromé vlastnikli (nejvyznamnéjsi sta-
keholdefti), zahrnuje 1 dal$i zainteresované strany. Jedna se o zaméstnance, manazery, véfi-

tele, zakazniky, dodavatele, investory, stat, atd. (Nyvltova a Marini¢, 2010, s. 15)

Vztah mezi shareholdery a stakeholdery je utvaten velkym poctem vlivi a faktord, které
v dnesni dobé globalizace oznacujeme za téZko popsatelné a odhadnutelné. (Nyvltova a Ma-

rini¢, 2010, s. 15)
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2 UKAZATELE MERENI VYKONNOSTI PODNIKU

V poslednich letech se ekonomické prostiedi celého svéta vyrazné zménilo. Znalosti se zdo-

konaluji a rozsituji, ¢imZ se méni pohled na hodnoceni GispéSnosti a vykonnosti podniku.
Kolumber (2009, s. 16) ve svém ¢lanku uvadi déleni ukazatelii vykonnosti do tii skupin:

e Klasicka financni méritka — zaloZena na ucetnich datech a predev§im na ucetnim
hospodaiském vysledku.

e Moderni finan¢ni méritka — zalozena na tvorbé hodnoty pro vlastniky a ostatni za-
interesované strany. Navazuji naptiklad na moderni koncept VBM.

¢ Nefinanéni méritka — zaloZzena na dlouhodobém pohledu na vykonnost spole¢nosti,
ktera se odviji od strategie podniku. Mezi nefinan¢ni métitka ptedevsim fadime kva-

litu, spokojené zakazniky, inovace, velikost podilu na trhu atd.

Vzhledem k tomu, Ze nefinan¢ni méfitka maji rovnéz zna¢ny vliv na vykonnost podniku,
nemély by byt opomijeny. K jejich propojeni s financnimi méftitky slouzi napiiklad koncept

Balanced Scorecard (BSC).

DluhoSova (2011, s. 17) znazorituje vyvoj pouzivanych ukazatelli v zavislosti na Case, viz
obrazek (Obr. 1.). Z grafu je patrny piechod od tradi¢nich ucetnich ukazatela pres ekono-
mické, az k ukazatelim trznim.

Vliv plsobeni
finanénich trha

A
Silny vliv -
Stredni vliv ROCE
EPS
ROE
EBITDA ProvozniCF
ROA
Cisty zisk EBIT
Slaby vliv o P > Cas
1985 1995
Zisk Rentabilita Hodnota

Obr. 1. Vyvoj financnich ukazatelii vykonnosti podnikit (Dluhosova, 2011, s. 17)
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Mezi odborniky, poradenskymi firmami, akademiky a firemnimi manazery probiha ve svété
ostra diskuse o vybéru nejvhodnéjsiho konceptu fizeni a hodnoceni vykonnosti podniku.
V ekonomické sféfe se Casto mluvi o tzv. valce ukazateli mezi klasickymi (tradicnimi)
ukazateli (ROI, ROE, ROA, ...) a modernimi ukazateli (EVA, CFROI, ...). Nasledujici
kapitoly budou popisovat pfistupy méteni vykonnosti podniku podrobnéji. (Pavelkova a
Knépkova, 2012, s. 17)

2.1 Klasické pristupy hodnoceni vykonnosti podniku

Klasickeé ptistupy vychazeji predevsim z jednoho cile a tim je maximalizace zisku. K méfeni
vykonnosti pak vlastnici pouZzivaji fadu ukazatelti. Mezi nejstarsi klasické piistupy méfeni
vykonnosti patii nepochybné ukazatel¢ zisku, které existuji v nékolika podobach (Pavelkova

a Knapkova, 2012, s. 35):

o Cisty zisk (EAT) — jedna se o zisk po zdanéni, jez je uréen k rozdéleni.

e Zisk pred zdanénim (EBT) - tento zisk je pfed zdanénim dani z piijma a slouzi
predevsim k porovnani mezi obdobimi, nebo zemémi s odli$nou dafiovou povinnosti.

e Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT) — pfedstavuje zisk, ktery neni ovlivnén zpi-
sobem financovani a danémi a slouZi k méfeni provozni vykonnosti.

e Zisk pred troky, zdanénim, odpisy a amortizaci (EBITDA) — jeho vyhoda tkvi

ve srovnatelnosti podnikt s rozdilnou daniovou politikou.

Dalsim zpGsobem, ktery se zabyva klasickymi pftistupy, je ptedev$im finané¢ni analyza. Fi-
nanc¢ni analyza je jednou z metod hodnoceni finanéniho hospodateni podniku, pfi které jsou
data tfidény, seskupovany, méfeny, kvantifikovany a hledaji se mezi daty souvislosti. Fi-
nan¢ni analyza hodnoti minuly a soucasny vyvoj hospodateni a informace z ni ziskané proto
predstavuji podklad pro budouci rozhodovani managementu podniku. V dalsich podkapito-

lach budou uvedeny jednotlivé ukazatele finan¢ni analyzy. (DluhoSova, 2010, s. 10)

2.1.1 Absolutni ukazatele

Absolutnimi ukazateli nazyvame udaje, které obsahuji uc¢etni vykazy. Tyto ukazatele se za-
byvaji sledovanim struktury finan¢nich vykazi k pfedem zvolené zakladné€ a analyzou vy-
voje veli¢in v Case a jejich procentnim vyjadienim k vychozimu ucetnimu obdobi. Hovotime

tedy o0 horizontalni a vertikalni analyze podniku. (Kislingerova a Hnilica, 2005, s. 11)
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2.1.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele analyzuji a fidi finanéni situaci podniku s ohledem na jeho likviditu.
Sledovany jsou pfedevsim dva hlavni ukazatele — €isty pracovni kapital, ktery je vymezen
jako rozdil mezi obéznym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji. Ma zna¢ny vliv na pla-
tebni schopnost organizace. Dale jsou to Cisté pohotové prostiedky, jez sleduji okamzitou
likviditu prave splatnych kratkodobych zavazk. Predstavuji rozdil mezi pohotovymi penéz-

nimi prostiedky a okamzité splatnymi zavazky. (Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 81-82)

2.1.3 Pomérové ukazatele

Podle Matika (1998, s. 35) existuje velké mnozstvi pomérovych ukazatelti, proto velmi za-
lezi na jejich vybéru a vhodném uspofadani. Tyto ukazatele umoziuji ziskat rychlé pove-
domi o finan¢ni situaci podniku, proto patii mezi nejoblibenéjsi metody. Nejcastéji uvadéné

rozdéleni je nasledujici:

e ukazatele zadluzenosti;
o ukazatele likvidity;
o ukazatele rentability;

o ukazatele aktivity.

2.1.3.1 Ukazatele zadluZenosti

Autori Kislingerova a Hnilica (2005, s. 35) povazuji ukazatele zadluzenosti za indikatory
vyse rizika, které podnik pii daném poméru a struktufe vlastniho a ciziho kapitalu nese. Cim
vys$$i riziko, tim vyssi byva zadluzenost podniku. Obecné je znamo, Ze cizi kapital je levné&;jsi
nez vlastni (pusobenim dafiového $titu), proto je uréita vySe zadluzenosti uzite¢na. Mezi
nejvyznamnéjsi ukazatele zadluZenosti patii celkova zadluzenost, mira zadluZenosti a vypo-

¢et urokového kryti.

2.1.3.2 Ukazatele likvidity

Likvidita ptedstavuje schopnost podniku splacet své zavazky. Ukazatelé likvidity davaji do
pomeru to, ¢im lze zaplatit (Citatel) s tim, co ma byt zaplaceno (jmenovatel). Podle uvazeni
se do citatele dosazuji sloZky s odliSnou dobou likvidnosti (pfeménitelnosti na penize). Li-
kvidita podniku byva hodnocena métitky bézné, pohotové a okamzité likvidity. (Sedlacek,

2011, s. 66-67)
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2.1.3.3 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability pomé&fuji zisk, jenz byl dosahnut podnikatelskou ¢innosti, a urcité
vstupy, které byly vyuzity k jeho dosazeni. V ramci Citatell jednotlivych ukazatelii je mozno
pouzit rizné druhy zisku, které¢ byly demonstrovany v kapitole 2.1. Vzdy zalezi, k ¢emu
dany vysledek slouzi a podle toho je potieba zvolit spravny typ zisku. Mezi nejcastéji pou-
zivané ukazatele rentability patii rentabilita aktiv, rentabilita vlastniho kapitalu, rentabilita

investovaného kapitalu a rentabilita trzeb. (Sedlacek, 2011, s. 57-59)

2.1.3.4 Ukazatele aktivity

Ve finan¢ni analyze se méfi vyuziti a optimalni nasazeni majetku pomoci ukazateld aktivity,
které délime na dvé zakladni skupiny — ukazatelé obratovosti a ukazatelé doby obratu. Prvni
ukazatelé méfi , kolikrat se dana polozka pouZije pti podnikéani za jeden rok*, a ty druhé méfi
»pocet dni nez se dana polozka obrati“. Mezi nejpouzivanéjsi patii obrat aktiv, obrat dlou-
hodobého majetku, doba obratu zasob, pohledavek a zdvazkii. U obratovosti plati, ¢im vyssi
tim lepsi a naopak u doby obratu je vyhodné, pokud doba obratu zavazki prevysuje soucet

obratu zasob a pohledavek. ((DluhoSova, 2008, s. 84)

2.1.4 Soustavy pomérovych ukazateli

Soustavy pomérovych ukazatell jsou vyuzivany pro leh¢i vysvétleni vzajemnych souvislosti
mezi jednotlivymi ukazateli. Soustavou se stavaji ukazatelé tehdy, existuji-li mezi nimi vza-
jemné vazby a souvislosti. Vybér ukazatelii vhodnych k vytvoreni soustavy zalezi na cili a

detailnosti rozboru. (Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 129)
Podle Nyvltové a Marinice (2010, s. 171) je mezi hlavni typy soustav ukazatelii fazena:

e Paralelni soustava ukazateli — jednotlivé ukazatele jsou fazeny vedle sebe, neni
zde zadny vrcholovy ukazatel, od kterého by byly ostatni odvozeny.
e Pyramidova soustava ukazateli — vrcholovy synteticky ukazatel se rozklada na

dil¢i analytické ukazatele. Mezi ukazateli jsou pevné matematické vztahy.

2.1.5 Souhrnné ukazatele

Mezi nejznaméjsi souhrnné ukazatele patii Altmantiv model a indexy IN, které byly pro
podminky CR sestavované autory Inkou Neumaierovou a Ivanem Neumaierem Tyto modely
se snazi rozlisit, zda-li je podnik ,,zdravy* nebo ,,nemocny*, pomoci jednoho vysledného

¢isla, které je vypocteno pusobenim nékolika riznych ukazatelll. Jednotlivé ukazatele jsou
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vybirany s diirazem na to, jak jsou schopny rozlisit podnik s dobrou a ohrozenou schopnosti
dostat svym zavazkiim. Vysledné Cislo je poté zafazeno do jednotlivych doporuc¢enych in-

tervalt, dle kterych je vyhodnoceno jeho finan¢ni zdravi.

2.2 Kiritika klasickych piistupi

Autofi odborné literatury Mula¢ova a Mula¢ (2013, s. 169) upozoriuji ve své knize na fakt,
ze kviali zméndm ekonomického prostiedi se projevuji nedostatky a nedokonalosti klasic-
kych ukazateld. Hlavni vadou téchto méfitek je jejich striktné ucetni zaklad, nebot’ vypocty
ukazatelli vychdzeji pfedevsim z Gc¢etnich dat, coz kritizuji i dal$i autofi, jako manzelé Neu-
maierovi (2002, s. 82), ktefi upozoriiuji na skutecnost, ze ucetni vykazy obsahuji typicky

zdeformovanou informaci o vykonnosti firmy a nezachycuji mnohé skute¢nosti:

e hodnotu investovan¢ho kapitalu;
e prubézné zmeny v hodnoté vétSiny aktiv;
e ckonomicky piijem;

e naklady vlastniho kapitalu.

I pfes tyto nedostatky ziistdvaji ucetni vykazy nejlepSim zdrojem informaci, které jsou v
podniku k dispozici. Je vSak nutné si uvédomit vSechna uskali spojena s uzitim tcetnich dat,
vzit v uvahu jejich omezeni a odpovidajicim zptisobem vyuzit data pro ptislusSnou koncepci

fizeni hodnoty vykonnosti podniku. (Neumaierova a Neumaier, 2002, s. 33)

S timto tvrzenim souhlasi i autorky Pavelkova a Knapkova (2012, s. 25), které doplnuji vyse
uvedeny vyrok o dalsi nedokonalosti. Klasické ukazatele neberou v potaz riziko, vliv inflace,
c¢asovou hodnotu pené¢z a neporovnavaji hospodarsky vysledek s oportunitnimi naklady.
Nejvetsi kritika Ipi predevsim na ucetnim vysledku hospodaieni, ktery je k vypoctim uka-
zatelll pouzivan a mize byt ovlivnén pfijatou ucetni politikou podniku (pouzité techniky
ocenovani majetku, tvorba rezerv a opravnych polozek, odpisova politika, ¢asové rozliseni
nakladii a vynosli) nebo obsahem vynost a nakladi, které nesouvisi s hlavni ¢innosti pod-
niku. Dalsi problém tkvi dle autorek ve vymezeni kapitalu podniku, nebot’ ne vSechna
hmotna aktiva slouZici k podnikani jsou ve vlastnictvi firmy, ale v ukazatelich jsou zahrnuta

bez ohledu na tyto skute¢nosti.

Hodnoceni vykonnosti pomoci tradi¢nich ukazatelti se jednodusSe neobejde bez dodate¢nych

informaci tykajicich se vyvoje likvidity, zadluzenosti, aktivity nebo vztahu majetkové a fi-
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nan¢ni struktury. Hodnoceni klasickymi méftitky je tak orientovano na postupy a vyuziti fi-
nan¢ni analyzy. Z divodu naro¢nosti vypocti pomoci tradi¢nich postupti byly zavedeny mo-
derni metody, které odstraiuji vétSinu nedostatkl téchto klasickych ukazatelti. Podrobné se

jim vénuje nasledujici kapitola. (Maftik a Matikova, 2005, s. 11)

2.3 Moderni pristupy hodnoceni vykonnosti podniku

Vzhledem ke zménam ekonomické situace Vv poslednich letech se stale vice projevuji nedo-
statky klasickych ukazateli. Do poptedi se tak dostavaji méfitka moderni. Ty se snazi ma-
ximaln¢ vystihnout klicové aspekty prosperity spole¢nosti a tim vyjadiit jeho skutecnou fi-
nanc¢ni situaci. Moderni ukazatele kladou diiraz na provozni ¢innost podniku, zahrnuji na-
klady na kapital a posiluji vyznam penézniho toku oproti hospodarskému vysledku. Jejich
vyuziti je rozSifeno také do oblasti oceniovani podniku a podstatnd je vazba na vSechny
urovné¢ fizeni. V nasledujici kapitole budou popsany nejvice uzivané ukazatele. (Mulacova

a Mulac, 2013, s. 169)

Marik a Matikova (2005, s. 295) uvadi zakladni pozadavky, které by mél spliovat kazdy

moderni ukazatel:

e vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii;

e Vvyuzivat co nejvice informaci a udajii poskytovanych ucetnictvim, véetné ukazatel,
které jsou na Gcetnictvi postaveny;

e piemoci vyhrady proti G¢etnim ukazatelim finan¢ni efektivnosti kalkulaci rizika a
rozsahem vazaného kapitalu;

e povolit hodnoceni vykonnosti a ocenéni podniki;

e poskytnout vazbu na vSechny trovné fizeni;

e podporovat fizeni hodnoty.

2.3.1 Market Value Added

Young a O’Byrne (2000, s. 29) definuji Market Value Added (MVA) neboli v ¢eském pie-
kladu trzni ptidanou hodnotu, ktera byla navrzena spole¢nosti Stern Stewart & Co v navaz-
nosti na ekonomickou pfidanou hodnotu. MV A piedstavuje rozdil mezi trzni hodnotou pod-

niku (zahrnujici majetek a dluh) a hodnotou investovaného kapitalu.
MVA lze vypocitat podle Wagnera (2009, s. 202) dvéma zpisoby:

e ex post —rozdil mezi trzni hodnotou firmy a ¢istymi aktivy;
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e ex ante — soucasna hodnota predikci budoucich vysledka ekonomické piidané hod-

noty.

Interpretace vysledku MVA je podobna jako u EVA, ovSem MVA, se na rozdil od EVA,
pouziva spise pro oceniovani podniku, nez k métfeni vykonnosti, zejména na niz§ich urovnich
podnikového managementu. MV A rovnéz nezohlediiuje ocekavani investord. (Pavelkova a

Knapkova, 2012, s. 48; Wagner, 2009, s. 202)

2.3.2 Excess Return

Young a O’Byrne (2000, s. 31) definuji Excess Return jako rozdil mezi skute¢nym a oceka-

vanym bohatstvim v daném méfeném obdobi.

Skute¢né bohatstvi vyjadiuje budouci hodnotu ptinosti podniku pro vlastniky. Hodnota oce-
kavana pak znaci ocekavanou hodnotu investovaného kapitalu na konci sledovaného obdobi.
Oproti MVA zahrnuje Excess Return i ocekdvani investorii na zhodnoceni kapitalu. Mezi
slabé stranky Excess Return Ize zatradit stavova povaha veli¢in, vyuzitelnost pouze pro ve-
fejné¢ obchodované spolecnosti, ukazatele nejsou transformovatelné na nizsi arovné fizeni

(jsou tedy nevyuzitelna pro vnitropodnikové fizeni). (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 50)

2.3.3 Shareholder Value Added

Pfidana hodnota pro akcionafe (SVA) je definovana, jako rozdil v hodnoté podniku pro
vlastniky na konci a na zacatku méfeného obdobi. Konkrétnéji jde tedy o rozdil mezi cizimi
zdroji podniku k datu ocenéni a sou¢asnou hodnotou budoucich provoznich cash flow zvy-
Senych o ztstatkovou hodnotu podniku na konci hodnoceného obdobi, diskontovanou k datu
ocenéni a dale navySenou o hodnotu neoperativnich aktiv. SVA posuzuje vykonnost podniku
pouze z pohledu investora do vlastniho kapitalu. Na rozdil od ekonomické ptidané hodnoty
neni koncept SVA pfili§ vyuzivan, nebot’ existuje velmi malo teoretické dokumentace a na-

slednych empirickych studii. (Nyvltova a Marini¢, 2010, s. 178)

2.3.4 Discounted Cash Flow
Podle Damodarana (2012, s. 11) diskontované cash flow znaci soucasnou hodnotu oéeka-
vanych budoucich penéznich tokl. Vypocte se dosazenim do vzorce:

CF,

PV =¥ o 1)

kde: PV = Present Value (diskontované cash flow);
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CF¢= penézni toky z realizace investi¢niho projektu v jednotlivych letech;
1 = trokova (diskontni) mira odrazejici pozadovanou vynosnost investice;
t = jednotlivé roky;

n = doba Zivotnosti investice.

Podle Younga a O’Bernyho (2001, s. 22) je podstatné zjistit, jakou maji budouci penézni
toky hodnotu v soucasnosti. Pii uréovani diskontovanych penéznich tok se musi brat

V uvahu tyto nasledujici faktory:

e velikost budoucich cash flow;
e nacasovani budoucich cash flow;
e mira nejistoty (riziko) budoucich cash flow.

Diskontni mira se odviji zejména od rizikovosti investice, vySsi pro rizikovejsi projekty,

wwr

je vyuzivana zejména pro hodnoceni investic a oceniovani podniku a bude zminéna dale.
Net Present Value

Manzelé Neumaierovi (2002, s. 33, s. 80) uvadéji mezi zakladni kritéria méfeni vykonnosti
podniku v dlouhodobém ¢asovém horizontu Cistou souc¢asnou hodnotu (NPV — Net Present

Value). Pti hodnoceni vykonnosti se vSak musi respektovat dva zakladni principy:

e Koruna obdrzena dnes ma vétsi hodnotu nez koruna obdrzena zitra.

e Bezpecna koruna ma vétsi hodnotu nez rizikova koruna.

Hlavni roli v NPV hraje diskontované cash flow. Po zjisténi diskontovaného cash flow viz

vztah (1), provedeme vypocet Cisté soucasné hodnoty dle vzorce (Pavelkova a Knapkova,
2012, s. 15):

NPV =PV — 1 )

Ukazatel PV znaci sou¢asnou hodnotu budoucich uzitka firmy pro vlastnika a zkratka I pred-
stavuje vysi investice vlastnika do spolecnosti. NPV bere v tivahu faktor rizika i faktor ¢asu.
Vysledek NPV udava, nakolik je urcité rozhodnuti spravné (kladna NPV) nebo naopak Skod-

livé (zaporna NPV) pro vlastniky spole¢nosti. (Neumaierova a Neumaier, 2002, s. 33)

Stern a O’Byrn (2000, s. 18) poukazuji na problém, kterym je obtizné stanoveni diskontni
sazby do budoucna a nasledné nepfesné stanové vysledky. NPV by se tak méla brat pouze

jako orientac¢ni vysledek.
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Internal Rate of Return

IRR neboli vnitini vynosové procento ma piimou souvislost s ¢istou sou¢asnou hodnotou,
nebot’ IRR piedstavuje takovou diskontni miru (vynosnost investice), pfi které je NPV rovno

nule. Vypocet vnitiniho vynosového procenta probiha nasledujicim zptisobem:

1. Vypocte se NPV pii dané diskontni sazb¢.
2. V piipadé, Ze je NPV kladna, zvoli se vySsi diskontni sazba a opét se vypocte NPV.
3. V pfipadé¢, Ze je nova NPV zaporna piejde se k vypoctu IRR nésledujicim zpisobem:

NPV

IRR=iy+————
NPVyN+NPVy

(iy — in) ©)
kde: in = diskontni sazba, pii které je NPV kladna (NPVy)
iv = diskontni sazba, pii které je NPV zaporna (NPVy se do vzorce dosahuje v abso-

lutni hodnot¢)

2.3.5 Cash Flow Return on Investment

Cash Flow Return on Investment (CFROI) neboli v ¢eském piekladu rentabilita investic za-
loZzena na penéznich tocich. Vyjadtuje vnitini vynosovou miru za podnik jako soubor dil¢ich
investic. Vypocet je zalozen na piedpokladu, ze stavajici vybavenost aktivy se nebude v Case
ménit a penézni toky generované z téchto majetkovych ¢asti budou konstantni po celou dobu

jejich zivotnosti. (Wagner, 2009, s. 204)

Model CFROI se od ukazatele diskontovaného cash flow li§i zejména tim, Ze pouZziva pouze
realné hodnoty o¢isténé o inflaci (diky tomu lze srovnavat vysledné hodnoty nejen v Case,
ale i se zahrani¢im). CFROI nebere ohled na strukturu financovani, coz je stejn€ jako u me-
feni rentability jedna z hlavnich nevyhod, spolu s nezahrnovanim srovnani skute¢né trovné

vykonnosti s pozadovanou. (Wagner, 2009, s. 204)

2.3.6 Cash Return on Gross Assets

Dalsim zjednoduSenym pfistupem k hodnoceni vykonnosti je ukazatel CROGA, neboli vy-
nosnost hrubych aktiv. Toto méfitko zcela opousti pojeti zisku a pouziva k vypoctu provozni
cash flow. Navic diky pouziti hrubych aktiv odstrafiuje deformaci vznikajici uzitim ucetnich
zustatkovych cen. CROGA se tedy vypocte jako podil provozniho cash flow po zdanéni a
hrubych (brutto) aktiv. Vyslednou hodnotu tohoto ukazatele pométujeme s WACC. Aby
podnik tvotil hodnotu, musi byt CROGA vzdy vétsi nez WACC. (Marinic, 2008, s. 44)
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2.3.7 Total Shareholder Return

TSR neboli Total Shareholder Return umi pfimo méfit zmény v bohatstvi akcionarti v daném
obdobi. Je funkci vyplacenych dividend a zvysSeni nebo sniZzeni ceny akcie na konci obdobi
V porovnani se za¢atkem obdobi. Odpovidé pojeti vnitiniho vynosového procenta a je obdo-

bou ukazatele Excess Return. (Marr, 2012, s. 36)

2.3.8 Economic Value Added

Economic value added (EVA) neboli ekonomicka piidana hodnota se stava stale vice popu-
larnim néstrojem méfeni a fizeni vykonnosti podniku. EVA piedstavuje svym zpiisobem
ekonomicky zisk, ktery podnik generuje po tthrad€ vSech nakladii véetné nakladl na kapital
cizi a vlastni. Podrobné&ji o ekonomické ptidané hodnoté pojednava celé kapitola 3. (Matik

a Marikova, 2011, s. 290)

2.3.9 Balanced Scorecard

Jedna se o strategicky systém méteni vykonnosti podniku, ktery byl vyvinut R. S. Kaplanem
a D. P. Nortonem. BSC vychazi z vize a strategie podniku, ze které se odviji soubor pouzi-
tych méfitek. Vykonnost podniku je pomoci BSC méfena ze Ctyt thla pohledu — finance,
zakaznik, interni a podnikové procesy, uceni se a rust. Zavedeni BSC v podniku znamena
pievedent strategie do akce, tj. ptevedeni vize do jasnych a méfitelnych cilti. Metoda se Casto
vyuziva ke slazeni finan¢nich a nefinan¢nich méfitek ve spolec¢nosti. (Kaplan a Norton,

1996, . 2)

2.4 Kritika modernich pristupt

Ackoliv moderni ukazatele odstranuji hlavni nedostatky ukazateli tradi¢nich, stale se podle
Kislingerové (2011, s. 185; 2008 s. 121) potykaji s vlastnimi nedokonalostmi. Mezi hlavni

problémy spojené s uzitim modernich méfitek patfi:

e historicky charakter — vychézi z i€etnich vykazii,

o kratkodobé cile — vzhledem k jejich navaznosti na historicka data jsou spojeny pouze
s kratkodobymi cili a strategické, tedy dlouhodobé cile jsou opomijeny;

e nebezpeci prikraslovani — v piipadé, Ze je management podniku pouziva k vyjadieni
cilli organizace, existuje zde moznost manipulace s hospodaiskym vysledkem;

e ukazuji disledky nikoliv pfi¢iny negativnich jevi.
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Pavelkova a Knapkova (2012, s. 112) uvadi, ze zaméfenim pouze na historické finanéni
ukazatele manazer podniku zvysi jeho hodnotu pouze z kratkodobého hlediska, ale v dlou-

hodobém horizontu spiSe hodnotu podniku ni¢i, napt. vlivem nefinanénich méfitek.

2.5 Vliv hospodarské krize na méreni vykonnosti podniku

Na prelomu roku 2008 a 2009 se slovo krize sklofiovalo ve vSech padech. Probihaly vasnivé
diskuze o vlivu na ekonomiku, podniky a obyvatele. Clanek autora Remese (2009) hodnotil
ptipravenost modernich méfitek na podminky krize a odpovidal na otazky, zda-li, je nutné
zavadét nové nastroje, a jestli je vlibec fizeni vykonnosti podnikit v obdobi hospodaiské
krize mozné. Kazdy podnik vnimal zasazeni krizi odlisn¢, ovSem nékteré charakteristiky

byly podobné. Krize se projevila zejména v téchto oblastech vykonnosti podniku:

e Pokles zakazek — snizeni poptavky vedlo ke sniZzeni prodejnich cen s naslednym
efektem poklesu trzeb.

e Piisobeni provozni paky — ziskové produkty se staly ztratovymi, kleslo vyuziti ka-
pacit a rentability kapitalu, pokles objemu produkce mohl vyvolat nepokryti vSech
fixnich nakladu.

e SniZeni cen vstupi — jeden z mala pozitivnich faktord byl pokles cen vstup.

e Pokles zisku a rentability — krize rapidné ovlivnila naklady a vynosy, které maji
negativni vliv na vysi hospodaiského vysledku a ziskovosti podniku.

e Cash Flow — nejcastéji doslo ke zménam v zasobach materialu, hotovych vyrobcich,
stornovanych zakazkach, pohledavkach. Problémy s CF se pienesly z podniku na
podnik a prohlubovaly Spatny stav spole¢nosti.

e Rist reklamaci — rostl pocet reklamaci, zmény terminu dodani, zdkaznici pozado-
vali slevu, ¢imz dochazelo k mimofadnym ztratam a naslednému poklesu zisku.

¢ Financovani a zadluZenost — v obdobi krize byl velky problém se ziskanim kapitalu,
pokud podnik nedisponoval dostate¢nymi rezervami z minulych let, mohl se dostat
do insolvence, v hor§im ptipad¢ bankrotu.

e Naklady kapitalu — s vySe uvedenym bodem souvisi rostouci cena kapitalu, ktera je
dana horsi kapitadlovou strukturou, zvySenim cen ciziho kapitalu a rizika. Rostouci

naklady na cizi i vlastni kapital mély za nasledek snizeni hodnoty podniku.

Vyse diskutované faktory mély velky vliv na vykonnost podniku, a proto bylo nutné zménit

¢i zavést ¢innosti, které tyto faktory pfimo 1 neptfimo ovliviiovaly. Slo zejména o vytvoieni
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nové strategie, prechod na dynamické finanéni planovani, které reagovalo na zmény v okoli
podniku, zavedeni dynamickych kalkulaci, nebot’ bez spravnych informaci o nakladech a
cenach neslo podnik v krizi fidit, zajisténi financovani pro pteziti podniku a v neposledni
fadé zavedeni ndstroje na fizeni rizik. Uvedené ¢innosti mély byt obsazeny v néstrojich, které
umoznuji fidit podnik v krizi. Nastrojem, ktery zohlediioval v obdobi hospodatské krize
vSechny potfebné aktivity nejlépe, bylo spojeni EVA a BSC. Déle byly uvedeny tradi¢ni
finan¢ni nastroje, ABC a Risk Management, které vSak nepostihly tak Siroké spektrum ¢in-

nosti. (Remes, 2009)

Zaveérem clanku autor uvedl, ze fizeni vykonnosti v obdobi krize je mozné. Nelze vsak vyuzit
tradi¢ni néstroje, které mohou obsahovat nepiesné a zpozdéné informace, ale nutnosti je po-
uzit adekvatni moderni piistupy, které nejlépe podporuji finan¢ni fizeni a i ptes jejich naroc-
nost poskytuji pfesnéjsi a rychlejsi informace. Autor nezapominé uvést, ze pokud chce pod-
nik pokryt vSechny dopady krize, m¢l by vyuzivat vice nastroji propojenych v celek a po-

stihnout tak kazdou kritickou oblast vykonnosti podniku. (Remes, 2009)

Z finan¢ni analyzy Ministerstva primyslu a obchodu za rok 2009 vyplyva, Ze ekonomicka
piidana hodnota podnikii v CR zaznamenala ptichod krize uZ v 1. &tvrtleti roku 2008. Nej-
prve se krize projevila v poklesu celkové efektivnosti, ktera méla vliv na EVA, pak v tvorbé
HDP a snizenim obratu. Z hlediska odvétvi Ize fici, ze velky a ndhly propad ekonomické
ptidané hodnoty zaznamenaly sluzby, na rozdil od primyslu a stavebnictvi, kde byl pokles

EVA pozvolny. (MPO, 2009)
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3 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU PROSTREDNICTVIM
KONCEPTU EVA

Economic Value Added (EVA) neboli ekonomicka pfidana hodnota se stava stale vice po-
pularnim nastrojem méfeni a fizeni vykonnosti podniku. V nasledujici kapitole bude
popsano, pro¢ je ekonomicka pfidanad hodnota lepsi nez standardni klasické ukazatele, v cem
spociva jeji vyuziti a vyhody.

Matyasova (2003, s. 1) nachazi zakladni princip ekonomické ptidané hodnoty v mikroeko-
nomii, kde hlavnim cilem podniku je maximalizace zisku. V tomto p¥ipadé vSak nejde o zisk
ucetni (vynosy — naklady), ale ekonomicky. Hlavni rozdil v téchto typech zisku spociva
V tom, ze ekonomicky zisk je vypocten z rozdilu mezi vynosy a ekonomickymi naklady,
které zahrnuji nejen ndklady ucetni, ale i oportunitni. V praxi ptedstavuji oportunitni ndklady
predevsim troky z vlastniho kapitalu podnikatele véetné odmény za riziko. Ekonomicky zisk
1ze tedy vyjadtit jako celkovy vynos kapitalu po ode¢teni nakladi na kapital. Brealey et al.
(2014, s. 105-107) uvadi, ze tento rozdil pak piedstavuje ¢astku, kterou vlastnici spolecnosti
ziskavaji oproti Castce, jez by obdrzeli pii stejné rizikové alternativni investici. Jedna se tedy

o skute¢ny nartst hodnoty jejich bohatstvi.

Zakladni teoretickou myslenku ekonomického zisku Ize hledat jiZ u star$ich autoru, napi. u
Marshalla v roce 1986 a pozd¢ji v sedmdesatych letech u Novozilova (autor koncepce pie-
vedenych nakladl), nebo v metodickych pokynech Statni planovaci komise. Rovnéz v pod-
nikové praxi nebyly zadnou novinkou. Poprvé byla modifikace EVA pouzita americkymi
spole¢nostmi General Motors a General Electric v prvni poloviné 19. stoleti. (Mafik et al.,
2011, s. 282)

Dle Sterna, Rosse a Shileyho (2000, s. 15) byla ekonomicka ptidana hodnota oficialné vy-
vinuta, zpracovana a ptredstavena americkou poradenskou spole¢nosti Stern Stewart & Co.
v roce 1991. Firma na tento ukazatel vlastni ochrannou znacku. Partneti spolecnosti se sna-
7ili, aby byla EVA svétovym méfitkem, ovSem jeji rozsifeni bylo pomalejsi, nez ocekavali.
Pozdé&ji vSak tento ukazatel ptijalo vice nez tfi sta nadnarodnich firem, jako napt. Coca Cola,
Siemens, U. S. Postal Service, a EVA se tak stala globalnim méfitkem, coz Ize povazovat za

velky uspéch vzhledem k tomu, ze vychazi z US GAAP.
Spolec¢nost Stern Stewart & Co (2000) uvadi ve svém ¢lanku nékolik definic ekonomické
pridané hodnoty. Ta nejkratsi popisuje EVU jako ekonomicky zisk, ktery ve spole¢nosti zli-

stane, po odecteni nakladt na kapital, které byly vynalozeny, aby tento zisk generovaly.
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Roberto Goizueta, v minulosti vykonny obchodni feditel spole¢nosti Coca-Cola, ktery zme-
nil zptisob méfeni vykonnosti ve firmé a zavedl zde ekonomickou ptfidanou hodnotu, pro-
hlasil: ,, Zbohatnout se da pouze, kdyz penize, které investujete, maji vyssi navratnost nez

naklady na né.

Cesti autofi Maiik a Matikova (2011, s. 291) se ztotoZiiuji se zahrani¢nimi definicemi eko-
nomické pfidané hodnoty a sami ji vymezuji jako Cisty vynos z provozni ¢innosti podniku
snizeny o naklady kapitalu. Za tspé$nosti tohoto ukazatele stoji dle autort jednak jeho kva-
lita, jednoduchost, snadné pochopeni i nefinan¢nim managementem, dale podpora a dobra

marketingova kampan spolecnosti.

3.1 Vypocet EVA

Marini¢ (2008, s. 26) definuje ekonomickou ptidanou hodnotu jako rozdil mezi Cistym vy-
nosem z provozni ¢innosti podniku a naklady kapitalu. Odborna literatura se shoduje v za-

kladnim zptsobu vypoctu, ktery je téz nazyvan EVA entity:
e Vzorec nakladi na kapital — ekonomicky model
EVA = NOPAT — WACC = C (NOA) 4)

kde: NOPAT = zdanény provozni hospodaisky vysledek (Net Operating Profit After
Taxes),
WACC = vazené néaklady kapitalu (Weighted Average Cost of Capital),
C = NOA = kapital vazany v aktivech.

NOPAT je operacni vysledek hospodateni po odpoctu upravenych dani. Kapital vazany v ak-
tivech (C) obsahuje aktiva, ktera jsou vyuzivana k hlavni ¢innosti podniku. V konceptu eko-
nomické pfidané hodnoty je tento obecny nazev nahrazen specidlnim terminem NOA (Net
Operating Assets), Cista operativni aktiva. Vymezeni operativnich aktiv byva rtizné a zavisi
na podnikatelské ¢innosti organizace. Nutnosti je zachovat vazby mezi NOPAT a NOA, to
znamena, ze¢ NOPAT by mél obsahovat pouze ty naklady a vynosy, které souvisi s aktivy
v NOA. (Matik et al, 2011, s. 284-285):

e Vzorec hodnotového rozpéti
EVA = (RONA —WACC) * NOA (5)

kde: RONA = rentabilita ¢istych operativnich aktiv, vypoctena ze vztahu NOPAT / NOA
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Hodnotové rozpéti Ize definovat jako ekonomickou ptidanou hodnotu v procentech. V obou
ptipadech se ukazatel NOA bere z hodnot k poc¢atku roku, za ktery se ekonomicka pfidana
hodnota zjist'uje, pouzijeme tedy data z rozvahy z konce predchoziho roku. (Marik et al.,

2011, s. 285)
o Zjednoduseny model vypoctu - MPO

Autorky Pavelkova a Knapkova (2012, s. 64) uvadéji také zjednoduseny model vypoctu eko-

nomické piidané hodnoty, ktery pouziva napiiklad Ministerstvo primyslu a obchodu CR.
EVA=CZ —r1,*VK (6)
kde: CZ = &isty zisk,
re = naklady na vlastni kapital,
VK = vlastni kapital.

Tento typ vypoétu se vyuziva zejména v piipadé, kdy podnik nema k dispozici dostatek

informaci pro transformaci ti¢etniho modelu na ekonomicky.
e Alternativni zpisob vypoctu

Vypocet 1ze pouzit v modifikovaném tvaru nazyvaném jako EVA equity, ktery je lepsi pro
srovnani vykonosti v jednotlivych letech nebo pro srovnani mezi podniky (Pavelkova a Kna-

pkova, 2012, s. 64):
EVA = (ROE — r,) * VK (7)
Zjednodusené modely vychazi z neupravenych ucetnich veli¢in, proto je nutné brat jejich
vysledky pouze jako orientacni a vyuZzivat tyto pfistupy pouze v piipadé, kdy neexistuji do-
state¢na data pro upravu na model ekonomicky. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 64)
e Relativni ukazatel EVA (REVA)
Podle Matika (2011, s. 254) je tento ukazatel vhodny k méfeni podnikt s rozdilnou velikosti,

vybavenosti kapitalem, kapitalovou strukturou a hlavné rizikovosti.

REVA = RONA— WACC nebo REVA = 1’% (8)
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3.2 Transformace ucetnich dat na ekonomicky model

Vsechny cetni data je tieba pievést na ekonomicky model, aby odpovidaly realité. Stewart
uvadi pottebu 164 uprav (jejich pfesny seznam je obchodnim tajemstvim spolecnosti Stern
Stewart & Co.), ovSem v praxi se jich pouziva mnohem méné, okolo 15. Sam Joel M. Stern,
jeden ze zakladateld ekonomické ptidané hodnoty, doporucuje pouhych 5-6 uprav. Nejlépe
je volit ty upravy, které umozni co nejvérohodnéji zhodnotit vykonnost podniku, ovsem za-
lezi na samotném analytikovi, ktery provadi vypocty, jaké upravy zvoli. (Pavelkova a Kna-

pkova, 2012, s. 57)

3.2.1 Uprava rozvahy - vymezeni NOA

NOA neboli Net Operating Assets jsou ¢ista operativni aktiva, tj. kapital pouzity k financo-
vani provozné nutného majetku. Jejich vypocet vychazi z rozvahy. K vymezeni NOA je

nutno provést n¢kolik tprav, které¢ budou nasledné popsany. (Rezidkova et al., 2010, s. 15)
Aktivace poloZek, které v rozvaze chybi

e Aktivace naklada napf. na reklamu, logistiku, vzdélavani pracovnikd, restrukturali-
zaci podniku, vyzkum a vyvoj

e Aktivace majetku pofizeného na leasing nebo v ngjmu

e Goodwill v brutto hodnoté

e Ocenovaci rozdily u dlouhodobého a obézného majetku

e Uprava vyse aktiv kvili zvolené odpisové politice a vytvaieni rezerv tak, aby odpo-

vidaly pohledu ekonomickému, nikoliv u¢etnimu

Prvnim krokem je aktivace polozek, které v rozvaze chybi. Jedna se predevsim o naklady na
reklamu, logistiku apod. V piipad¢, ze se tyto polozky nepovazuji za investice a nejsou po-
stupné odepisovany s tim, jak pfinaseji vynosy, zkresluji vyslednou hodnotu ekonomické
piidané hodnoty. Dale je nutné zahrnout do vypoctu goodwill v brutto hodnot¢, jez predsta-
vuje rozdil mezi trzni cenou podniku a jeho individualné piecenénymi slozkami majetku
snizenymi o pfevzaté zavazky. Dalsi aktivaci je uprava na zdklad¢ ocenovacich rozdili u
dlouhodobého a obézného majetku. U DM vznika problém s uzitim historickych cen, jez by
mély byt upraveny na ceny reprodukcni, u zasob je nutno pouzit trzni ceny a u pohledavek

zjistit, zda nejsou nadhodnoceny (odecist od NOA) nebo podhodnoceny (pfi¢ist k NOA). Na
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zakladé zvolené politiky odpisovani nebo tvorbou nadbytecnych rezerv mize dojit k vytva-
feni tichych rezerv, proto je nutné upravit vysi aktiv tak, aby odpovidala ekonomickému,

nikoliv u¢etnimu pohledu. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 58-60)
Urceni aktiv, které nejsou nezbytna pro vykondvdni hlavni ¢innosti

e Dlouhodoby finan¢ni majetek

e Kratkodoby finan¢ni majetek

e Nedokoncené investice

e Nevyuzité pozemky a budovy

e Majetek provozn€ maélo vyuZitelny

e Pohledavky nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku

Z dlouhodobého finan¢niho majetku je nutno vyloucit portfoliové investice, v ptipadé, Ze se
nejedna o hlavni ¢innost podniku. Pokud kratkodoby finan¢ni majetek piekracuje vysi nut-
nou k provozu a zajisténi likvidity, z NOA jej vyloucime, stejné jako kratkodobé cenné pa-
piry a podily neslouzici k hlavni ¢innosti podniku. U nedokonéenych investic se z pravidla
jedna o majetek provozné potiebny, ovSem neni v soucasnosti k dispozici, proto jej také
vy¢lenime. Mezi majetek provozne€ malo vyuzitelny patii zejména nepotiebné zasoby, ne-
dobytné, ale stale vykazované pohledavky, ostatni nepotifebny dlouhodoby a kratkodoby ma-
jetek. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 60-61)

Urcenti pasiv, které nenesou ndaklad

e Kratkodobé zavazky
e Pasivni polozky ¢asového rozliseni

e Nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky

Upravena aktiva je nutno snizit o pasiva, které nenesou naklady na kapital, kvtli naslednému

vypoctu ukazatele EVA. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 61)

3.2.2 Uprava vykazu zisku a ztraty — vymezeni NOPAT

NOPAT (Net Operating Profit after Taxes) neboli ¢isty provozni zisk, ktery zjistime pouze
Z provozni, tedy hlavni ¢innosti podniku. Neprovozni ¢innost neni zapocitana, kvtili moz-
nosti odlisné vySe podnikatelského rizika — diskontni miry. Pro ur¢eni NOPAT je nutno vy-
chazet z aktiv, které tvoii NOA a vyjmout vSechny vynosy a naklady, které s hlavni ¢innosti

nesouvisi, tedy (Mula¢ova a Mula¢, 2013, s. 170; Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 62):
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e Vyloucit placené troky

e Vylouc¢it mimotfadné poloZzky

e Vyloucit vynosy z nepotiebnych aktiv

e Vyloucit ndklady na vzdélavani zaméstnancti, reklamu, vyzkum a vyvoj a zapocitat
odhadnuté odpisy aktivovanych néklad

e Zvazit tvorbu a Cerpani tichych rezerv a upravit dané

3.3 Vypocet nakladi na kapital

Soucasti vypoctu EVA jsou jiz vySe zminéné vazené kapitalové naklady (WACC), které jsou
souctem nakladl na vyuZiti ciziho kapitalu a ndklad na zhodnoceni vlastniho kapitalu. Po-
moci vypoctu se odhaduje, zda je lepsi financovat podnik z vlastnich, ¢i cizich zdrojh. (Pitra,

2013, s. 129)
WACC = Neg * (1 — ) * == + Ny = (9)
kde: Nck=naklady na cizi kapital snizené o ptsobeni danového Stitu,
Nvk = naklady na vlastni kapital (re),
CK = trzni hodnota tro¢eného ciziho kapitélu,
VK = trzni hodnota vlastniho kapitélu,
C = trzni hodnota celkového kapitalu.

Néklady na cizi kapital ptedstavuji hodnotu ciziho kapitalu (Groku, ktery podnik nese a plati
jej veéftiteli) snizenou o finan¢ni paku danovych trokd. Jejich stanoveni je oproti nakladim
na vlastni kapital jednodussi, nebot’ Nvk jsou dany vynosovym ocekavanim investora a de-
existuje nékolik metod, mezi které patii model CAPM, stavebnicova metoda, dividendovy
model, odvozeni z praimérné rentability v odvétvi, nebo odvozenim z nakladii na cizi kapital.
Odborna literatura neudava, ktera metoda je nejspravnéjsi, proto je vhodné srovnat vysledky
nékolika z nich s ptihlédnutim na typ spole¢nosti (s.r.0, a.s.). (Marini¢, 2008, s. 40; Pavel-
kova a Knapkova, 2012, s. 63-64)
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naklady na kapital

zadhuzeni

Obr. 2. Pribeh ndkladii na viastni kapital Nvk, nakladu

na cizi kapital Nck a priiomérnych kapitalovych nakladii

WACC (Kndpkova a Pavelkovd, 2010, s. 128)
Vyvoj nakladl na vlastni a cizi kapitdl zndzornuje obrazek (Obr. 2.), kde Ize vidét, ze na-
klady na cizi kapital s rostouci zadluzenosti stoupaji, nebot’ roste riziko véfitell a ti pozaduji
veétsi vynosnost pjéenych prostiedkt. Naklady na vlastni kapital jsou obecné drazsi nez
naklady na kapital cizi a rovnéZ s rostouci zadluZenosti jejich riziko roste. WACC maji tvar
,U“ kiivky, nebot’ prvotné klesaji vlivem danového §titu, ovSem od urcité vySe zadluZenosti

rostou, kviilli moZnym potizim se splacenim dluh.

Znamou kriti¢kou vypoctu WACC je Eleanor Bloxham (2003, s. 118-119), ktera stejn¢ jako
jiz v minulosti Timothy Luehrman (1997) a mnoho dalsSich kritikl tvrdi, Ze vaZzené naklady
kapitalu maji velké nedostatky a povazuje jejich vypocet za zbyte¢ny krok. Zaroven tito
autofi pochybuji o realné métitelnosti naklada kapitalu a tedy nepfimo o moznosti stanoveni
vhodné optimalni kapitalove struktury (WACC). I pfes tuto kritiku je vSak ukazatel WACC

hojné vyuzivan na poli investi¢niho rozhodovani.

3.3.1 Naklady na cizi kapital

Naklady ciziho kapitalu se stanovuji propoctem vazené¢ho priméru efektivnich urokovych
sazeb, které platime z nejriznéjsich forem ciziho kapitalu. Data k vypoctu vychazi z pasivni
strany rozvahy, zejména se jednad o polozky béznych a dlouhodobych bankovnich uvérd,
dluhopisti a financni vypomoci. Dilezité je podotknout, ze zde v zddném piipad€ nezahrnu-
jeme zavazky viuci dodavateliim a rezervy, a naopak nesmime opomenout mimorozvahové

polozky jako je leasing. (Mafik et al., 2011, s. 212)
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Naklady na leasing

Diskontni mira leasingu je stanovena na Grovni nakladt na cizi kapital s dobou splatnosti
podobnou délce leasingové smlouvy. V praktické ¢asti prace budou naklady na leasing sta-
noveny podle skute¢né placenych trokt leasingové spole¢nosti. Nesmime zapomenout na
snizeni odhadnuté diskontni miry o pisobeni dafiového §titu. Vypocet urokové miry leasingu

vychazi taktéz ze vzorce, ktery je uveden v priloze. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 166)
Naklady na bankovni uvér

V piipad¢, ze zname urokové sazby uvedené v uzavienych avérovych smlouvach, jdou na-
klady na uvér zjistit relativné snadno. Pokud se jedna o urok vazany na sazby PRIBOR, ¢i
LIBOR s pevnou procentni pfirazkou, je dilezité znat ratingové hodnoceni podniki a mak-
roekonomickou prognézu uréitych veli¢in. Urokové miry z bankovnich uvért by se mély
pouzivat pouze v piipadé, ze byl uvér uzavien nedavno a odrazi aktudlni situaci na trhu.
V piipadé, ze se nominalni urokové miry 1is$i od trokové miry na kapitdlovém trhu, je lepsi
vyuzit alternativni postup zaloZeny na trznich datech. Naklady ciziho kapitalu pak uré¢ime
jakou soucet bezrizikové urokové miry a rizikové ptirazky, kterou stanovime pomoci ratingu
(rizikové tiidy) posuzovaného dluhu. V praxi se pouziva zjednoduSena verze, kdy se rating
omezi na jediny vypocet, a to urokove kryti. Nejlépe zpracovany rating dle tirokového kryti

poskytuje Damodaran.! (Matikova a Maiik, 2001, s. 45)

3.3.2 Naklady na vlastni kapital

vvvvvv

lem nez stanoveni nékladl ciziho kapitalu. Jedna se o teoreticky i prakticky rozséahlejsi
ulohu, nebot’ naklady vlastniho kapitalu jsou dany o¢ekavanim investorti od tohoto kapitalu
(v souvislosti s ptijmovym, vynosovym a ziskovym ocekavanim) ve vztahu k podstoupe-
nému investiénimu riziku. Néklady na vlastni kapitdl je mozno stanovit pomoci né¢kolika
metod — CAPM, CAPM s nahradnimi odhady beta, stavebnicovy model, odvozeni od pri-
meérné rentability odvétvi, nebo odvozenim od nékladi na cizi kapital. Vzhledem k tomu, ze
pii stanoveni nakladt na vlastni kapital dochazi k velkym rozdilim dle pouzitych metod, je

vhodné uzit nékolik odlisnych metod pro porovnani.

! http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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CAPM - Capital Assets Pricing Model

Jedna se o zatim jediny univerzalné uZivany trzni model, ktery zaroven fadime mezi zékladni
modely odhadu naklada vlastniho kapitalu ve vyspélych trznich ekonomikach. Stanovime

jej ze vztahu:
Te =15+ B * (1t — 77) (10)

kde: re=naklady vlastniho kapital v %
It = urokova mira u bezrizikovych vklada
3 = koeficient beta
'm = primérna vynosnost kapitalového trhu

(rm— rf) = rizikova prémie kapitalového trhu

Bezrizikova trokova mira obecné neexistuje, ale za velmi malo rizikové se povazuji statni
pokladni¢ni poukazky nebo statni dluhopisy. Nejcastéji se tak uziva bezrizikova trokova
mira desetiletych statnich dluhopist. Rizikovou prémii lze zjistit jako rozdil dlouhodobé;si
vynosnosti akcii na mistnim kapitdlovém trhu (napt. na zaklad¢ trznich akciovych indext) a
prumérné vynosnosti statnich dluhopisii. Koeficient beta vyjadiuje relativni rizikovost urci-
tého podniku ve vztahu k primérné rizikovosti trhu. Zékladnim postupem jak stanovit koe-
ficient beta je zjistit regresni zavislost mezi vynosy akcie a vynosy trhu a pouzit sklon re-

gresni primky jako parametr beta. (Mafik et al., 2011, s. 182)
CAPM s nahradnimi odhady f8

Tento model Ize uzit v piipade€, kdy nejde aplikovat standardni metodu CAPM. Existuji dva
zpusoby vypoctu (Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 158):

e Metoda analogie — obnasi pouziti B podobnych podnikii, které jsou obchodovany na
kapitalovém trhu nebo vyuzit B odvétvi. Zaroven je nutné zohlednit vliv kapitalové

struktury na B3, viz nasledujici rovnice:

CK
ﬁZadluiené = BNezadluiené * (1 + (1 - T) * W) (11)

e Nezavisla prognoza B — vyuziti fundamentalnich faktorti nebo na zéklad¢ analyzy
provozniho a finan¢niho rizika.

APT — Arbitrage Pricing Theory

Model arbitrazniho ocenlovani funguje na principu, ze ocekavany vynos akcionafi je zavisly

na riziku plynoucich z obecnych ekonomickych vlivl, nikoliv na unikatnim, specifickém
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riziku. Od metody CAPM se odlisuje pfedevsim tim, Ze prémie za riziko nezavisi pouze na

jednom faktoru — B3, ale na vice makroekonomickych faktorech. V porovnani s CAPM je

Vv

Stavebnicovy model

Tento model je stanoven na zakladé pficitani prirazek k bezrizikové tirokové mite (Matikova

a Marik, 2001, s. 47):
NVK = ‘r'f + To + 143 + rfin,stab. + rfin.str. (12)

kde:  rf= vynosnost bezrizikového aktiva
I'o = rizikova pfirazka za obchodni riziko
r. = rizikova pfirazka za nizsi likviditu
Ifin.stab. = rizikova pfirdzka za financni stabilitu

Ifin. str. = rizikova pfirdzka za finan¢ni strukturu
Urceni nakladit vlastniho kapitdalu na zdakladé priiomérné rentability

Tato metoda je vhodna vzhledem k dostupnosti dat, jeji nevyhodou je vSak uprava ucetni
rentability pomoci tvorby a rozpousténi tichych rezerv. Nejvhodnéjsi by byla rentabilita po-
¢itana z trzni hodnoty kapitalu, coz mize byt problematické. (Pavelkova a Knapkova, 2008,
s. 159)

Odvozeni nakladi viastniho kapitdlu 7 nakladi ciziho kapitalu

V tomto ptipad¢ bereme v tivahu myslenku, Ze naklady na vlastni kapital jsou vzdy drazsi
nez naklady ciziho kapitalu. K nakladiim na cizi kapital tedy pfirazime n€kolik procentnich

bodi. (Mafik et al., 2011, s. 218)

3.4 Nevyhody ukazatele EVA

V ptedchozich kapitolach byly zminény nevyhody klasickych i modernich ukazatelii, nasle-
dujici kapitola bude proto zaméfena konkrétné na vyhody a nevyhody EVA.

NezZ lze dojit k samotnému vypoctu EVA vyzaduje se fada Uprav jednotlivych dat, které
mohou byt zkresleny subjektivnim piistupem. Ke zkresleni vysledki dochazi téz v dasledku
zmé&ny kapitalové struktury a zmén nakladi kapitalu, zaroven je velmi obtiZzné stanovit na-
klady na vlastni kapital. Dalsi nevyhoda tkvi v tom, Ze ukazatel neni upraven o inflaci. Mezi

jednu z nejvétsich nevyhod patii skutec¢nost, ze je EVA zaloZena na historickych datech,
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ackoliv vlastnici se zajimaji pfedev§im o budouci vykon podniku. (Borad, 2012; Moneyca-

tion, 2012)

Ekonomicka pfidana hodnota ma vsak i spoustu vyhod, napt. vychazi z ekonomického zisku,
zahrnuje tedy 1 alternativni ndklady investovaného kapitalu, zahrnuje pouze vynosy a na-
klady souvisejici s hlavni ¢innosti podniku, pfi vypoctu nakladi na kapital bere v potaz
pouze kapital, ktery je vdzany v aktivech, jez jsou vyuzivana k hlavni podnikatelské ¢innosti,
EVA je vyuzitelna na vSech urovnich fizeni, 1ze pouZit k méfeni vykonnosti podniku, odmé-
novani zaméstnancl, ocenovani podniku a dalS$im moznostem. (Pavelkovd a Knapkova,

2012, s. 56)

Vyhodou a zaroven nevyhodou je skutecnost, Ze se jedna o absolutni ukazatel. Mize byt
tedy vyuzit jako samostatné kritérium hodnoceni, ovSem na druhé strané jej nelze porovnat
s jinymi podniky ¢i odvétvim. Tento nedostatek je vSak odstranén moznosti vypoctu relativni

ekonomické pfidané hodnoty.

3.5 Porovnani EVA s ostatnimi modernimi ukazateli

Vzhledem k tomu, ze ekonomicka ptidana hodnota spada do kategorie modernich méfitek,
je vhodné porovnat jeji uziti a vysledky s ostatnimi ukazateli. Kazda spolecnost voli dle
vlastnich preferenci, nékteti pouzivaji diskontované cash flow a jini, mezi které patii napf.

Stern Stewart & Co., Coca Cola, Skoda Auto, voli koncept EVA.

Jak jiz bylo uvedeno vyse, naptiklad vztah mezi EVA a MVA je jednozna¢ny, nebot MVA
pfedstavuje soucasnou hodnotu budoucich hodnot ekonomické pfidané hodnoty. Uzitim
MV A se vSak hodnoti podnik o¢ima finan¢niho trhu a EVA o¢ima podniku (managementu).
Ve vétsiné piipadl funguje mezi témito ukazateli ptimo imérny vztah, tedy pokud je EVA
kladna, je i MVA kladna a naopak. Je vSak mozné, Ze ukazatel MV A ma vyslednou hodnotu
kladnou a naopak EVA dosahuje zdporného vysledku, coz je zplisobeno zejména rozhodnu-
tim investord, fluktuaci nabidky a poptavky, zplisobem odepisovani majetku - podcenéni
majetku méa za nasledek nadhodnoceni MV A, nebo odhadnutymi vysokymi néklady na

vlastni kapital, které vedou k podhodnoceni EVA. (Dluho$ova, 2007)

V ptipadé porovnani EVA a Excess Return mize rovnéz dojit k rozdilnym vysledkiim, pro-
toze EV A je méfitko jednoho obdobi a Excess Return je vypocteno za del$i obdobi a zaroven

obsahuje ocekavani budouciho vyvoje. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 73)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 39

Vztah mezi ekonomickou ptidanou hodnotou a diskontovanym cash flow je velmi blizky,

nebot’ pii jejich vypoctu lez dojit ke stejnému vysledku splnénim nésledujicich podminek:

e V obou metodach je pouZito stejné WACC.
e Je pouzit stejny zisk, tedy DCF nevychazi z ucetniho zisku, ale z NOPAT.
¢ Investovany provozné nutny kapital u DCF je stejny jako NOA u EVA.

Lze tedy fici, Ze po upravach rozvahy a vysledovky vychdzime v obou ptipadech z téchto

upravenych vstupnich dat. (Mafiik et al., 2011, s. 261)

3.6 Moznosti vyuziti EVA

Ukazatel ekonomické ptidané hodnoty byva nejcastéji uzivan jako ndstroj méteni a fizeni
vykonnosti podniku. Byl by vSak velky omyl myslet si, Ze témito moznostmi vyuziti EVA
kon¢i. Ekonomicka pfidana hodnota je vyuZivana napfic¢ celym podnikem a saha i do dalSich
sfér jako je napf. investi¢ni rozhodovani, ocefiovani podniku, nebo odménovani zameést-

nancu.

3.6.1 Meéreni vykonnosti podniku

Vzhledem k nedokonalostem klasickych méfitek se stala EVA v prib¢hu let nejrozsifené;-
Sim métitkem vykonnosti pifi aplikaci hodnotového fizeni. Hlavnim diivodem je ziejmé jed-
nodussi uziti v porovnani s ostatnimi metodami. EVA slouzi i pro posouzeni spole¢nosti
Z pohledu vlastnikt - pokud je EVA kladn4, roste jejich bohatstvi a vlozeny kapital se zhod-
nocuje. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 56; Pitra, 2001, s. 129)

3.6.2 Investi¢ni rozhodovani

Vyuziti konceptu EVA v rdmci investicniho rozhodovani je vhodné predevsim u podnik,
které jsou na zéklad¢ tohoto konceptu fizeny a nabizi moznost sjednoceni investi¢nich kal-
kulaci napfti¢ celou spolecnosti. Vyuzitim EVA pro investi¢ni rozhodovani hleda podnik
pravé ty investice, které generuji co nejvyssi ekonomickou ptidanou hodnotu. V- USA byl
proveden vyzkum, ktery ukazal, Ze spousta manazert nelogicky investuje do investic se za-
pornou souc¢asnou hodnotou EVA, ov§em investice piesto pfispiva k jejich ristu. Z tohoto
faktu vyplyva, Ze existuje néco navic, co zatim nelze kvantifikovat a rozpoznat to miizeme

pouze dobrou intuici. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 75; Pitra, 2001, s. 129)
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3.6.3 Ocenovani podniku

Ocenovani podniku pomoci EVA je vhodné zejména proto, Ze obsahuje vSechny hlavni fak-
tory tvorby hodnoty. Pokud tedy podnik chce, aby jeho trzni hodnota rostla, musi se snazit
nejen o co nejvyssi dosazeni EVA v bézném roce, ale zaroven vytvaret rastové prilezitosti.
K ocenéni podniku se v praxi nejéastéji pouziva metoda entity, kdy je hodnota podniku vy-
pocitana jako soucet MV A (soucasnd hodnota budoucich EVA) a investované¢ho kapitalu.
Dulezité je zvolit vhodny ¢asovy horizont, pro ktery bude EVA prognézovana (tato funkce

je na ocenovateli, ktery by mél dodrzet zdsady progndzovani). (Matrik et al., 2011, s. 258)

3.6.4 Odménovani zaméstnancua

V soucasnosti spousta firem zalozila svlij systém fizeni na koncepci EVA a pruzkumy svéd¢i
o0 jeji uspésnosti. V piipadé uziti EVA pro odménovani je nutné sladit cile zaméstnanct a
vlastnikli, nebot’ majitel ma zajem na zvyseni hodnoty pro akcionate a pracovnici maji zdjem
na zvyS$eni svého vlastniho prospéchu. Uz Tomas Bat'a, ktery jiz v minulosti prosazoval mo-
tto jeden zavod - jeden zdjem - jeden cil, zavedl obdobny systém odménovani, ucast na zisku

a ztrate. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 76-77; Pitra, 2001, s. 129)

Zajmy vlastnikil a pracovnikii je vhodné sloucit, napt. zavedenim bonusového systému od-
meénovani navazaného na maximalizaci hodnoty EVA. Tento bonus je obvykle vazan na tii

zakladni parametry (Mafik et al., 2011, s. 256):

e celkova vySe EVA v uritém utvaru, divizi,

e pfirtistek EVA,;

e dalsi individualni parametry, napf. ur¢ité procento zmetkd.
Kazdy z téchto parametri ma urcitou vahu, pti¢emz posledni faktor je spiSe dopliikkovy a
jeho vaha zfidka dosahuje 20 %. Véha prvnich dvou parametrii se 1i8i podle konkrétni situ-
ace, napiiklad pro podnik, jehoZ soucasnd EVA je zaporna, se vétsi vdha dava parametru
piirustek EVA, zatimco v podniku s kladnou EVA je vétsi vaha pfifazena prvnimu parame-

tru. (Maftik et al., 2011, s. 256):
Vyse bonusu se tedy spocita ze vzorce (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 81):

Bonus = (x % *x EVA) + (y % * EVA) (13)
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Moderngjsi verze odménovani zahrnuje jak cilovy bonus, tak procentudlni hodnotu rozdilu
ptirtistku EVA a o¢ekavaného zlepSeni EVA, coZ znamena, Ze bonus lze ziskat aZ pti dosa-
zeni oCekavané zmény EVA. Tato metoda je vyhodné&jsi, nebot’ ma leps$i provazanost s hod-

notou podniku. Vzorec pro vypocet (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 81):
Bonus = cilovy bonus +y % (A EVA — oCekdvana A EVA) (14)

Odmeénovani na zakladé ekonomické ptidané hodnoty odstraiiuje nedostatek tradi¢nich bo-
nusovych metod, kdy maji zaméstnanci narok na limitovany bonus v ptipadé, ze dosahnou
urcité vykonnosti. Tento zpisob neni dostatecné motivujici a zaméstnanci se tak pohybuji
na minimalni hranici vykonnosti, kdy bude bonus vyplacen, nebot’ jejich odména s rostou-
cim vykonem stejné nestoupa. Naopak odménovani na zakladé EVA ma velkou vyhodu
V tom, Ze nestanovuje zadné limity, ¢imz nedochézi k nésledné demotivaci. Bonus v tomto
ptipadé nebyva vyplacen v hotovosti, ale pfeveden na bonusovy ucet zaméstnance, odkud je
vyplacen, nebo snizovan, dle aktualniho stavu EVA. (Mafik et al., 2011, s. 256; Pavelkova
a Knapkova, 2012, s. 82; Pitra, 2001, s. 129)
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4 IMPLEMENTACE KONCEPTU EVA

Vzhledem Kk silici konkurenci na ¢eském i mezinarodnim trhu je dilezité reagovat na tech-
nologicky 1 informaéni pokrok, jenz ovliviiuje zaroven hodnoceni vykonnosti. Klasické uka-
zatele jako jsou ziskové marze a rentability jsou otazkou ¢asit minulych. V dneSnim 21. sto-
leti se stale vice prosazuji moderni metody tvorby hodnoty, mezi které se mimo jiné fadi

ekonomicka ptidana hodnota. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 14)

Implementace ekonomické ptidané hodnoty pfinese zvyseni vykonnosti napfic celym pod-
nikem. ZvySeni lze dosahnout efektivnim fizenim, tedy schopnosti managementu vhodné

m¢éfit a nasledné hodnotit vysledky tohoto méfeni. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 14)

Pokud se vlastnici podniku rozhodnou zavést koncept ekonomické ptidané hodnoty, méli by

se drzet nasledujiciho postupu (Makeldinen, 1998):

* Vytvoreni fidici skupiny z top managementu podniku

» \olba strategie

* Pfiprava, trénink zaméstnancti, podklady pro vzdjemnou komunikaci

+ Zavedeni konceptu ve vSech trovnich podniku

* Vytvoteni systému odménovani a zpiisobu komunikace mezi vlastniky a
vefiteli

Autofi rovnéz uvadi implementaci EVA za pouziti ,,4-M* spole¢nosti Stern Stewart & Co

(Mihailescu a Popa, 2009):

Measurement - navrh postupu méteni tvorby hodnoty, pfevedeni Gcetnich dat na ekono-

micky model
Management - vytvateni postuptli a néstroji k méteni hodnoty

Motivation - vytvofeni planu motivace manazerd a stanoveni bonusového programu odmé-

fovani na zéklad¢ tvorby hodnoty

Mindset - zména firemni kultury, zvySovani ekonomického povédomi zaméstnanct vzdéla-

vanim a komunikaci
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Samotna implementace trva obvykle 8 — 12 mésicti. V podnicich, kde probiha implementace
od top managementu pfes stfedni management, azZ po nejnizsi stupné fizeni se tato doba

odhaduje az na 2 roky. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 83)

Finsky autor Mékeldinen (1998) dal dohromady nejcastéjsi chyby pti zavadéni ekonomické

piidané hodnoty v podniku:

e neporozuméni konceptu,

e nespravné stanoveni naklada kapitalu,

e Uuzivani EVA a na ni navazan¢ho bonusového programu pouze v top managementu
podniku;

e prili§ malé investice finan¢nich prostiedkt do vzdélavani zaméstnanct.

4.1 EVA v Ceské republice

V Ceské republice je ekonomicka ptidana hodnota vyuzivana zejména jako soudast finanéni
analyzy podniku, nez pti samostatném hodnoceni vykonnosti podniku. Pfedev§im u malych
podnikt je vyuziti EVA velmi ojedin€lé, coz je ddno zejména neznalosti modernich métitek
V navaznosti na niz$i specializaci managementu téchto podnikd. Z vyzkumu provedeného
Vv roce 2013 na Univerzit¢ TomaSe Bati, jehoZ se zi¢astnilo 350 firem rizné velikosti piiso-
bicich v CR, vyplynulo, Ze koncept EVA pouziva pouze 18 % analyzovanych podniki.
Z hlediska velikosti se jedna vice o stfedni a velké podniky, malé a mikro podniky uzivaji
ekonomickou ptidanou hodnotu minimaln¢. (Knépkova, Homolka a Pavelkova, 2014; Pa-

velkovéa a Knapkova, 2012, s. 91)

411 Aktuialni EVA v CR

Dle ceské informacni agentury v lofiském roce zvysily svou ekonomickou pfidanou hodnotu
zejména podniky v primyslovém, energetickém, IT a komunika¢nim odvétvi. Naopak spo-
le¢nosti ze stavebnictvi, zdravotnictvi, ubytovani, stravovani a pohostinstvi generuji nejnizsi
hodnotu EVA oproti zbylym odvétvim. V porovnani s ptedchozimi roky je vsak evidentni
narast u vSech spole¢nosti, coz je dano zejména postupné se ozivujici ekonomikou z pro-

b&hlé ekonomické krize v roce 2008. (Stdpanova, 2013)

V hodnoceni ¢eskych firem podle absolutniho ukazatele EVA zvitézil obchodnik s elektii-

nou a plynem RWE Supply & Trading CZ, ktery tak odsunul na druhou pficku lonského
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vitéze Skodu auto. Z Zebti¢ku TOP 100 je patrné, Ze nejvyssi ekonomickou piidanou hod-
notu generuji podniky v zpracovatelském primyslu a energetice. Podle méftitka relativni
EVA, ktery je povazovan za naprosto jedinecny hodnotici nastroj, pomoci kterého 1ze méfit
efektivitu podniku jako celku, se na prvnim misté umistila loterie Play games, a.s., ktera

dosghla 170 %. (Bisnode, 2013)

Souhrnnad EVA prvnich 100 firem roste jiz tfetim rokem za sebou a mezirocné se zvysila o
celych 18,5 %, kdyz za rok 2013 dosahla 96,4 miliard K¢, coZ je nejvice od roku 2009. Tento

narist svéd¢i o zlepSujicim se stavu Ceské ekonomiky. (Bisnode, 2013)

4.2 EVA ve svété

Ekonomicka ptidana hodnota se v pribéhu let rozsifila z USA do mnoha podnika nejen ev-

ropskych zemi, a stala se tak globalnim métitkem.

Nejvétsi dopady implementace EVA zaznamenala v roce 2010 Cina. SASAC Cinské lidové
republiky (obrovska holdingova spole¢nost fidici portfolio vice nez sta spole¢nosti s aktivy
ve vysi 3 biliony dolart a s 12 milidny zaméstnanci) totiz doporuéila zavedeni konceptu
vem statnim podnikiim. EVA se tak v Cing stala nejen méfitkem vykonnosti, ale i nastrojem
odménovani. Do budoucna se predpoklada vyuziti ekonomické ptfidané hodnoty 1 ostatnimi

podniky nestatniho charakteru. (CGMA, 2012)
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5 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

Teoreticka ¢ast diplomové prace se vénovala jak klasickym, tak modernim méfitkiim vykon-

nosti podniku se zamétenim na koncept EVA.

V prvni kapitole byla popsana vykonnost podniku spolu s jednotlivymi pfistupy jejiho mé-
feni. Konkrétné se jedna o ptistup shareholder a stakeholder value, VBM neboli hodnotové

fizeni podniku a pfistup Cisté soucasné hodnoty.

Dalsi kapitola navazovala na vykonnost podniku jednotlivymi métitky financni vykonnosti.
Prvné byly popsany nejuzivanéjsi tradi¢ni ukazatele finan¢ni analyzy, které ¢lenime na ab-
solutni, rozdilové a pomérové. Klasické ukazatele byly popsany jen kratce, nebot’ prace se
zamé&fuje zejména na moderni ukazatele, které byly podrobné popsany v nasledujici kapitole,
avsak prevazné pro ucely srovnani s konceptem EVA. Rovnéz nebyla opomenuta kritika jak

klasickych, tak modernich méfitek a vyzdvihnuti ptipadnych vyhod jednotlivych ukazatela.

Tteti kapitola se jiz plné zaméfila na koncept ekonomické ptidané hodnoty. Nejprve byl
definovan ekonomicky zisk, ktery je zakladem pro vypocet EVA a byla popsana zakladni
charakteristika spolu s historickym vyvojem. Nasledoval podrobny popis a v§echny moz-
nosti vypoc¢tu ekonomické ptidané hodnoty. Poté byly vymezeny jednotlivé Gpravy Giéetnich
dat na ekonomicky model a vypocet nakladt na kapital, které se s vypo¢tem poji. V ramci
kapitoly byly objektivné zhodnoceny vyhody i nevyhody celého konceptu a jeho porovnani
s ostatnimi modernimi ukazateli. Dalsi ¢ast kapitoly se zabyvala moznostmi vyuziti ekono-
mické pfidané hodnoty, v¢éetné vzorct pottebnych k vypoctu. Nejvetsi pozornost byla véno-

vana odmeénovani zaméstnancti, vzhledem k plynoucim vyhodam.

Posledni kapitola byla vénovana samotné implementaci ekonomické piidané hodnoty v pod-
niku v&etn& jeho postupu. Zavérem byla zhodnocena EVA v Ceské republice spolu s vyvo-
jem soucasného stavu nejlepsich spolecnosti dle relativni a absolutni EVA. Nakonec byl pro
zajimavost uveden stav ekonomické ptidané hodnoty ve svété a vliv hospodarské krize na

pielomu roku 2008 a 2009 na vykonnost podnikii pouzivajici EVA.

Cilem teoretické casti diplomové prace bylo seznamit ¢tenaie S konceptem ekonomické pii-
dané hodnoty a vymezit zdkladni teoretickd vychodiska pro zpracovani praktickou ¢ast di-

plomové préace.

Na zéklad¢ vyse uvedenych skutecnosti se 1ze domnivat, ze byl hlavni cil teoretické Casti

diplomové prace splnén.
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II. PRAKTICKA CAST
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6 ANALYZA PROSTREDI PODNIKU

6.1 Charakteristika spolecnosti XY s.r.o.

Zakladni informace

Spole¢nost XY, byla zaloZena jako spole¢nost s ru¢enim omezenym pied vice nez 10 lety
na uzemi Moravskoslezského kraje. Je stoprocentni dcefinou spolecnosti firmy XY, kterd je

jednim z nejvétSich dodavateld slévarenského prumyslu ve Velké Britanii.

Hlavnim pfedmétem podnikéani je dodavani sypkych materiali a vyroba Zaruvzdornych ke-
ramickych vyrobkul pro industrialni spole€nosti (zejména slévarny, cementarny, chemicky,
koksovny, teplarny, apod.). Mezi hlavni produkty spole¢nosti patii zdruvzdorna keramika,
vyzdivky, keramické kelimky pro indukéni pece, lici panve apod. Kromé vyroby podnik

poskytuje opravu a servis civek.

Mezi hlavni trhy, na které podnik dodava své vyrobky, patii zapadni, jizni a stiedni Evropa,
Asie a Amerika. V poslednich letech spole¢nost expandovala na japonsky trh a zapocala
intenzivni komunikaci s potencidlnimi zdkazniky na izemi Ruska. Spole¢nost mé ve svém
portfoliu nékolik vyznamnych zakaznikd, kteti tvoii podstatnou cast jejiho obratu, ale také
velké mnoZzstvi mensich odbératelli. Timto si spolecnost zajist'uje diverzifikaci rizika pro

piipad krize na nékterém z trhii nebo kvili stagnaci objednavek od urcitého zakaznika.
Filozofie spole¢nosti

Mottem spolec¢nosti je anglicky citat: ,, The first name for quality“, coz v ¢eském piekladu

znamena kvalita na prvnim miste.

Spolecnost se snazi pruzné reagovat na zmény v podnikatelském prostiedi, na pozadavky
trhu, zakaznikd a ofekavani vSech zainteresovanych stran. Spole¢nost si vazi vSech svych

zakaznikd a uvédomuje si, Ze zkuseni, vzdélani pracovnici jsou klicem k uspéchu.
Organizacni struktura

Spole¢nost zastupuji tii jednatelé, kteti jednaji samostatné a v plném rozsahu. V dnesni dobé
ma spolecnost 61 zaméstnanci, tedy stejn€ jako v poslednich dvou letech. Organizacni struk-

tura je pro jeji velikost zobrazena v pfiloze (Ptiloha — P I1).
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6.2 Charakteristika odvétvi

Hodnocena spolecnost patii podle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE do skupiny
23 - Vyroba ostatnich nekovovych mineralnich vyrobkli, konkrétné¢ 23.2 - Vyroba ZzZa-

ruvzdornych vyrobkt. Podle Ministerstva primyslu a obchodu spada soucasné do této kate-

gorie 39 podnikii.
Tab. 1. Zakladni charakteristika CZ-NACE 23 (MPO, 2013)
2011 2012 2013

Pocet podniki 6 865 6576 6 941
Pocet zaméstnancu 50 510 50478 49 548
Trzby za prodej vy- 117 545 225 114 283 121 112 598 775
robku a sluzeb
EVA (tis. K¢) - 404 057 440 - 255 196 376 - 307 728 065

Ekonomicka pfidand hodnota byla vypoc¢tena pomoci modifikovaného vzorce EVA equity.
Z vyse uvedené tabulky (Tab. 1.) je patrné, Ze ekonomicka pfidana hodnota skupiny podnikil
CZ-NACE 23 dosahuje ve vSech sledovanych letech vysoce zapornych hodnot, coz je dano
zejména zapornou velikosti spreadu ROE — re. Zjednoduseny vypocetni model byl pouzit

zejména kvili omezenému mnozstvi dat.

6.3 SWOT analyza

SWOT analyza se rozpada na analyzu externiho prostiedi, v niz jsou zkoumany potencio-
nalni prilezitosti a hrozby spole¢nosti a na analyzu interniho prostiedi, kde se hodnoti silné

a slabé stranky firmy.

Tab. 2. SWOT analyza spolecnosti XY (Vlastni zpracovdni)

e Koyvalita vyrobkt
¢ Financni fizeni
e Velky sortiment vyrobkl
e Absence vlastniho oddéleni vy-

e Nizka konkurence zkumu a vyvoje

* ZkuSeni zaméstnanci e 7ména kurzu CZK vuéi ostatnim

e Diverzifikace rizik menam
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e Expanze na jiné trhy e Stagnace zakazek
e Piijeti stazista a praktikant e Krize na exportnich trzich
e Zfizeni vlastniho oddé€leni vy- e Kurzové ztraty

k 4 . o o
zkumu a vyvoje e Riist cen vstupti

e Intenzivnéjsi vzdélavani zamést-

o e ZvySeni danové zatéze
nancl

Silné stranky

Hodnoceny podnik ma letité zkusenosti ve svém oboru, proto lze tvrdit, ze jeho vyrobky
prosly fadou zlepSeni, promén a nyni se jedna o kvalitni produkty, jejichz sortiment je
opravdu obrovsky. Mezi dalsi silné stranky spole¢nosti patii nizka konkurence na trhu, ne-
bot’ neexistuje podnik v CR, ktery by vyrabél totozné vyrobky. Dalii silnou strankou je sku-
tecnost, ze podnik exportuje své vyrobky na nékolik zahrani¢nich trhti a zaroven dodéava
vyrobky jak velkym spolecnostem, tak malym odbérateltim, ¢imz diverzifikuje své riziko.
Posledni, nikoliv v§ak mén¢ dulezitou silnou strankou jsou zkuseni a vérni zaméstnanci,

kterych si firma velmi ceni.
Slabé stranky

Spole¢nost XY realizuje vétSinu svych nejvyznamnéjsich obchodu se zahrani¢nimi partnery.
Obchoduje tedy v eurech, dolarech, japonském jenu atd., coz zpasobuje jeji zavislost na vy-
voji té€chto kurzl. Dalsi slabou strankou je napt. slabé financni fizeni spole¢nosti, nebot’
doposud si spolecnost nezpracovala zadnou finan¢ni analyza, ani nehodnotila vybrané fi-
nanéni métitka. Za slabou stranku lze rovnéz povazovat absenci vlastniho oddéleni vyzkumu
a vyvoje, které by rapidné€ urychlilo vyvoj novych technologii.

PrileZitosti

Hlavni pfileZitosti spolecnosti XY je expanze na dalsi zahrani¢ni trhy. Pfedev§im se jedné o
dalsi evropskeé staty, nebot’ spole¢nost exportuje predevsim na americky a japonsky trh. Jak
bylo uvedeno vyse, prave ziizeni vlastniho oddéleni vyzkumu a vyvoje je dobrou pfilezitosti
pro podnik. Dalsi moznost, jak pozvednout odbornost zaméstnancti ve firme je jejich inten-

zivnéjsi vzdélavani pomoci kurzi a Skoleni. Ptilezitosti pro firmu mohou byt i dotace od

Evropské unie, které podporuji Staze ve firmach nebo Odborné praxe pro mladé do 30 let.
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V obou ptipadech hradi EU naklady na zaméstnance i jeho mentora. Firma by tak méla pii-

lezitost bezplatn& zaugit nového zaméstnance.?

Hrozby

Mezi hlavni hrozby spolecnosti XY patii krize na exportnich trzich. V ptipad¢, ze kterykoliv
stat, do kterého spolecnost dovazi své vyrobky, spadne do krize, odrazi se tato skutecnost
V poptavce po vyrobcich, kterd ovlivni trzby spole¢nosti. Podnik rovnéZ podléhd obecnym
podnikatelskym hrozbam, mezi které patiti stagnace zakazek, kurzové ztraty, riist cen vstupt,

zvyseni daiiové zatéze nebo ztrata dobrého jména firmy.

6.4 Porteriiv model péti sil

Portertiv model péti sil neboli analyza 5F, se zabyva monitorovanim vyvoje konkurencni
situace v daném odvétvi na zakladé odhadu mozného chovani subjektl piisobicich na daném
trhu a rizika hroziciho podniku z jejich strany. Mezi zakladni konkurenéni sily patii novi

konkurenti, stavajici konkurenti, odbératelé, dodavatelé a substituty.
Hrozba vstupu novych konkurentit na trh

Spolecnost XY je stfedni podnik se zakladnim kapitalem 5 400 tis. K¢ a primérnym poctem
zaméstnancl okolo 60. Jedna se tedy o mensi azZ stiedni podnik, ktery pres svou velikost
produkuje zna¢né portfolio vyrobki, diky cemuz je mize prodavat za nizsi cenu, nez firma
produkujici pouze jeden druh vyrobku. Spolec¢nost XY expanduje na n€kolik evropskych
trhti plus trhy mezinarodni jako jsou Indie, Japonsko, Asie, Amerika, apod., ¢imz rozsifuje
svou puisobnost. Rovnéz se muze opfit o uspéchy své matetské spolecnosti, kterd firmu velmi
podporuje. V analyzovaném obdobi je hodnota EVA v odvétvi zaporna a jeji vyse neustale
klesa, da se predpokladat, ze k velkému ptilivu novych konkurentd na trh nedojde, coz po-

tvrzuji i snizujici se trzby v tomto odvétvi.
Stavajici konkurenti

Co se tyce stavajicich konkurentti, spolecnost XY se fadi do odvétvi, ve kterém je dalSich
cca 6 000 podnikt. Piestoze je odvétvi tak rozsahlé, jednotlivé spolecnosti si konkuruji pte-

devs§im materidlem, ze kterych své produkty vyrab¢ji, nikoliv v§ak sortimentem. Spolecnost

2 Vice informaci o dota¢nich programech na http://www.dotacni.info/mzdove-prispevky-a-staze-2014-2020/
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XY produkuje velmi ojedin€lé vyrobky, a v blizkém okoli nema pfimou konkurenci, ktera
by vyrabéla totozné, piipadné podobné vyrobky. Spolecnost XY neustéle zlepSuje své tech-
nologie, modernizuje, zvysuje produktivitu a kvalitu vyrobk, snizuje naklady a zmetkovost.

Z téchto diivodii hodnotim rivalitu existujicich konkurentti za relativné nizkou.
Substituty

Spolecnost XY produkuje velmi specifické vyrobky. Domnivam se tedy, Ze by se na ceském
trhu jen velmi téZko hledaly ekvivalentni substituty. Nejvétsim rizikem jsou tedy substituty

ze zahranici, naptiklad z Ciny, které mohou byt levnéjsi, ovSem o to méné kvalitni.
Vyjednavaci sila zakaznikii

Spole¢nost mé ve svém portfoliu nékolik vyznamnych zakaznika, ktefi tvoii podstatnou ¢ast
jejiho obratu, ale také velké mnozstvi menSich odbérateli. Timto si spole€nost zajistuje di-
verzifikaci rizika pro piipad stagnace objednavek od urcitého zdkaznika. Spolecnost sou-
sttedi sviij prodej 1 na zahrani¢ni trhy, kde v soucasné dob¢ dochazi k 70 % trzeb. Podnik

neustale rozsifuje a zkvalitiiuje sortiment vyrobki k plné spokojenosti svych zakaznikd.
Vyjednavaci sila dodavatelii

Spole¢nost XY spolupracuje s nékolika riznymi dodavateli, pfi¢emz vétSina z nich je zahra-
ni¢nich. U dodavatelt, stejné¢ jako u odbératell, prevazuje diverzifikace. Dodavatelé se po-
dili maximalné 20 % na celkovych dodavkach spole¢nosti. Spolenost spolupracuje se svymi

dodavateli dlouhodobé¢ a vzadjemn¢ udrzuji velmi dobré obchodni vztahy.

6.5 PEST analyza

PEST je zkratka pro politické, ekonomické, socidlni a technologické faktory, které ovliviiuji
spravny chod podniku, potazmo jeho vykonnost. Divodem proc¢ se touto analyzou zabyvat
je predevsim skutecnost, ze zadna spolecnost nepodnika v uzaviené ,,bubline®, ale denné
musi reagovat na podnéty z okoli. Pravé PEST analyza ukaze, které faktory ovliviiuji spo-

lecnost XY, ptipadné jak je mize efektivné vyuzit.
Politické faktory

Politicka situace v Ceské republice je jednim z neustale puisobicich faktort na celkovy béh
podniku. Hlavnim politickym faktorem je zaruen¢ danova politika, kterd se dotyka kazdo-
dennich aktivit spolecnosti XY. VySe dan¢ z piijml pravnickych osob se vyvijela ve pro-

spéch podniku, nebot’ v roce 2010 klesla z piedeslych 20 % na 19 %, kde doposud stagnuje.
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Dalsi neméné¢ dulezity faktor je vyvoj ¢eské koruny, nebot” spole¢nost XY vyvazi své pro-
dukty na zahrani¢ni trhy. Chybou by bylo opomenuti historickych udélosti, jako byl vstup
CR do Evropské unie, nebo jestd nedavno aktualni ekonomicka krize, které firmu rovnéz

ovlivnily.
Ekonomické faktory

Mezi ekonomické faktory fadime zejména makroekonomické ukazatele, které piisobi na da-
ném trhu. Zde bych uvedla piedevsim hlavni vrcholy magického ¢tyfuhelniku, které pisobi
na chovani firem v Ceské republice. Konkrétné se jedna o vysi HDP, inflace, nezaméstna-
nosti a platebni bilance. Zaroven by neméla byt opomenuta vyse trokovych sazeb dané

zemé. Ekonomickymi faktory se podrobné zabyva kapitola 6.6, kterd shrnuje informace o

vvvvvv

Socialni faktory

Spole¢nost XY nepatii k firmam, které zadsadné ovliviiuji socialni faktory, 1 kdyZz u svych
zamé&stnanct klade velky diiraz na neustalé vzdélavani. Pracovnici se pravidelné ucastni
vzdélavacich seminait, Skoleni, workshopi, ¢i jinych rekvalifika¢nich kurzi. Pokud by v§ak
mély byt brany v Givahu socialni faktory na izemi CR, stoji za zminku podet obyvatel, ktery
se kazdym rokem zvySuje. RovnéZ vzdélani nabyva na vyznamu a roste pocet stiedoskolsky
a vysokoskolsky vzdélanych osob. Naopak ubyva kvalitné vyucenych zaméstnanci v oboru

s technickym a strojirenskym zamétenim.

Do socialni faktort je rovnéZ mozné zatadit problematiku Zivotniho prostfedi, kterd se stava
stale vice aktualni. Spolecnost XY klade na environmentalni oblast velky diiraz a své emise

udrzuje pod zdkonem povolenou hranici.
Technologické faktory

Do technologickych faktorti miZeme zatadit pfedev§im vyzkum a vyvoj, inovace a dalsi
faktory, které maji vliv na plynulé fungovani spole¢nosti. Spole¢nost XY aktudln¢ nema
sttedisko vyzkumu a vyvoje, tudiz se touto problematikou nezabyva. Z internich informaci
spole¢nosti vSak vim, ze v budoucnu planuje toto stiedisko zfidit. Co se tyce inovaci, spo-
le¢nost pravidelné sleduje a nakupuje nové technologie, aby byly jejich vyrobky stale kva-
litngj$i, poptipadé nécim obménéné a pro klienty tedy zajimavéjsi. Spolecnost XY se snazi

drzet krok s technologickym pokrokem a usnadnovat tak jednotlivé pracovni procesy.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 53

6.6 Analyza makro prostredi
Nasledujici ¢ast prace se vénuje externim vliviim, které na vykonnost spolecnosti ptisobi.
Analyza inflace

Mira inflace je v poslednich desetiletich velmi proménliva. Svého maxima dosahla v roce
1997, kdy vystoupala na celych 10 %. Poté zacala klesat az na své minimum 0,1 % v roce
2003. V dalsich letech, konkrétn¢ az do roku 2006, zacala opé€t stoupat a nasledné az do
soucasnosti klesala. V nasledujicim obdobi je mira inflace predikovana v rozmezi

0,5-1,5 %. (CSU — Inflace, 2015)
Analyza nezaméstnanosti

Kdyz srovname Ceskou republiku s ostatnimi evropskymi zemémi, lze fici, Ze patii mezi
staty s nejniz§i mirou nezaméstnanosti. Podle statistik nezamé&stnanosti Ceského statistic-
kého tfadu (2015) je mira nezamé&stnanosti v poslednich deseti letech proménliva. Pohybo-
vala se v rozmezi 4 — 8 %. Ve sledovaném obdobi 2009-2013 byla mira nezaméstnanosti

okolo 7 %. Aktualni progndza pro rok 2015 je v rozpéti 7 — 7,4 %.
Analyza urokovych mér

Analyza urokové miry se bude zabyvat konkrétné dvanactimésiéni sazbou PRIBOR. Ceska
narodni banka si mize dovolit drzet irokové sazby velmi nizko, vzhledem k nizké inflaci,
ktera v poslednich letech stale klesa. V ramci sledovaného obdobi 2009 — 2013 lze vidét
kazdoro¢ni pokles sazby PRIBOR viz tabulka (Tab. 3.). Aktualni sazba (16. 3. 2015) je
0,49 %, coz je za posledni dobu nejnizsi. Na rok 2015 je progndézovan mirny rist inflace,

coz miiZe zpUsobit rist sazby PRIBOR. (CNB, 2015)

Tab. 3. Vyvoj rocni tirokové miry PRIBOR (CNB, 2015)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

PRIBOR 12M | 2,13 1,80 1,73 0,87 0,60 0,51 0,49

Analyza hrubého domdciho produktu

V poslednich letech 1ze zaznamenat stiidavy rust a pokles vyse HDP. V roce 2008 byl evi-
dovan rust HDP o 3,1 %. Naopak v roce 2009 HDP kleslo 0 4,1 % vlivem finan¢ni krize a

tedy celkové slabé ekonomiky. V roce 2010 se HDP mirn¢ zvysilo oproti pfedchozimu roku
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0 2,2 %. Tento rlst zajistilo zejména odvetvi zpracovatelského primyslu. V roce 2011 ge-
nerovalo HDP rist o 1,7 % oproti pfedchozimu roku, ov§em v roce 2012 a 2013 HDP klesalo
zhruba o 1 % kazdy rok. Pokles HDP byl dan zejména slabou domaci poptavkou a propadem
investic do fixniho kapitalu. V roce 2014 byl zaznamenan zpétny rust HDP o 2 % diky ozi-
vovani ekonomiky jak na strané nabidky, tak poptavky. Prognéza HDP pro rok 2015 je
kladnd, coz znaci jeho dalsi rist zhruba o 2,6 %. (CSU, 2015)

Analyza platebni bilance

Platebni bilance se sklada ze Ctyt €asti, a to bézny ucet, kapitalovy ucet, financni ucet a saldo
chyb a opomenuti. V ptedchozich letech lze zaznamenat pouze zapornou vysi bézného uctu
platebni bilance, ovSem v roce 2014 byl po dlouhé dobé bézny ucet platebni bilance lehce
prebytkovy. Narist piebytku je ocekavan i pro rok 2015, coZ je zpiisobeno zejména levné;jsi

cenou ropy, ktera se odrazi v nizsi hodnoté dovozu této suroviny. (Dufek, 2015)
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7 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU XY S VYUZITIM
KLASICKYCH UKAZATELU

Naésledujici kapitola se dostava k samotnému hodnoceni finanéniho zdravi spolecnosti XY.
Financni analyza byva povazovéna za zdkladni a nejCastéji pouzivany prostiedek k financ-

nimu hodnoceni a fizeni spole¢nosti, proto nemuze byt vynechana.

V analyzované spolec¢nosti XY nebyly doposud vyuzivany zadné klasické ani moderni uka-
zatele fizeni vykonnosti podniku. Investice a finan¢ni fizeni spolecnosti probihd pouze na
zaklad¢ intuice jednateld spolecnosti. Napfi¢ témto skuteCnostem dosahuje podnik velmi
dobrych vysledki, ovSem doufam, ze pravé diky této diplomové praci zméni management
spole€nosti nazor a rozhodne se pro fizeni vykonnosti podniku, ¢imz dosdhne jesté lepSich

vysledkd nez doposud.

K vyhodnoceni nize uvedenych ukazateld je pouzita rozvaha a vykaz zisku a ztrat. Tyto
informace budou Cerpany z jednotlivych vyro¢nich zprav spole¢nosti XY vztahujici se ke
sledovanému obdobi 2009-2013. Vsechny vypocty vychazeji z poznatkl teoretické Casti
prace. Vypoctené hodnoty budou srovnany s hodnotami odvétvi CZ NACE 23. Porovnani
s konkurenci nebylo mozné, nebot’ podnik nemé v Ceské republice konkurenty vyrabé&jici

stejné nebo velmi podobné produkty.

7.1 Absolutni ukazatele

V ramci absolutnich ukazateld bude provedena vertikalni a horizontalni analyza majetkové
struktury, finanéni struktury, nakladt a vynost spole¢nosti. Tabulky spole¢nosti XY jsou

pro jejich obsahlost zkraceny a v plném rozsahu uvedeny v ptiloze (Ptiloha — P I11).

7.1.1 Vertikalni a horizontalni analyza majetkové struktury

Z hlediska majetkové struktury spolecnosti 1ze vidét neustalé klesani a stoupani celkové bi-
lan¢ni sumy, ktera se vSak od roku 2009 zvysila o necelé 4 %. Pfi vertikalni analyze spolec-
nosti XY bylo zjisténo, Ze obéZna aktiva tvofi vice nez polovinu celkovych aktiv spole¢nosti
a prevazuji tedy nad dlouhodobym majetkem. Pouze v roce 2009 lze zaznamenat opacny
trend. Dlouhodobym majetkem se rozumi pouze majetek hmotny, nebot’ spolecnost ne-
vlastni Zadny dlouhodoby nehmotny ani finan¢ni majetek. Vice neZ polovina obéznych aktiv

je soustfedéna do zasob, konkrétné jde o zasoby materialu a vyrobkd, coz je pro vyrobni
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spolecnost typické. Zbyla ¢ast obéznych aktiv je tvofena zejména pohledavkami z obchod-
nich vztaht a penézi na bankovnich G¢tech. Nelze s urcitosti tvrdit, Ze odbératelé spole¢nosti
maji dobrou platebni moralku, nebot’ uroven kratkodobych pohledavek v prubéhu let stoupa,
namisto jejiho klesani. Nejveétsi procentni zmény mezi jednotlivymi obdobimi 1ze zazname-
nat u polozek odlozenéa danova pohledavka, kratkodobé poskytnuté zalohy a casové rozli-
Seni. Pokud vSak porovname tyto ¢astky s celkovou bilan¢ni sumou, jednd se o nevyznamné
polozky. Vyraznd zména nastala mezi roky 2011 a 2012, kdy hodnota vyrobki stoupla o
celych 80 %. V této dob¢ spolecnost expandovala na dal$i zahrani¢ni trhy, a tak zvysila

produkci vyrobkl, aby uspokojila poptavku na taméjSich trzich.

V odvétvi CZ NACE 23, do kterého spolecnost spada, je situace pon¢kud opacna a dlouho-
doby majetek zde tvoii vétsi ¢ast celkovych aktiv nez ob¢éZzna aktiva. Dlouhodoby majetek
reprezentuje z 90 % majetek hmotny a nehmotny. Dlouhodobé a kratkodobé pohledavky
prevazuji nad zdsobami a kratkodobym finanénim majetkem a ptedstavuji tedy nejveétsi ¢ast
obéznych aktiv. Vyse aktiv dlouhodobého i obézného majetku je v rdmci sledovaného ob-
dobi téméf totozna. Mezi jednotlivymi roky nastala nejvétsi zména v obdobi 2010/2011, kdy
stoupla hodnota zboZi 0 67 %. Nejvétsi pokles 1ze zaznamenat u téZe polozky v nésledujicim

obdobi 2011/2012, kdy bylo zbozi prodano a jeho vyse klesla o 35 %.

7.1.2 Vertikalni a horizontalni analyza finan¢ni struktury

Pasiva spolecnosti XY jsou v roce 2009 z 95 % tvoteny cizimi zdroji. Pouhych 5 % celko-
vych pasiv pfedstavuje vlastni kapital. V prabchu let se tato situace zlepSuje a v poslednim
sledovaném roce 2013 je pomér vlastniho kapitalu a cizich zdroji 1:1. Vlastni kapitél se
skladé ze zakladniho kapitalu, ktery je spolu s rezervnim fondem ve vsech letech neménny
a vysledku hospodateni, ktery ma rostouci trend. V roce 2009 podnik obchodoval se ztratou
ve vysi 9 162 tis. K¢, coz se v pribéhu let zlepsilo a v roce 2013 podnik vykazoval zisk ve
vysi 6 738 tis. K¢. Rok 2009 byl pro spole¢nost naro¢ny z diivodu financni krize, ktera ne-
minula jak podnik samotny, tak jeho obchodni partnery v zahranici. Poklesla tedy poptavka,
kterd vyvolala pokles exportu a nasledné sniZzeni urovné trzeb, které zpusobilo pokles vy-
sledku hospodateni. Cizi zdroje podniku jsou rovnomérné rozprostieny mezi kratkodobé za-
vazky, dlouhodobé zavazky a bankovni uvéry. Kratkodobé zavazky z obchodnich vztaht
kaZzdoroc¢né kolisaji. Zatimco pohledavky tvoii 20 - 30 % celkovych aktiv, u zavazki je to
Vv poslednich letech okolo 13 %, coz nepovazuji za pozitivni informaci vzhledem k moznosti

uziti tzv. bezaro¢ného uvéru.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 57

Nejveétsi zmény lze mezi jednotlivymi roky pozorovat u polozky vlastniho kapitalu, kterd je
ovlivnéna pfedev§im zmé&nami vysledku hospodateni a nerozdélenym ziskem z minulych
let, kde se jednotlivé sumy v ramci let pfesouvaji. Dal§i zména, ackoliv v porovnani s bi-
lan¢ni sumou nepatrnd, nastala v roce 2011, kdy spole¢nost zacala vytvaret rezervy na dan
Z ptijmu. Dalsi zména Ize spatfit na uctu kratkodobych piijatych zaloh, které jsou v prib&hu
let rozpoustény a jejich vyse klesd. RovnéZ kratkodoby bankovni Gvér spolecnosti je v pri-

behu let splacen.

Pasiva odvétvi maji odliSnou finan¢ni strukturu. Vlastni kapital a cizi zdroje odvétvi jsou
Vv poméru 2:1. Zaroven odvétvi ve vSech letech operuje na rozdil od firmy se ziskem. Firmy
V odvétvi v pribéhu sledovaného obdobi splaci bankovni Gvéry a zaroven Cerpaji vytvorené
rezervy, proto jejich tiroven postupné v letech klesa. V ramci odvétvi 1ze zaznamenat jedinou
markantni zménu a to mezi roky 2011 a 2012, kdy vySe dlouhodobych zavazki stoupla o
120 %. Tento fakt je pravdépodobné zptisobem dlouhodobym napt. hypote¢nim uvérem,

ktery si firmy zfidily u partnerskych bank na vystavbu novych budov apod.

7.1.3 Vertikalni a horizontalni analyza vynosi

Z obrazku (Obr. 3.) je patrné, ze vynosy prevysuji nadklady ve vSech letech s vyjimkou roku
2009. Zaroven ob¢ veliCiny v Case rostou, coz souvisi s neustalym rozsifovanim spolecnosti
a expanzi na zahrani¢ni trhy. Z hlediska dosahovanych vynost je patrné, ze spole¢nost XY
ma ryze vyrobni charakter. Podstatnou ¢ast vynost predstavuji trzby za prodej vlastnich vy-
robkl a sluzeb. V analyzovaném obdobi je tento podil na celkovych vynosech okolo 80 %.
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu vykazuji pohyb pouze v roce 2013 a to
necelé 1 %. Rovnéz trzby za prodej zbozi kolisaji okolo 15-20 %. Lze tedy s jistotou vylou-
Cit, Zze by se jednalo o obchodni podnik. Nejvétsich zmén dosahuje v jednotlivych letech
hodnota ostatnich vynost, ovSem v porovnani s celkovou sumou vynosi se jedna o nevy-

Zznamnou polozku.
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Obr. 3. Vyvoj nakladit a vynosii spolecnosti XY (Vlastni zpracovani)

Pokud jde o odvétvi 1ze opét vidét jednoznacnou prevahu vykonti. Konkrétné polozka trzby
za prodej vlastnich vyrobki a sluZeb se podili téméf 90 % na celkovych vynosech. Trzby za

prodej zbozi si udrzuji svou stabilni vysi okolo 10 %.

7.1.4 Vertikalni a horizontalni analyza nakladi

Pti pohledu na vykaz zisku a ztrat analyzovaného obdobi je na prvni pohled nejvyraznéjsi
polozka vykonové spotieby, ktera tvoii 50 — 60 % celkovych nakladd. VEtsi ¢ast vykonové
spotfeby tvoii spotieba materidlu a energie. Dalsi vyznamnou nakladovou polozkou jsou
osobni naklady, které predstavuji 18 — 25 % vSech nakladi a kazdoro¢né rostou. Jejich riist
je zpisobem zejména zvysujicimi se mzdovymi néklady. Odvody na socidlni a zdravotni
pojisténi odpovidaji zhruba 34 %, z ¢ehoz lze usoudit, Ze vétSina zaméstnanct spolecnosti
pracuje na zaklad€ pracovni smlouvy, nikoliv jako osoby samostatné vydéle¢né ¢inné. Mezi

jednotlivymi roky nedoslo k Zadnym vyznamnym zménam.

Situace v odvétvi je velmi srovnatelna s analyzovanou spole¢nosti. Nejvétsi podil naklada
rovnéz tvoii vykonova spotieba 70 % a osobni naklady 18 %. Osobni naklady maji rovnéz
rostouci trend, Ize tedy fici, Ze firmy v odvétvi najimaji nové zaméstnance nebo zvedaji platy

stavajicim pracovnikiim.

7.2 Rozdilové ukazatele

Tab. 4. Analyza cistého pracovniho kapitalu (Vlastni zpracovani)

Spole¢nost XY 2009 2010 2011 2012 2013
CPK -8 800 -2 841 4149 7263 11 480
CPK / A (%) -16,18% | -5,10% 7,83% 13,48% 20,38%
CPK / OA (%) -36,01% = -10,03% | 14,88% 23,25% 32,79%
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Odvétvi XY 2009 2010 2011 2012 2013
CPK 29483159 28192 271 | 30 622 888 26 433 536 | 28 520 261
CPK / A (%) 25,92% 25,20% 27,35% 22,80% 24,89%
CPK / OA (%) 67,80% 62,79% 64,24% 57,36% 59,55%

Kdyz je CPK kladny jsou ob&Zna aktiva kryta dlouhodobym kapitalem. V opaéném piipadg,
kdy je CPK zaporny, je ¢ast obéznych aktiv kryta kapitalem s kratkou dobou splatnosti.
V prvnich dvou analyzovanych letech mél podnik XY zipornou vysi CPK. Tento fakt byl
zpusobem rastem kratkodobych zavazkl a kratkodobych bankovnich uvért, které nebyly
vyrovnany rustem obézného majetku. Spolec¢nosti hrozilo nebezpeci, Zze bude muset zacit
rozprodavat sviij dlouhodoby majetek k pokryti kratkodobych zavazki. Tato situace ovSem
nenastala a spole¢nost v nasledujicim obdobi generovala kladny CPK. Od roku 2011 ma
spole¢nost dostateéné velky finanéni polstar a nemusi se obavat vzniku neoéekavanych za-
vazkil. Pro srovnani je vyuzit ukazatel CPK/A, ze kterého je patrné, Ze firmy v odvétvi maji
velky objem cistého pracovniho kapitdlu a nemusi se obavat rizika platebni neschopnosti.
Nabizi se zde otazka, zda nejde o utopené penize, které zbyteéné snizuji rentabilitu téchto

spole¢nosti. Stejnou informaci prokazuje i ukazatel CPK/OA, ktery je jesté daleko vyssi.
7.3 Pomérové ukazatele

7.3.1 Analyza rentability

Tab. 5. Analyza rentability spolecnosti XY a odvétvi (Vlastni zpracovani)

Spole¢nost XY 2009 2010 2011 2012 2013
Rentabilita trzeb (ROS) -1454% | 7,43% | 11,67% | 9,80% | 11,48%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) | -380,96% | 64,29% | 47,21% | 28,56% | 27,40%
Rentabilita aktiv (ROA) -15,10% | 7,54% | 15,15% | 12,74% | 15,60%
Rentabilita investic (ROI) -38,84% | 17,10% | 27,44% | 22,94% | 26,79%

Odvétvi 2009 2010 2011 2012 2013
Rentabilita trzeb (ROS) 13,63% | 12,28% | 9,02% | 9,35% | 8,31%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) | 10,16% | 9,91% @ 8,92% @ 8,19% | 7,32%
Rentabilita aktiv (ROA) 9,43% | 7,80% | 8,04% | 6,01% | 5,56%
Rentabilita investic (ROI) 10,76% | 9,17% @ 9,49% | 7,24% | 6,70%

Obecné plati, ze hodnoty rentability by mély v Case rust, tzn., ¢im vyssich hodnot ukazatele
dosahuji, tim 1épe pro podnik. V tabulce (Tab. 5.) Ize vidét ve vSech piipadech velmi pro-
ménlivé hodnoty. Rentabilita trzeb vyjadiuje, jaka je skute¢na celkova marze spolecnosti,

po zvazeni vSech jejich nakladd na cizi kapital, provoz, zaméstnance, atd. U analyzované
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spole¢nosti XY lze v prvnim roce zaznamenat zdporné hodnoty, kvtili ztraté podniku, snizeni
poptavky a celkové finan¢ni krizi ptsobici na zahrani¢nich trzich. V nasledujicich letech se

ROS vyrazné¢ zlepsila a aktudlné dosahuje mnohem lepsich hodnot nez odvétvi.

Rentabilita vlastniho kapitalu udava, zda vlozeny kapital pfinasi dostatecny vynos. Pro
investory pak muze byt klicovym indikatorem pii investiénim rozhodovani. V roce 2009,
viz tabulka (Tab. 5.), dosahuje ROE prudce zapornych hodnot, coz je opét dano velmi nizkou
hodnotou vlastniho kapitalu a zaroveni velkou ztratou spolecnosti. V nasledujicim obdobi,
kdy podnik zacal generovat zisky, 1ze zaznamenat né¢kolikanasobné vyssi hodnoty nez je
tomu v odvétvi. Lze fici, ze v poslednich letech dosahuje podnik nadprimérné a velmi sta-
bilni vysledky. Rentabilita vlastniho kapitalu by méla vzdy dosahovat vysSich hodnot, nez
uroky z dlouhodobych méné rizikovych vklada. Aby se vlastnikiim vyplatilo podnikat a pod-
stupovat toto riziko, musi generovat jakousi ,,prémii za riziko*. Spolecnost XY tuto skutec-
nost potvrzuje, nebot’ jeji rentabilita vlastniho kapitalu je daleko vySsi nez bezrizikova tro-

kovéa mira.?

Rentabilita aktiv, ktera udava vykonnost podniku, je kromé¢ prvniho roku kladna a stabilni.

V dalSich letech se pohybuje mezi 7 — 16 %, coz je n€kdy 1 dvakrat vic nez dosahuje odvétvi.
Rentabilita investic, stejn¢ jako rentabilita aktiv, potvrzuje ve srovnani s odvétvim nékoli-
kanasobné vyssi vynosnost podniku (s vyjimkou roku 2009). Od roku 2010 zaznamenéva
ROI plynule rostouct trend, coz je u tohoto ukazatele zasadni.

7.3.2  Analyza likvidity

Tab. 6. Analyza likvidity spolecnosti XY a odvétvi (Viastni zpracovani)

Spolec¢nost XY 2009 2010 2011 2012 2013
Bézna likvidita 0,74 0,91 1,17 1,30 1,49
Pohotova likvidita 0,34 0,48 0,67 0,66 0,90
Hotovostni likvidita 0,08 0,07 0,11 0,08 0,11

Odvétvi 2009 2010 2011 2012 2013
Bézna likvidita 3,11 2,69 2,80 2,35 2,47
Pohotova likvidita 2,25 2,00 2,06 1,70 1,81
Hotovostni likvidita 0,78 0,61 0,53 0,44 0,49

3 Bezrizikové urokovéa mira = vynos desetiletych statnich dluhopisti (k 1. 3. 2015 0,4 %)
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Obr. 4. Grafické zndzornéni likvidity ve spolecnosti XY (Viastni zpracovani)

Analyza likvidity zjiStuje, jak je spolecnost schopna splacet své kratkodobé zavazky.
Vsechny typy likvidit dosahuji daleko nizsich hodnot, nez jsou doporuc¢ené hodnoty Minis-
terstva pramyslu a obchodu. Nizka ¢isla reflektuji mozné problémy se splacenim zavazkt
dodavatelim a vétitelim. Na obrazku (Obr. 4.) je znazornéno rozlozeni jednotlivych udaja
pouzitych k vypoctu likvidit. Jak 1ze vidét, vySe zasob a kratkodobych pohledavek je témér
totoznd, pouze kratkodoby finan¢ni majetek je zastoupen v mensi mife, ¢imz je ovlivnén
vysledek hotovostni likvidity, ktera je velmi nizka. V odvétvi Ize vidét pravy opak, kdy vy-
poctené hodnoty dosahuji daleko vysSich hodnot, nez jsou doporucené. Vysoké hodnoty
Vv odvétvi zase odrazi neefektivni vyuzivani financni prostiedkii, coz negativné ovliviiuje
rentabilitu téchto podnikt. Kdyby ¢ést likvidnich prostfedkt podniky investovaly, mohla by
byt jejich rentabilita vyssi.

7.3.3 Analyza aktivity

Tab. 7. Analyza aktivy spolecnosti XY a odveétvi (Viastni zpracovani)

Spole¢nost XY 2009 2010 2011 2012 2013

Obrat aktiv 0,87 1,01 1,30 1,30 1,36

Obrat pohledavek 5,60 4,37 5,18 5,03 413

Obrat zavazka 2,65 2,90 5,80 5,48 5,75
Doba obratu zasob (dny) 99 80 62 78 64
Doba obratu pohledavek (dny) 64 82 69 72 87
Doba obratu zavazki (dny) 136 124 62 66 63

Odvétvi 2009 2010 2011 2012 2013

Obrat aktiv 0,69 0,64 0,65 0,64 0,67

Obrat pohledavek 3,82 3,06 2,80 3,01 2,99

Obrat zavazka 5,62 4,26 4,29 3,79 3,96
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Odvétvi 2009 2010 2011 2012 2013
Doba obratu zasob (dny) 55 58 62 62 60
Doba obratu pohledavek (dny) 94 118 128 119 120
Doba obratu zavazkl (dny) 64 85 84 95 91
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Obr. 5. Grafické zndzornéni aktivity spolecnosti XY (Viastni zpracovani)

Analyza aktivity nam fikd, jak hospodafime s jednotlivymi slozkami aktiv a s celkovymi
aktivy, tzn., jak firma dokaZze vyuzit sviij majetek. VSeobecné plati, Ze ¢im vétsi je hodnota
ukazatele obratu aktiv, tim 1épe. Minimalni doporu¢ena hodnota je vSak 1. Pokud porov-
name obrat aktiv v podniku 1 v odvétvi, zjistime, ze hodnoty podniku jsou daleko vyssi a
Vv poslednich letech pfesahuji klicovou hranici 1. Znamena to, Ze podnik vyuziva sva aktiva
efektivné. Obrat pohledavek a obrat zavazki v obou piipadech lehce ptevysuje hodnoty
odvétvi. Obrat pohledavek udava, kolik korun pohledavek ptipadne na 1 K¢ trzeb. V nasem
pfipad¢ je to nejvice v roce 2009, poté tato hodnota kolis4, az dosahne svého minima v roce

2013. Obrat zavazkl ma piesné¢ opacny vyvoj a jeho trend je v pribéhu let stoupajici.

Doba obratu zasob je v analyzované firm¢ velmi vysoka, témét ¢tvrt roku, coz neni dobré
znameni. V poslednich letech je vSak zaznamenano klesani. V odvétvi se toto Cislo pohybuje
okolo dvou mésicti, proto by firma méla optimalizovat fizeni zasob a zkratit tuto dobu ale-
spofi na pramér odvétvi, aby byla vyroba dostateéné plynuld. Cim krat$i doba obratu zasob,
tim pro podnik Iépe. Ukazatel doby obratu pohledavek piedstavuje ¢as od prodeje do piijeti
platby od odbératele. V analyzované firmé ubéhne 64 — 87 dni, navic je v poslednich letech
znatelna rostouci tendence, coz je spiSe negativni informace, ovSem stale jsou tyto hodnoty

pod primérem odvétvi. Doba obratu zavazku je v prvnich dvou letech az dvojnasobné
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vy$$i (124 — 136 dni) nez doba obratu pohledavek (64 — 82 dni), coZ je velmi pozitivni jev.
V poslednich tfech analyzovanych letech se vSak doba obratu zavazka zkracuje (62 — 66 dni)
a doba obratu pohledavek prodluzuje (69 — 87 dni). Tento nesoulad ma vliv na likviditu
podniku a spole¢nost se po urcité obdobi stava vétitelem pro své zdkazniky. Spole¢nost by
mohla tento nesoulad odstranit naptiklad poskytnutim skonta svym odbératelim za vcasné

zaplaceni.

7.3.4 Analyza zadluZenosti

Tab. 8. Analyza zadluzenosti spolecnosti XY a odvetvi (Viastni zpracovani)

Spole¢nost XY 2009 2010 2011 2012 2013

Celkova zadluzenost 95,46% | 86,91% | 74,87% | 65,57% | 53,90%
Mira zadluZenosti 21,58 7,19 3,11 1,98 1,23
Urokové kryti -8,60 6,86 15,13 13,18 20,93

Finan¢ni nezavislost 4,42% | 12,09% | 24,09% | 33,13% | 43,65%
Kryti DM vlastnim kapitdlem 0,08 0,25 0,51 0,79 1,16
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 0,74 0,91 1,15 1,29 1,48
Odvétvi 2009 2010 2011 2012 2013

Celkova zadluzenost 34,57% | 33,84% | 33,53% | 39,14% | 38,47%
Mira zadluzenosti 0,53 0,52 0,51 0,65 0,63

Finanéni nezavislost 64,64% | 65,56% | 65,97% | 60,63% | 61,18%
Kryti DM vlastnim kapitalem 1,05 1,10 1,16 1,01 1,06
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 1,18 1,16 1,17 1,20 1,19

Celkova zadluzenost udava, kolik K¢ cizich zdrojt pfipada na celkovy majetek spolecnosti.
Doporuc¢ena hodnota tohoto ukazatele je v rozmezi 30 — 60 %. Jak lze vidét v tabulce (Tab.
8.) spolecnost XY az do roku 2013 vyrazné piekracuje toto rozmezi. Tento fakt je dan
zejména jeji agresivni strategii, coZ znamend, ze vétSinu svého majetku financuje z cizich
zdrojh. V roce 2009 spole€nost generuje 95 % cizich zdroji a pouze 5 % celkovych pasiv
predstavuje vlastni kapital. V prab&hu let se tato situace zlepSuje a v poslednim sledovaném
roce 2013 je pomér vlastniho kapitalu a cizich zdroja 1:1, diky Cemuz mizeme vidét klesajici
celkovou zadluzenost, kterd se postupné dostava do doporuc¢enych mezi. Co se tyce odvétvi,

jeho hodnoty jsou dvojnasobné nizsi nez v podniku a spliiuje tak doporucené hodnoty.
Mira zadluZenosti je velmi dtlezitym méfitkem pti zZadosti o uvér. Jeji troven by méla byt
idealné mensi nez 1. Jak mizeme vidét, u podniku je doporuc¢ena hodnota ptekrocena ve

vSech letech. Pro banky a ostatni véfitele to miZe byt signél, do jaké miry mohou pfijit o své
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naroky. V poslednich letech Ize vidét pozitivni zlepSeni a klesajici tendenci ukazatele. V

ptipadé¢ odvetvi hodnoty splituji doporuc¢enou mez.

Z tabulky (Tab. 8.) je patrné, Ze firma negeneruje V prvnim roce zisk, proto je hodnota tro-
kového kryti zaporna a nachazi se hluboko pod kritickou doporu¢enou hodnotou 3. Lze tedy
konstatovat, ze firma ma v tomto roce problém splacet své uroky z uvéra. Je tedy velmi
pravdépodobné, ze bude mit rovnéz problém s poskytnutim novych ptjéek od bank. V dal-
Sich letech je zde rapidni zlepSeni. Spolecnost XY zacala obchodovat se ziskem a hodnoty
urokového kryti se zvedly. Aktualné se pohybuji kolem 21, coz mnohondsobné pievysSuje
optimalni doporucenou hodnotu 8. V ramci odvétvi nebyly hodnoty trokového kryti zjis-
tény. Ukazatel finanéni nezavislosti je doplikem k ukazateli celkové zadluzenosti a pouziva
se pro hodnoceni finan¢ni stability firmy. V nasem pfipad¢ tento ukazatel potvrzuje to, co

piedeslé metitka. V poslednich letech je firma financné nezavislé a stabilni.

Ukazatel kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem ma doporué¢enou hodnotu vétsi
nez 1, coz podnik na rozdil od odvétvi nespliuje (s vyjimkou roku 2013). Podnik mé hodnotu
kryti dvakrat mensi nez odvétvi, které tudiz vyuziva vlastni kapital i ke kryti obéZnych aktiv
a dava prednost stabilité pted vynosem. Z tabulky (Tab. 8.) je zfejmé, ze kryti dlouhodo-
bého majetku dlouhodobymi zdroji dosahuje zejména v poslednich tfech letech velmi po-
dobnych hodnot jak v odvétvi, tak ve firmé¢. Vzhledem k tomu, Ze v obou ptipadech jsou ve
vSech letech ptfekroc¢eny doporucené hodnoty 1, je podnik i odvétvi lehce piekapitalizovano.
Podnik/odvétvi je sice finan¢né stabilni, ale dlouhodobymi zdroji financuje i ¢ast kratkodo-
bého majetku, coz mtize byt nakladné. Vyjimku tvoii rok 2009 a 2010 ve spole¢nosti XY,
kdy se hodnoty nachézi pod doporucenou mezi a podnik je tedy podkapitalizovan, tzn., ze

kratkodobé cizi zdroje kryji i ¢ast dlouhodobého majetku.

7.4 Ostatni ukazatele

Tab. 9. Ostatni ukazatele spolecnosti XY a odvétvi (Viastni zpracovaini)

Spole¢nost XY 2009 2010 2011 2012 2013
Pfidana hodnota/Zaméstnanci | 166,71 456,38 | 501,96 | 499,79 | 542,59
Vykonova spotieba/Vynosy 65,65% | 53,56% | 48,92% | 53,16% | 50,64%

Osobni naklady/Vynosy 20,89% | 16,83% | 18,42% | 22,01% | 23,28%
Pfidana hodnota/Vynosy 14,56% | 29.21% | 31,60% | 35.16% | 35,02%
Osobni naklady/ 14354% | 57.64% 58,30% | 62.60% @ 66,48%
Piidana hodnota

VH pred zdanénim/ 112.16%  1571% | 26.18% | 20.81%  25.29%
Pifidana hodnota
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Odvétvi 2009 2010 2011 2012 2013
Vykonova spotieba/Vynosy 57,19% | 58,83% | 59,82% | 60,23% | 61,89%
Osobni naklady/Vynosy 14,89% | 14,84% | 14,83% | 15,86% | 16,22%
Pfidana hodnota/Vynosy 35,12% | 33,04% | 31,86% | 31,00% | 32,08%
Osobni naklady/ 42.40% | 44.92%  4654%  5116% | 50,55%
Pfidana hodnota
WA it sk i/ 3218% | 3417% 31,86% @ 27.73%  24,10%
Pfidana hodnota

Vzhledem k tomu, Ze pocet zaméstnancti se v jednotlivych letech 1isi pouze minimalné (pri-
mérné roste o 1 zaméstnance rocné) je skutecnost, Ze ptidana hodnota na zamé&stnance roste
velmi pozitivni, nebot’” tento rust je ovlivnén zvysujici se pfidanou hodnotou, nikoliv zmé-
nami v poctu zaméstnancti. Zaméstnanci spole¢nosti XY byli tedy vice produktivni. Vyko-
nova spotieba vztahujici se k celkovym vynostim v letech klesa, coz je rovnéz pozitivni,
nebot” spole¢nost Setii ndklady. Osobni naklady v letech mirné rostly, nebot’ spole¢nost na-
jala kazdy rok zhruba jednoho zaméstnance a navic mirné zvySovala mzdy pracovnikiim
stavajicim. Ostatni ukazatele jsou velmi podobné ve firm¢ jako v odvetvi. Markantni rozdil
je pouze v roce 2009 v ukazateli VH pted zdanénim/Ptfidana hodnota, kdy spole¢nost gene-
ruje oproti odvétvi zdporné vysledky, coz je zplisobeno ztratou spolecnosti. V roce 2010,

kdy se firma ze ztraty vzpamatovala a dosahla zisku, je uz hodnota ukazatele kladna.

7.5 Soustavy ukazateli

Pro analyzu soustav ukazateli byl vybran Du-Ponttiv rozklad, Spider analyza, Altmanovo
Z-skore a Index INO1. Téchto ukazatell je velké mnozstvi, av§ak samostatné jsou nevyuzi-
telné, ovSem pfi spojeni s finan¢ni analyzou mohou pomoci ostatnich ukazateli nabidnout

zajimavé dodate¢né informace.

7.5.1 Du Pontuv rozklad

V nasem piipad¢, je rozkladana rentabilitu vlastniho kapitalu, aby bylo zjiSténo, které fak-
tory se vyrazné podilely na jeji hodnoté. Cely Du Pontiiv rozklad, je pro svou velikost, uve-
den v piiloze (Ptiloha P V).
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Ukazatel

-380,96% 2009

64,29% 2010

47,21% 2011

28,56% 2012

27,40% 2013
EAT/V V/A A/VK
-16,326% 1,032 22,608
5541% X 1,403 X 8,271
6,650% 1,710 4152
5,881% 1,609 3,018
7,130% 1,677 2,291

Obr. 6. Du Pontuv rozklad ROE (Vlastni zpracovani)

Ze zékladniho Du Pontova pyramidového rozkladu, je patrné, Ze na rentabilitu vlastniho

kapitalu ma hlavni vliv rentabilita trzeb, obrat aktiv a finanéni paka. Jak lze vidét, hodnoty

¢istym ziskem a imérné€ rostoucim vlastnim kapitadlem. Konkrétné je vySe ROE ovlivnéna

zejména rostoucim trendem rentability trzeb a obratu aktiv. Pouze finan¢ni paka ma v Case

klesajici tendenci. Vzhledem k tomu, Ze celkova aktiva maji témef stejnou vysi v celém

analyzovaném obdobi, je snizujici se financni paka déna zvySujicim se vlastnim kapitalem,

ktery je ovlivnén riistem Cistého zisku. Aby byla rentabilita vlastniho kapitalu vys$si, musel

by podnik vyuzivat vice cizich zdrojl, a zvysit tak fungovani finanéni paky.

7.5.2 Spider analyza

Tab. 10. Vychozi udaje pro Spider analyzu spolecnosti XY (Vlastni zpracovani)

Podnik Odvétvi Odvétvi Podnik
A.1  Rentabilita vlastniho kapitalu 27,40% 7,32% 1 3,74
A.2  Rentabilita aktiv -15,10% 5,56% 1 -2,71
A.3  Rentabilita trzeb 11,48% 8,31% 1 1,38
B.1  Bézna likvidita 1,49 2,47 1 0,60
B.2  Pohotova likvidita 0,90 1,81 1 0,50
B.3  Hotovostni likvidita 0,11 0,49 1 0,23
C.1  Celkova zadluzenost 53,90% 38,47% 1 1,40
C.2  Mira zadluZenosti 1,23 0,63 1 1,96
c3 {(/rlztl dlouhodobého majetku 116 1,06 1 1,09
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Obr. 7. Spider analyza spolecnosti XY (Vlastni zpracovani)
Paprskovity graf udava, ve kterych ukazatelich mél v roce 2013 podnik lepsi vysledky nez

odvétvi. Graf (Obr. 7.) ukazuje, ze podnik mnohonasobné piedstihuje odvétvi v ukazateli
rentability vlastniho kapitalu. V ostatnich ukazatelich se viceméné s odvétvim ztotoziiuje a
naopak v rentabilité¢ aktiv je daleko pod primérem odvétvi. RovnéZz vSechny uvedené likvi-
dity dosahuji nizSich hodnot nez je tomu v odvétvi. Spider analyza tedy potvrdila vSechny,
dfive zjisténé informace z pomérovych ukazateli a obecné lze posoudit, ze podnik dosahuje

velmi primérnych vysledkl, nebot’ se od linie odvétvi pfili§ neodchyluje.

7.5.3 Altmanovo Z-skore

Tab. 11. Altmanovo Z-skore spolecnosti XY (Vlastni zpracovani)

Spole¢nost XY 2009 2010 2011 2012 2013
0,717 * CPK/A -0,12 -0,04 0,06 0,10 0,15
0,847 * EAT/A -0,14 0,07 0,10 0,08 0,10
3,107 * EBIT/A -0,47 0,23 0,47 0,40 0,48
0,420 * VK/Cizi zdroje 0,02 0,06 0,14 0,21 0,34
0,998 * T/A 0,87 1,01 1,30 1,30 1,36
Z-SKkore 0,16 1,33 2,05 2,08 2,43

Pti vypoctu Altmanova Z-skore byl pouzit vzorec pro spolecnosti nekodtované na kapitélo-
vém trhu. Z-skore odhaduje financni situaci a vyvoj spolecnosti. Tento model zaroven
dokaze predikovat bankrot spole¢nosti. Spole¢nost se povazuje za finanén¢ stabilni, pokud
je vysledné Z-skore vyssi nez 2,99. Dale v rozmezi 2,99 az 1,81 se podnik nachazi v tzv.
Sedé zoné, kdy je jeho finan¢ni situace neutralni a nakonec, pokud je Z-skore mensi, nez
1,81 signalizuje to silné finan¢ni problémy podniku. Z tabulky (Tab. 10.) je mozné konsta-

tovat, ze v roce 2009 a 2010 méla firma vazné financni problémy, coz opé€t kopiruje vyvoj
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ostatnich analyzovanych ukazatel. Nasledné od roku 2011 spada spole¢nost do nevyhrané-
ného pasma a jeho finan¢ni situace je velmi neutralni. Nutnosti je fici, Ze Altmaniv model
je velmi malo vyuZitelny v podminkach Ceské republiky, vhledem k vysoce proménlivému

podnikatelskému prostredi.

7.5.4 Index INO1

Tab. 12. Index INOI spolecnosti XY (Vlastni zpracovani)

Spole¢nost XY 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
0,13 *A/Cizi zdroje 0,14 0,15 | 0,27 | 0,20 | 0,24
0,04 * EBIT/Nakladové troky -0,34 | 0,27 | 061 @ 053 | 084
3,92 * EBIT/Aktiva -059 ' 0,30 059 @ 0,50 | 0,61
0,21 * Vynosy/Aktiva 0,22 | 029 H 0,36 | 0,34 0,35
0,09 * Ob&zna aktiva/Krd. cizi zdroje 0,07 | 0,08 | 0,11 0,22 0,13
Index INO1 -052 | 1,10 | 1,84 # 168 | 2,18

Index INO1 je spojenim dvou modeld, bankrotniho a bonitniho. Jeho vysledna hodnota tedy
vypovida bud’ o tvorbé hodnoty podniku (IN > 1,77), nebo jeho ohrozeni moznym bankro-
tem (IN < 0,75) podobné jako ptedesly Altmantv model. Mezi uvedenymi hodnotami se
opét nachazi Seda zona, kdy podnik hodnotu ani netvoii, ani neni¢i. Jak lze vidét z tabulky
(Tab. 12.) hodnoceny podnik je v prvnim roce ohroZen bankrotem. V dal$ich letech je zde
znaény obrat a podnik pfechazi do Sedé zony. V letech 2011 a 2013 podnik tvoii hodnotu a
vysledné hodnoty jsou nejvyssi. Rovnéz index INO1 potvrdil predchozi skute¢nosti o analy-

zovan¢ spolecnosti XY.

7.6 Shrnuti vysledki finan¢ni analyzy

v

Finan¢ni analyza upozornila na silnéjsi i slabsi mista v hospodateni spolecnosti XY. V na-

v

sledujici kapitole budou shrnuty nejpodstatnéjsi informace, na které analyza poukazala.

Rok 2009 byl pro analyzovanou spolecnost krizovym obdobim, nebot’ v této dob& vykazo-
vala nejhorsi vysledky témét ve vSech ukazatelich. Spole¢nost v tomto roce obchodovala se
ztratou a celkoveé pasiva tvotily z 95 % pouze cizi zdroje. Tuto agresivni strategii potvrzuje
1 vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu, ktery byl v prvnich dvou letech zaporny, a ¢ast obéznych
aktiv byla kryta kapitalem s kratkou dobou splatnosti. Rok 2010 byl stale pfechodnym ob-

dobim, ovSem od roku 2011 se spolecnosti dafi mnohem Iépe.

Co se ty¢e pomérovych ukazatelll, potvrzuje se skutecnost, ze rok 2009 byl kritickym. Ren-

tabilita v tomto obdobi dosahovala zapornych hodnot, coz se v nasledujicim obdobi zménilo
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a od roku 2010 byly vSechny analyzované rentability kladné a dokonce ptedc¢ily hodnoty
odvétvi. Rentabilita vlastniho kapitalu dosahuje vyssich hodnot nez uroky z dlouhodobych
méng¢ rizikovych vklada, napt. desetiletych statnich dluhopist, a tak lze fici, Ze se vlastniktim

oplati podstupovat riziko a dale podnikat.

Ukazatele likvidity bohuzel vykazuji nizsi hodnoty, nez jsou doporu¢ené hodnoty MPO.
Nizka ¢isla tak mohou odrazet mozné finan¢ni problémy se splacenim zavazkii obchodnim
partnerim a véfitelim. Spolecnost by se méla snazit dostat alespoil na krajni meze doporu-

¢enych hodnot, coz by zajisté zlepsilo jeji financni stabilitu.

Analyza aktivity vyhodnotila, Ze podnik vyuziva sva aktiva velmi dobfe. Ve vSech letech
ukazatel obratu aktiv spliiuje minimalni doporuc¢enou hodnotu 1 a zarovei az dvojnasobné
predstihuje odvétvi. V pfipadé doby obratu pohledavek a zavazkl panuje mezi ukazateli ne-
soulad, nebot’ v poslednich letech je doba obratu pohledavek delsi nez doba obratu zavazka,
c0Z znamena, ze se spolecnost stava po urcité obdobi vétitelem pro své zdkazniky. Tento

nesoulad by mél byt odstranén napiiklad poskytnutim skonta odbérateltim.

Spole¢nost XY vykazuje ve vSech letech vcelku vysokou celkovou zadluzenost. Hodnoty
piekracuji doporu¢enou mez 30 — 60 % s vyjimkou posledniho roku 2013, kdy se hodnota
dostala lehce pod 60 %. Pozitivni je ovSem klesajici trend viditelny v celém hodnoceném
obdobi. Stejnou situaci udava i mira zadluzenosti, jejiz hodnoty jsou opét vysoké a doporu-
¢end mez je piekrocena. Hodnoty urokového kryti jsou na zac¢atku obdobi rovnéz kriticke,
ovSem se zlepSujici se tendenci, kterd je dana spldcenim bankovnich uvérQ, snizujicimi se
nakladovymi Uroky a zvySujicimi se zisky spole¢nosti. Aktualné tyto hodnoty né¢kolikana-

sobn¢ prevysuji doporucenou hranici.

Souhrnné ukazatele potvrdily vysledky ptedchozich analyz. Du Pontlv rozklad vyhodnotil,
které ukazatele ptispivaji k tvorbé rentability vlastniho kapitalu, a které jeji vysi naopak sni-
ukazatelich, z ¢ehoz vyplynul fakt, ze firma dosahuje velmi primérnych vysledkt, nebot’ se
od linie odvétvi prili§ neodchyluje. Altmanovo Z-skére a Index INO1 prokazaly predchozi

skutecnosti a zatadily podnik do Sedé zony, tzn., Ze jeho finan¢ni situace je velmi neutralni.

Z porovnani vSech analyz a souhrnnych ukazateli je patrné, Ze spole¢nost byla v roce 2009
v kritickém obdobi, ovSem aktudlné je jeji pozice na trhu stabilni, firma generuje trzby a jeji
zisky jsou kladné. Pokud bude firma nadale zlepSovat své finan¢ni fizeni, je pravdépodobné,

ze se v nasledujicich letech vyhoupne z Sed¢ zony do velmi dobré finan¢ni pozice.
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8 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU XY S VYUZITIM EVA

V nasledujici kapitole bude vypoctena ekonomicka pfidana hodnota spolecnosti XY. Aby
byl vysledek co nejvice podobny ekonomické realit¢ podniku, je nutné provést nékolik
uprav. Prvné bude upravena rozvaha a nasledné budou provedeny upravy tykajici se vykazu
zisku a ztrat. Vysledna hodnota EVA bude vypovidat o tom, jak spolecnost svou ¢innosti

ptispéla ke sniZeni, ¢i zvySeni hodnoty pro své vlastniky.

8.1 Vymezeni NOA

Cista operativni aktiva vymezime tak, ze aktivujeme poloZky, které v rozvaze chybi, dale
vy¢lenime neoperativni aktiva a nakonec snizime aktiva o pasiva, ktera nenesou naklad.

V nasledujici ¢asti budou provedeny tyto tii kroky ke stanoveni hodnoty NOA.

8.1.1 Aktivace polozZek, které v rozvaze chybi
Leasing

Podnik ma pronajaty dlouhodoby majetek formou finan¢niho leasingu. Jedna se predevsim
o automobily, vysokozdvizné voziky a pece potiebné k vyrobé produktii. Spole¢nost XY
vyuzivala leasing pouze do roku 2011, kdy vSechny spléatky uhradila a v nasledujicich letech
uz zadny pronajaty majetek neméla. Vyse leasingu je aktivovana v soucasné hodnoté budou-
cich leasingovych splatek. Aktivovana hodnota leasingu je zobrazena v nésledujici tabulce

(Tab. 13.) a dalsi tabulky (Tab. 14. a 15.) zobrazuji, jak se k aktivované ¢astce pfislo.

Tab. 13. Hodnota aktivovaného leasingu (Viastni zpracovani)

(tis. K&)

2009

2010

Aktivace leasingu v NOA

1 201,92

116,93

Tab. 14. Vypocet SH leasingovy splatek v roce 2009 (Vlastni zpracovani)

(tis. K¢&) 2009 2010 2011
Splatky 2 576,81 1 138,59 122,38
SH splatek 2 576,81 1 089,98 111,94
Aktivace leasingu v NOA 1201,92 - -

Tab. 15. Vypocet SH leasingovy splatek v roce 2010 (Viastni zpracovani)

(tis. K<) 2010 2011
Splatky 1138,59 122,38
SH splatek 1138,59 116,93
Aktivace leasingu v NOA 116,93 -
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Diskontni mira pouzita pro vypocet byla stanovena ve vysi 4,46 % pro rok 2010 a 4,66 %
v roce 2011. Diskontni mira je jiZ po zdanéni dani z pfijmu pravnickych osob ve vysi 19 %
pro rok 2010 a 2011. Postup stanoveni diskontni miry je uveden v kapitole naklady na cizi

kapital, konkrétné v tabulce 27.

Vzhledem k tomu, ze spole¢nost nevy¢isluje hodnotu goodwillu, netvofi tiché rezervy, nema
zadné nedobytné pohledavky a veskeré naklady uvadi ve vykazech, neni nutné aktivovat

zadnou dalsi polozku.

8.1.2 Vyé¢lenéni neoperativnich aktiv

Spole¢nost neeviduje zadny dlouhodoby finan¢ni majetek, nevyuzité pozemky a budovy,
poskytnuté zalohy, které se nepodili na tvorbé vysledku hospodateni, ani pohledavky, které
nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku. Rovnéz vSechny evidované zdsoby jsou potiebné
k hlavni ¢innosti a tedy nevyluéitelné. Kratkodoby finan¢ni majetek se vylucuje pouze v pfi-
pad¢, Ze jeho vySe piesahuje hodnotu, kterd je nutna pro hospodafeni podniku. V nasem
piipadé nedosahuje kratkodoby finan¢ni majetek ani hranici doporu¢enou Ministerstvem
primyslu a obchodu, a tak ho nepovazuji za vhodné z aktiv vyloucit. Z aktiv budeme vylu-
Covat pouze nedokoncené investice, které jsou sice provozné potiebné, ovSem aktualné se

nepodili na tvorbé vysledku hospodateni, a tak je z aktiv vyjmeme.

Tab. 16. Stanoveni neoperativnich aktiv (Vlastni zpracovani)

(tis. K<) 2009 2010 2011 2012 2013
Nedokoncené investice 810 0 0 0 0
Neoperativni aktiva 810 0 0 0 0

8.1.3 SniZeni aktiv o neuroceny cizi kapital

Pro spravné dosazeni hodnoty NOA je nezbytné snizit aktiva o pasiva, které nenesou naklad.
V tomto ptipadé se jedna o Casové rozliSeni a hodnotu kratkodobych a dlouhodobych za-
vazku. V piipadé dlouhodobych zavazkl se jedna o beziro¢nou ptjcku s dobou splatnosti

delsi nez pét let.

Tab. 17. Neuroceny cizi kapital (Viastni zpracovani)

(tis. K<) 2009 2010 2011 2012 2013
Kratkodobé zavazky 17 966 19 467 11 851 12 781 13 322
Dlouhodobé zavazky 12 712 13 188 12 073 8677 5050
Casové rozliseni

vydaje ptistich obdobi 63 558 554 701 1382
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(tis. K&) 2009 2010 2011 2012 2013
Nedroteny cizi 30741 | 33213 | 24478 | 22159 | 19754
Kapital

Po provedenych tpravach je nutnosti upravit rozvahu spole¢nosti. Aktivované polozky, tedy
leasing, musi byt pficteny, naopak polozky, které jsme vyclenily je potieba odecist, coz plati

1 pro neuro¢eny cizi kapital. V nésledujici tabulce je zndzornéno vymezeni Cistych operativ-

nich aktiv.
Tab. 18. Vymezeni NOA (Vlastni zpracovani)

(tis. K<) 2009 2010 2011 2012 2013

DM 28 892 26 545 24 997 22574 21 276
DHM 28 892 26 545 24 997 22574 21276
DNM 0 0 0 0 0
DFM 0 0 0 0 0
CPK -4868 | -3945 3482 9161 & 15310
Zasoby 13 136 12 588 11911 15 251 13631
Dlouhodobé pohledavky 0 743 166 78 203
Kratkodobé pohledavky 8 493 12 929 13 260 13941 18 551
KFM 2811 2 052 2 542 1965 2622
Casové rozliseni 1433 956 81 85 57
- Netroceny cizi kapital 30 741 33213 24 478 22 159 19 754
NOA 24 024 22 600 28 479 31735 36 586

8.2 Vymezeni NOPAT

Pro dosazeni ¢istého operativniho zisku budeme vychazet z vysledkli hospodareni bézné

¢innosti. Hlavni zasadou pro urc¢eni NOPAT je dosazeni symetrie mezi NOA a NOPAT.

8.2.1 Vyloudeni nakladovych urokii

V nasem ptipad¢ budeme pficitat nakladové uroky vztahujici se k leasingu a bankovnim
uvérim. K vypoctu leasingovych trokt byla pouzita souasna hodnota leasingovych splatek
k zacatku daného obdobi vynasobena urokovou mirou leasingu pied zdanénim. Stanoveni a
vySe urokové miry je v tabulce (Tab. 27.) v kapitole naklady ciziho kapitalu. Nakladové

uroky bankovniho Gvéru zndme z vykazu zisku a ztrat.
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Tab. 19. Ndkladové uroky (Vlastni zpracovani)

(tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Leasing - 120192 116,93 - -
Urokova sazba - 550% | 5,75% - -
Nakladové uroky - leasing - 66,11 6,72 - -
Nékladové troky - BU 954,00 @ 612,00 @ 530,00 | 521,00 | 420,00
Nakladové uroky celkem 954,00 678,11 536,72 521,00 420,00

8.2.2 Vylouceni mimoradnych polozek

Dalsim krokem je vylouceni polozek, které se svou vysi nebudou opakovat. V nasem piipadé

je to mimotadny prodej materidlu, ktery byl stanoven odectenim zlstatkové ceny od trzeb

za tento prodany material. Vypocet zachycuje nasledujici tabulka (Tab. 20.).

Tab. 20. Vyvoj VH z prodeje materialu (Viastni zpracovani)

(tis. K&) 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby z prodeje materialu - - - - 32
Zustatkova cena materialu - - - - 106
VH - prodej materialu - - - - -74

8.2.3 Uprava dani

Pro stanoveni findlni hodnoty NOPAT je potieba zjistit teoretickou dan, tzn. dan, kterd by

byla zaplacena z operativniho zisku. Tabulka (Tab. 21.) znazornuje vypocet této dang.

Zadné dalsi situace, jako napiiklad vliv zmén vlastniho kapitalu, které se projevily pti NOA,

nenastaly. Rovnéz nebyl vyc¢lenén kratkodoby finan¢ni majetek ani finan¢ni investice, proto

neni nutné provadét dalsi Gpravy. Po Gpravé dané l1ze piejit k vypoctu samotného NOPAT.

Tab. 21. Vymezeni NOPAT v jednotlivych letech (Vlastni zpracovani)

(tis. K&) 2009 2010 2011 2012 2013
VH zb&zn¢ Cinnosti 9162,00 358600 749100 6344,00 836900
pfed zdanénim - plivodni

VHzbezné Cimnosti | g54800 426411 802772 686500 8 863,00
pied zdanénim - po Gpravach

Rozdil (VH po tipravach - 954.00| 67811 53672 521,00 494,00
- VH ptivodni)

Pévodné placena dait 0,00 -743,00 147000 124400 1631,00
Dodate¢né¢ vypoctena dan 0,00 128,84 101,98 98,99 93,86
NOPAT -8208,00 487827 645575 552201 7 138,14
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8.3 Vymezeni celkového kapitalu

Pro vypocet vazenych primérnych néklada kapitalu (WACC) je nutné vymezit kapitalovou
strukturu (C). Nejvyznamnéjsi zménou v tabulce je zatazeni nové polozky ekvivalenty VK,
ktera je pouzita jako vyrovnavaci udaj. Podstatné je rovnéz zatazeni aktivované hodnoty
leasingu do cizich zdrojii a vyfazeni neurocen¢ho ciziho kapitdlu. Vymezeni kapitalove

struktury je znazornéno v tabulce (Tab. 22.).

Tab. 22. Vymezeni C v jednotlivych letech (Vlastni zpracovani)

(tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Vlastni kapital 2235 6 734 12871 18 341 25 324
Zakladni kapital 5400 5400 5400 5400 5400
Rezervni fondy 540 540 540 540 540
VH minulych let 5627 -3535 794 6 815 11915
VH ucetniho obdobi -9 162 4 329 6 021 5100 6 738
Ekvivalenty VK -170 0 116 486 731
Cizi zdroje 21 788,92 | 15865,93| 15608,00| 13 394,00 11 262,00
Bankovni avéry 20 587,00 15749,00 15608,00 13394,00 11 262,00
Leasing 1201,92 116,93 - - -
Kapital celkem 24 023,92 22599,93 28479,00 31735,00 36586,00

8.4 Vypocet WACC

Nasledujici kapitola bude zamétena na vymezeni primérnych naklada na kapital (WACC),
které budou stanoveny dle vzorce uvedeného v teoretické casti prace. Aby bylo mozné vy-

mezit WACC nejprve musi byt uréena hodnota naklada na vlastni a cizi kapital.

8.4.1 Naklady na cizi kapital

Spole¢nost XY vyuziva dva druhy urocenych cizich zdrojl, konkrétné se jedna o bankovni

uveéry a financni leasing.
Bankovni uvér

V teoretické Casti prace byly zminény pfistupy k urceni nakladi na bankovni uvér. Nejjed-
nodussim a nejpiesnéj$im zplsobem je situace, kdy zndme presnou urokovou sazbu jednot-
livych uvéra. Urokova sazba spoleénosti je dle internich informaci odvozena od tfimési¢ni
urokoveé sazby PRIBOR, k niZ je pfipoctena rizikova ptirazka. PfirdZka byla v jednotlivych

letech stabilni, pouze v roce 2013 ji spole¢nost zménila vzhledem k ménicimu se trznimu
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prostiedi. S ohledem na vysledky finan¢ni analyzy a znalost skute¢né vyse urokovych sazeb

spole¢nosti, byly naklady na bankovni tvér stanoveny nasledovné - viz tabulka (Tab. 23).

Tab. 23. Ndklady na bankovni wvér — 1. zpiisob (CNB, 2015; Vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013
PRIBOR 2,19% 1,31% 1,19% 1% 0,46%
Rizikova prirazka 2% 2% 2% 2% 2,5%
Urokovi sazba tivéru 4,19% 3,31% 3,19% 3% 2,96%

V ptipadé, kdyby urokova sazba ani k ni ptipoctené rizikové pfirdzky nebyly znamé, je nej-
lepsi variantou vypocet trokové sazby pomoci vztahu nakladové troky / bankovni uvéry
(idealni je uziti primérné vyse bankovnich Gvért v daném roce). Tabulka (Tab. 24.) zachy-

cuje odhad urokové sazby pomoci této techniky vypoctu.

Tab. 24. Naklady na bankovni vveér — 2. zpiisob (Viastni zpracovani)

(tis. K&) 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Stav bankovniho ivéru | ., o0 90587 | 15749 | 15608 | 13394 | 11 262
na konci roku

SLlnC - 21531 | 18168 | 15679 | 14501 12328
bankovniho uvéru

Nakladové uroky - 954 612 530 521 420
I'Jrokovg’l sazba uvéru ) 7 o 7 7 o
(stav BU na konel roku) 4,63% | 3,.89% @ 3,40% & 3,89% | 3.73%
Urokova sazba uvéru - 4.43% | 337% | 338% | 359% | 3.41%
(prumérny stav BU)

Jednou z dalsi moznych metod stanoveni trokové sazby je alternativni vypocet zaloZzeny na
trznich datech. Vychozim bodem je bezrizikova trokova sazba (v tomto piipad¢ desetileté
statni dluhopisy) a rating zalozeny na vztahu EBIT / nakladové troky. Vysledny udaj zob-
razuje nasledujici tabulka (Tab. 25.).

Tab. 25. Ndklady na bankovni uver — 3. zpiisob (ARAD, 2015, Vlastni zpracovdani)

2009 2010 2011 2012 2013
Bezrizikova urokova mira 3,98% | 3,98% | 3,70% 1,92% 2,20%
EBIT / Nakladové troky -8,60 6,86 15,13 13,18 20,93
Rating CcC BB+ A BBB AA
Rizikova prirazka 7% 6% 1% 2,5% 0,5%
Urokova sazba avéru - odhad | 10,98% = 9,98% 4,70% 4,42% 2,70%
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Pro dalsi uziti budou zvoleny udaje ziskané prvnim zptisobem, nebot’ z internich informaci
spolec¢nosti vim, Ze pravé tento zpusob vypoctu sama pouziva. Néklady na cizi kapital od-
vozuje od tfimésicni sazby PRIBOR, ke kter¢ je pripoctena rizikova ptirazka. Proto je tento
zpuisob nejvérnéj$im obrazem urokové sazby spolecnosti XY a bude pouzit déle. V nasledu-
jici tabulce bude provedeno zdanéni trokové sazby sazbou dané z piijmu pravnickych osob,
kterd je v roce 2009 20% a ve vSech dalSich letech 19 %. Nakladové uroky jsou danovym

nakladem, pravé proto je nutnosti zohlednit ptisobeni dafiového Stitu.

Tab. 26. Ndklady na bankovni uveér s piisobenim danového Stitu (Vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013
Urokova sazba avéru 4,19% 3,31% 3,19% 3,00% 2,96%
Naklady na bankovni uvér 3,35% 2,68% 2,58% 2,43% 2,40%

Leasing

Podobnym zptisobem jako byly stanoveny naklady na bankovni uvér, budou stanoveny na-
klady leasingu, ovsem s tim rozdilem, ze nebude odhadnuta vySe urokové sazby, nybrz bude
pouzita skutecna urokova sazba, kterou podnik za své pronajaté véci plati. Spole¢nost XY
ma uzavienou leasingovou smlouvu prostiednictvim financovani Volkswagen Finance,
které poskytuje SkoFIN, s.r.o. Spole¢nost XY vyuzivala leasing jen do roku 2011, poté jej
splatila a Zadny novy nevyuzila. Vysledna urokova sazba leasingu S pisobenim danového

Stitu je uvedena v nasledujici tabulce (Tab. 27.)

Tab. 27. Ndklady na leasing s piisobenim danového Stitu (Vlastni zpracovani)

2009 2010 2011
Urokova sazba leasingu 6,00% 5,50% 5,75%
Niaklady na leasing 4,80% 4,46% 4,66%

Po vypocteni ndkladl na bankovni uvér a leasing je moZzno vypocist primérné naklady ciziho
kapitalu. Jako vaha bude pouzit objem leasingu a bankovnich vért vzdy ze zacatku jednot-

livych let, proto je v tomto ptipadé leasing v letech 2010 a 2011.

Tab. 28. Ndklady na cizi kapital (Viastni zpracovani)

(tis. K&) 2009 2010 | 2011 2012 | 2013
Bankovni uvéry na zacatku 22475 | 20587 @ 15749 | 15608 | 13394
obdobi

Leasing ] 1201,92 116,93 ] ]
Néklady na bankovni uvéry 3,35% 2,68% 2,58% 2,43% 2,40%
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(tis. K&) 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Naklady na leasing na i . . i i
zacéatku obdobi 8,469 4,669

Primérné naklady ciziho 335% | 2.78% | 2.60% | 243% | 2.40%
kapitalu

8.4.2 Naklady na vlastni kapital

Stanoveni naklada na vlastni kapital je oproti stanoveni ndkladii na cizi kapital dosti naroc-
néjsi. Aby bylo dosahnuto co nepiesnéjsich vysledkt bude vyuzito pro srovnani né¢kolik me-

tod, ze kterych bude nasledné vybrana jedna nejvhodnéjsi metoda.
CAPM s nahradnimi odhady

Spole¢nost neni vetejné obchodovana, a tak budou vyuzity ndhradni odhady parametru 8.
Bezrizikova urokova mira (rf) byla ur¢ena na tirovni vynosnosti desetiletych statnich dluho-
pist z webovych stranek Investing (2015). Ukazatel 8 nezadluzena je B odvétvi, ktera je
nasledné¢ pomoci metody analogie pfevedena na B podniku. Rizikovéa prémie bude Cerpana

z portalu Damodaran online®.

Tab. 29. Vypocet ndkladii na kapital pomoci CAPM
S nahradnimi odhady f3 (Viastni zpracovani)

(tis. K<) 2009 2010 2011 2012 2013
i 4,67% 3,71% 3,51% 2,31% 2,26%
B3 - nezadluzena 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78
B3 - zadluzena 6,85 2,27 1,55 1,24 1,06
Rizikova prémie 7,10% 5,85% 6,28% 7,28% 7,08%
re 53,30% | 16,98% | 13,22% | 11,35% 9,77%

Stavebnicovy model
Principem stavebnicového modelu je pficitani urcitych piirdzek k bezrizikové tirokové mife,
kterou pouzijeme ve stejné vysi jako pii vypoctu metodou CAPM. Jednotlivé prirazky vy-

chazeji z riznych rizik a budou stanoveny podle metodiky Ministerstva primyslu a obchodu.

4 Jedna se o webové stranky jednoho z prednich odbornikii na ocefiovani podniki a akcii, Aswatha Damaro-
dana, ktery ptisobi jako profesor financni teorie na Stern Business School v New Yorku.
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Tab. 30. Vypocet ndkladii na kapital pomoci stavebnicového modelu

vwuzivaného MPO CR (Vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013
e 4,67% 3,71% 3,51% 2.31% 2,26%
MLa 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
MPodnikatelske -15,10% 754% | 1515% | 12,74% | 15,60%
MEinstab 0,74% 0,91% 1,17% 1,30% 1,49%
Ffinstr 10,00% | 10,00% 3,21% 240% | -7,22%
Ire 531% | 27,16% | 28,04% | 2375% | 17,13%

Rizikova pfirazka za nizi likvidnost podniku spliiuje stanovenou podminku: UZ < 100 mil.
K¢, a tak Rea =5 %. Rizikova ptirazka za obchodni riziko byla zjiSténa na zaklad€ vystupu
z INFA na MPO, stejné tak i rizikova pfirazka za finan¢ni stabilitu. Pro vypocet rizikové
pfirazky financni struktury bylo potfeba zjistit z vystupit INFA naklady na kapital, od kte-
rych se nasledné odecetly vSechny ostatni pfirazky. V ptipad¢, ze hodnota Rfinstr > 10 %,
omezila se tato pfirazka na rovnych 10 %, tak tomu bylo v prvnich dvou letech. V dalSich

analyzovanych letech vSak byla ptirazka nizsi, tudiz hodnota zGstava stejna.
Primérna rentabilita odvétvi

Dalsi alternativou, jak urcit naklady na vlastni kapital, jsou data o pramérné rentabilité vlast-
niho kapitalu v odvétvi. Vyhodou tohoto vypoctu oproti ostatnim zptsobiim je dostupnost
dat. Udaje o rentabilité v odvétvi byly ziskany z portalu MPO CR.

Tab. 31. Odvozeni ndkladii viastniho kapitilu pomoci rentability v odvétvi
(Vlastni zpracovani)

2011
8,92%

2012
8,19%

2013
7,32%

2009
10,16%

2010
9,91%

Rentabilita v odvétvi

Odvozeni nakladii vlastniho kapitdlu 7 nakladi ciziho kapitdlu

Pti odvozeni nakladi vlastniho kapitalu lze vychazet predev§im z poznatku, Ze naklady na
vlastni kapital jsou vzdy vyssi nez ndklady na kapital cizi. K nadkladim ciziho kapitalu se
pripocitava rizikova prirazka, kterd se doporucuje v rozmezi 2 - 3 %. V piipad¢ analyzova-

ného podniku byla zvolena sazba 3 %.
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Tab. 32. Odvozeni ndkladii viastniho kapitilu z ndkladii na cizi kapitdl

(Vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013
Primérné naklady ciziho kapitdlu | 3,35% | 2,88% | 2,72% | 2,43% | 2,40%
Rizikova ptirazka 3,000 @ 3,00% | 3,0000 @ 3,00% | 3,00%
le 6,35% | 588% | 572% | 543% | 5,40%

Piehled nakladi na viastni kapitdl dle jednotlivych metod

Nasledujici tabulka (Tab. 33.) shrnuje stanoveni nakladii na vlastni kapital podle jednotli-

vych metod. Zaroven je uvedena prumérnd hodnota nakladi vlastniho kapitalu pfi vyuziti

vSech metod. S primérnou hodnotou se ov§em nedoporucuje pocitat kviili velkému zkresleni

jednotlivych hodnot. Spole¢nosti XY proto doporucuji vyuzit Stavebnicovy model, ktery

vcelku nejpiesnéji kopiruje situaci podniku, nebot’ v pritbehu let roste podil vlastniho kapi-

talu a naklady na néj rovnéz stoupaji.

Tab. 33. Prehled nakladii na kapital dle jednotlivych pristupu (Vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013

CAPM 53,30% 16,98% 13,22% 11,35% 9,77%
Stavebnicovy model 5,31% 27,16% 28,04% 23,75% 17,13%
Rentabilita v odvétvi 10,16% 9,91% 8,92% 8,19% 7,32%
Odvozeni od Nck 6,35% 5,88% 5,72% 5,43% 5,40%
Primérné Nvk 18,78% 14,98% 13,98% 12,18% 9,91%
60,00%
55,00%
50,00%
45,00%
40,00%
35,00%
30,00%
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20,00% \\
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2009 2010 2011 2012 2013
—=@=—CAPM Stavebnicovy model ==@==Rentablita v odvétvi

=@=(dvozeni od NCK Pramérné NVK

Obr. 8. Porovnani ndkladii na vlastni kapitadl jednotlivymi metodami (Vlastni zpracovani)
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8.4.3 VaZené prumérné naklady na kapital (WACC)

Primérné néklady celkového kapitalu vypocteme jako vaZeny aritmeticky primér naklad
na jednotlivé druhy kapitalu, pficemz vahu tvoii podil vlastniho a ciziho kapitalu na celko-

vém kapitalu. V tabulce (Tab. 34.) je demonstrovan vypocet WACC.

Tab. 34. Stanoveni vazenych priumérnych nakladii kapitalu (Viastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013
Nck 3,35% 2,78% 2,60% 2,43% 2,40%
Nvk 5,31% 27,16% 28,04% 23,75% 17,13%
CKI/C 90,70% 70,20% 54,81% 42,21% 30,78%
VKI/C 9,30% 29,80% 45,19% 57,79% 69,22%
WACC 3,53% 10,04% 14,10% 14,75% 12,60%

8.5 Vypocet EVA

Na zakladé vSech Uprav, které byly predmétem né€kolika poslednich kapitol, 1ze provést sa-

motny vypocet ekonomické piidané hodnoty. Pro vypocet budou pouzity dva zptsob, model

ekonomicky a ucetni a nakonec bude vypocten relativni ukazatel EVA, tzv. REVA.

Ekonomicky model

Tab. 35. Ekonomicky model vypoctu EVA (Viastni zpracovani)

(tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013

NOPAT -8 208,00 4 878,27 6 455,75 5522,01 7 138,14

NOA 24 023,92 22 599,93 28 479,00 31 735,00 36 586,00

WACC 3,53% 10,04% 14,10% 14,75% 12,60%

EVA -9 056,61 2 608,40 2 441,04 840,55 2 529,85
Uéetni model

Pro srovnani vypoc¢tu EVA ekonomickym modelem je v nasledujici tabulce (Tab. 36.) uve-

den vypocet pomoci modelu ucetniho, ktery vychazi ze vztahu EVA = (ROE —r¢) x VK.

Tab. 36. Ucetni model vypoctu EVA (Vlastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013
64,29% 47,21% 28,56% 27,40%

(tis. K&) 2009
ROE -380,96%
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(tis. K&) 2009 2010 2011 2012 2013
r.5 3967% = 31,81% 28,04% 23,75% 17,13%
VK 2 405 6 734 12 755 17 855 24 593

EVA -10116,06 = 218691 | 244450 859,44 2 525,22

Nasledujici graf ukazuje rozdil mezi pouzitymi zpsoby vypoctu ukazatele EVA. Z grafu je

patrné, Ze ze zacatku analyzovaného obdobi byla ekonomicka EVA vys§i nez tcetni. V pri-

behu let se tento rozdil téméf vyrovnal a oba vysledky se 1i$i jen nepatrné.
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-2000,00
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-10000,00

-12000,00
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e F\/A ekonomicka
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2013

Obr. 9. Porovnani ukazatele EVA s VH bezného obdobi (Viastni zpracovani)

Relativni EVA

Ukazatel REVA (relativni EVA) je vhodny ke srovnani podnikt s riznou velikosti a riziko-

vosti. Vypocet dostaneme rozdilem mezi RONA (rentabilita Cistych aktiv) a WACC. RONA

vyjadiuje podobnou hodnotu jako ROA, ovsem diky Gipravam o néco piesnéjsi.

Tab. 37. Vypocet relativni EVA (Vlastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012 2013
RONA -34,17% 21,59% 22,67% 17,40% 19,51%
WACC 3,53% 10,04% 14,10% 14,75% 12,60%
REVA -37,70% 11,54% 8,57% 2,65% 6,91%

5 Hodnoty re jsou vypoéteny z neupravenych ucetnich dat pomoci stavebnicové metody — metodika MPO CR,
a lisi se tedy od hodnot z tabulky (Tab. 26.).
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8.6 Identifikace generatoru ekonomické piridané hodnoty

Pro identifikaci generatorti hodnoty bude aplikovan pyramidovy rozklad ukazatele EVA
V poslednich dvou analyzovanych letech 2012 a 2013. Rozklad vychazi ze vzorce EVA =
(RONA — WACC) x C. Pro samotné fizeni hodnoty je velmi vhodné ur¢it jednotlivé gene-
ratory a kvantifikovat vliv, ktery na EVA maji. Pro lep$i orientaci je v dal§im textu popiso-

van pyramidovy rozklad postupné. Jeho plné znéni je pak v ptiloze P VII na konci prace.

Z nasledujiciho obrazku vidime, ze podnik XY v letech 2012-2013 tvortil hodnotu pro své
vlastniky. Uéelem rozkladu je zjistit p¥i¢inu tohoto ristu, na kterou se mize spole¢nost

Vv pristich letech zaméfit.

EVA Ukazatel
840,55 [252985] = | r.2012 | r 2013
168930 Vv

I

| I
RONA - WACC C (NOA)
265% | 6.91% x 31735 | 36386

+ +

Obr. 10. Rozklad EVA (Viastni zpracovani)

Dle vztahu pro vypocet EVA jsou hlavnimi plisobicimi prvky na tvorbu hodnoty spread
(RONA - WACC) a investovany kapital. Rostouci spread ptisobi kladn¢, nebot’ zvySuje hod-
notu EVA. V nasem ptipad¢ vzrostl spread z 2,65 % na 6,91 %, coz mélo za nasledek riist
EVA o 1689,30 tis. KE. Vliv investovaného kapitadlu neni zcela ziejmy. Pokud je spread
kladny, rovnéz rist investovaného kapitalu piisobi na tvorbu EVA kladnég, a naopak. V pfi-

pad¢ hodnoceného podniku byl spread kladny, nartist NOA tedy pozitivné ovlivnil tvorbu

hodnoty.
RONA - WACC
2,65% | 6,91%
+
|
| |
RONA WACC
17,40% | 1951% | - 14,75% | 12,60%
+ +

Obr. 11. Rozklad EVA (Viastni zpracovani)
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Spread (RONA — WACC) je tvoren rentabilitou investovaného kapitalu a vazenymi prumeér-
nymi naklady na kapital. RONA piedstavuje vynosnost investovaného kapitalu a WACC
vy¢isluji naklady na tento kapitdl. RONA mezi obdobim rostla, coz pozitivné ovliviiuje
tvorbu hodnoty, stejn¢ jako pokles WACC. Podnik dosahne vétsi hodnoty pro vlastniky,
pokud bude rentabilita investované¢ho kapitalu vyssi a WACC naopak nizs$i. Vzhledem

K tomu, ze se jedna o sté¢zejni ukazatele analyzy, budu se jejich rozkladu vénovat dtikladngji.

WACC RONA
14,75% | 12,60% 17,40% | 19,51%
+ +
I |
I | | | | |
57,79% | 69,22% | x| 23,75% | 17,13% | +| 42,21% | 30,78% | x| 2,43% | 2.40% 6,68% | 7,79% |x| 261 | 251
- + + + + .

I

I I

It rizikové piirazky
2,31% | 2,26% | +| 21,44% [ 14.87%

+ +

Obr. 12. Rozklad EVA (Viastni zpracovani)

Vazené prumérné naklady na kapital (WACC) poklesly z divodu nizSich nakladt na vlastni
i cizi kapital. Naklady na vlastni kapital Ize vypocist pomoci n€kolika riznych metod. V pfi-
padé spolecnosti XY byla zvolena jako nejvhodnéjsi stavebnicova metoda. Zakladem této
metody je bezrizikova tirokova sazba, ke které se pficitaji jednotlivé rizikové prirazky. Praveé
pokles bezrizikové urokové sazby, kterou reprezentuji desetileté statni dluhopisy, a jednot-
livych ptirdZzek vedl k celkovému poklesu nakladl na vlastni kapital. Tento pokles byl vSak
doprovazen negativnim vlivem zvySeného podilu vlastniho kapitalu na celkovém investova-

ném kapitalu. Néklady na cizi kapital nemély vyrazny vliv na WACC.

K riistu RONA pfispél zejména rist ziskové marze (NOPAT/Trzby), nebot’ obratovost in-
vestovaného kapitalu (Trzby/C) mirn¢€ poklesla. Tento pokles hodnotim negativné, nebot’
dochazi k mén¢ efektivnimu vyuziti aktiv. Souhrnné je vSak vliv ziskové marzZe a obratovosti

investovaného kapitalu pfiznivy, nebot’ kladny vliv ziskové marze pievazil.
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NOPAT / Triby
6,68% | 7,79%
+
| | |
PH/T Osobni Na /T Odpisy / T Ost. Vy - Ost. Na/ T
36,87% | 36,10% | - | 23,08% | 24,00% | - | 4,18% | 2,89% |+| -2,93% | -1,42%
- - + +

Obr. 13. Rozklad EVA (Viastni zpracovani)

Ziskova marze stoupla pouze o 1,11 %, pojd'me si vSak rozebrat, ¢im to bylo zpiisobeno.
Hlavni pfi¢inou ristu ziskové marze byl zejména pokles odpisti na celkovych trzbach a rtst
ostatnich vynost a nakladt o 1,51 %. Pokud by se podil odpist snizoval kviili nizkym in-
vesticim, mohl by podnik ztratit dynamiku rozvoje a konkurenceschopnost. Negativné 1ze

hodnotit pokles pfidané hodnoty na trzbach o 0,78 % a rlist osobnich nakladt o 0,92 %.

Trzby / C Trzby

261 | 251 82677 | 91687

- +

I I

| | I I
Trzby C (NOA) T za prodej zboZi T za vl. vyr. a sl
82677 | 91687 / 31735 | 36586 12595 | 15090 | + 70082 | 76597

+ - + +

Obr. 14. Rozklad EVA (Vlastni zpracovani)

Obratovost investovaného kapitalu poklesla o 3,8 % vlivem riastu investovaného kapitalu o

15 %. Pozitivn€ lze hodnotit narlst trzeb o 9 010 tis K¢, coz predstavuje zhruba 10,9 %.

wvrwe

vyrobky a sluzby, které zastupuji vétSinu trzeb spolecnosti.

C (NOA)
31735 | 36586

CPK DM Casové roziSeni
9076 | 15253 | + 22574 | 21276 + 85 | 57
- + +

Obr. 15. Rozklad EVA (Viastni zpracovani)
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Negativné lze hodnotit nartst investovaného kapitalu o 15 %, ktery stoupl predevsim kvuli
nartstu &istého pracovniho kapitdlu (CPK). Pokles dlouhodobého majetku (spoleénost evi-
duje pouze dlouhodoby hmotny majetek, neni teda potiebné DM déle rozkladat) ptisobi na

ekonomickou pfidanou hodnotu pozitivngé. CPK bude dale rozlozen na jednotlivé slozky.

CPK
9076 | 15253
|
| | | |
Zasoby Pohledavky KFM Kratkodoby CK
15251 | 13631 |+| 14019 | 18754 |+| 1965 | 2622 |-| 22159 | 19754
+ - - -

Obr. 16. Rozklad EVA (Viastni zpracovani)

Co se tyce Cistého pracovniho kapitalu, doslo k nejvyraznéjsi zméné v ukazateli pohledavek
a kratkodobého ciziho kapitalu. Obé polozky ovlivnily vyslednou hodnotu EVA negativng,
nebot’ pohledavky rostly a kratkodoby CK naopak klesal. RovnéZz nartst kratkodobého fi-
nan¢niho majetku pisobil zaporné na tvorbu hodnoty. Jediné zasoby vykazaly pokles s klad-

nym dopadem na EVA.

Celkove Ize posoudit, Ze zvyseni hodnoty EVA mezi obdobimi bylo zptisobeno predevsim
rastem ziskové marze, ktera méla dopad na rist ukazatele RONA. Tvorba hodnoty byla rov-
néz podpotena zvySovanim trzeb, poklesem odpist a ostatnich nékladt a v posledni fadé¢

klesajicimi naklady na vlastni a cizi kapital, které zapficinily celkovy pokles WACC.

Mezi negativni rizikové faktory patii zejména zvyseni investovaného kapitalu s dopadem na
snizeni jeho obratovosti. Rovnéz rtst pohledavek a kratkodobého finanéniho majetku, spolu
s poklesem kratkodobého ciziho kapitalu mél vliv na rist CPK, ktery negativné pisobil na
tvorbu hodnoty.
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9 IMPLEMENTACE KONCEPTU EVA PRO HODNOCENI
VYKONNOSTI PODNIKU XY

Hlavnim cilem diplomové prace je zavedeni konceptu ekonomické ptidané hodnoty pro hod-

noceni vykonnosti analyzovaného podniku. Jak jiz bylo fec¢eno, spolecnost XY souasné

nevyuziva zadné vykonnostni métitka. Z tohoto ditvodu povazuji za rozumné implementovat

do fizeni podniku nejdfive tradicni ukazatele s naslednym zavedenim konceptu EVA.

Diky tomu, Ze se spolecnost ned¢li na jednotlivé divize, ale funguje jako celek, bude imple-
mentace o néco jednodussi. Zavedeni nasledujiciho konceptu by mélo byt pro firmu velkym

piinosem v oblasti rozhodovani a hodnotového fizeni.

9.1 Implementace klasickych ukazateli

Nasledujici diagram prezentuje nejlepsi zptsob zavedeni tradi¢nich ukazateli v podniku.

* Vybér hodnocenych ukazatela

 Urceni pravidelnosti métfeni

 Jmenovani zodopovédné osoby

* Volba programu pouzivané¢ho k métent

« Skoleni jednotlivych pracovniki

Prvnim a zdkladnim krokem je pfesné stanoveni hodnocenych ukazatell, tedy vybér méftitek,

které bude spole¢nost vyuzivat. UrCité by se mélo jednat o zakladni pomérové ukazatele.

Dalsim diilezitym krokem je stanoveni periodicity méteni. Nelze piesné definovat, jaka doba
je idedlni. Dlouhé intervaly byvaji zbytecné a bezvyznamné a velmi Casté méfeni je naopak
nakladné, ¢asové narocné a nedochazi k tak velkym zmé&ndm. Doporucuje se jedenkrat za
mésic az jednou ro¢né. Hodnocené spole¢nosti navrhuji, aby provadéla méteni tfikrat rocné
az ctvrtletng€. V pribéhu let vedeni spolecnosti jist¢ pfijde samo na periodicitu, ktera je pro

né vyhovujici.
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Vzhledem k jednoduchosti vypoctl je mozné zavést klasické ukazatele takika ihned. Musi
byt zvolena kompetentni osoba, ktera bude za vypocty zodpovédna a nasledné je bude pre-
zentovat vedeni spole¢nosti. Dle mého ndzoru je nejvhodnéjsi hlavni tcetni spolecnosti,
ktera by mohla byt proskolena béhem jednoho pracovniho dne. Je Zadouci, aby hlavni ucetni

piedala ziskané znalosti dal a zaucila také vSechny zainteresované pracovniky.

Me¢éteni je mozno provadét ve specializovaném programu, nebo pouzit program Microsoft
Office Excel. Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost aktualné pouziva informacni software Karat,
ktery kromé¢ ucetnich nastrojti obsahuje i nastroje business intelligence, doporucuji pouze

Skoleni ohledné finan¢ni analyzy.

Trh oplyva velkym mnozstvim spolecnosti a stiedisek, které poskytuji skoleni v oblasti fi-
nan¢ni analyzy. Po kratké analyze trhu bylo vybrano pét spolecnosti, viz tabulka, sefazenych
dle ceny. Aby interpretaci vysledka hlavni ucetni rozumélo i1 vedeni spolecnosti, je vhodné,
aby se Skoleni ucastnil i jednatel, coz je v naSem ptipad¢ zaroven feditel spolecnosti a ve-

douci ekonomického useku. V tabulce (Tab. 35.) je tedy uveden piepocet ceny za tfi osoby.

Tab. 38. Spolecnosti poskytujici Skoleni na téma financni analyza (Vlastni zpracovani)

Nazev spolecnosti | Misto konani| Délka | Cena bez DPH/ os. | Cena bez DPH / 3 os.
Kurzy Sprint Praha 5 hod. 1 582 K¢ 4746 K¢
TSM Brno 1 den 1 700 K¢ 5100 K¢
Institut certifikace Gcetnich Praha 5 hod. 2024 K¢ 6 072 K¢
VOX Praha 1den 2290 K¢ 6 183 K¢
MBK Consulting Brno 1 den 4 000 K¢ 12 000 K¢&

Po zvazeni vSech okolnosti bych spole¢nosti XY doporucila skoleni spole¢nosti TSM. Jed-
nak trva jeden cely den a kona se v Brn¢, coz je pro pracovniky vyhodnéjsi vzhledem ke
skuteCnosti, ze se spole¢nost nachdzi v Moravskoslezském kraji. Celkovy ndklad na zave-

deni klasickych ukazateli by spolecnost XY vysel na 5 100 K¢.

Domnivam se, Ze by spole¢nost mohla pozadat o dotaci na vzdélavani pracovnikl poskyto-
vanou Ministerstvem prace a socialnich véci, nebot’ spliiuje vSechny potiebné podminky.
Konkrétné se jedna o projekt ,,Podpora odborné¢ho vzdeélavani zaméstnancti, ktery funguje
jiz od roku 2009. Po schvaleni dotace, by mohla spole¢nost dostat az 100 % vynaloZenych

prostiedkti na skoleni zpatky.
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9.2 Implementace ukazatele EVA

Po zavedeni klasickych ukazatell je dobré néjaky ¢as pockat, aby se méftitka ulozila v paméti

odpovédnych pracovniki a az poté implementovat ukazatel EVA. Tento proces bude zaru-

24

Pro spravné zavedeni konceptu EVA je nutné ptijeti navrhu k implementaci vSemi odpoved-
nymi osobami. Nasledné je potfeba stanovit strategii, upravit vstupni data, zajistit Skoleni
odpovédnych pracovnikil a vSech zainteresovanych zaméstnancii a vymezit systém bonusi
na zakladé tvorby hodnoty. VSechny kroky jsou soucasti procesu implementace, kterému se

podrobné vénuji nize.

9.2.1 Rozhodnuti o implementaci konceptu EVA

Uplné prvni krok, ktery musi byt uskutenén jesté pred samotnym zavedenim ukazatele, je
rozhodnuti o implementaci ekonomické ptidané hodnoty. Zajem vlastnikl spole¢nosti, ktefi
musi byt seznameni s podstatou, a pribéhem konceptu EVA, je velice dilezity. Aby bylo
dosazeno stanovenych cilti, musi vlastnici spolecnosti formulovat své vize a strategie v SOU-
ladu s hodnotovym fizenim podniku. O zavedeni by mél rozhodovat feditel spole¢nosti spo-
le¢né s feditelem vyroby, hlavni ucetni a obchodnim zastupcem. Pokud se tito €astnici na
rozhodnuti shodnou a dojde ke schvaleni a piijeti navrhu EVA, je nutné ustalit cile podniku.

Po stanoveni ciltl je nutné zalozit fidici skupinu, ktera se bude vénovat zavedeni konceptu.

9.2.2 ZaloZeni ridici skupiny

Ridici skupina se bude skladat pouze z Sesti osob, nebot’ analyzovana spoleénost spada mezi
mensi podniky. Kazdy tsek bude mit v fidici skupiné jednoho zastupce, aby bylo slozeni
efektivni. Jedna se o feditele spole¢nosti, vyrobniho feditele, obchodniho zastupce, techno-
loga, hlavni tcetni a personalni referentku. Tato fidici skupina bude odpovédna za cely pro-
ces zavedeni ekonomické pfidané hodnoty do praxe podniku. Jejich praci bude stanoveni
konceptu, sezndmeni pracovnikil s timto konceptem a jejich nasledné Skoleni. Vzhledem
k tomu, ze ekonomicka piidand hodnota je jedna velka neznama rovnéz pro fidici skupinu,
je nejprve dalezité podrobné zaskolit ji, nebot’ spravné pochopeni celého konceptu je klico-
vym prvkem k jeho zavedeni. Pro implementaci ekonomické piidané hodnoty je rovnéz da-

lezité, aby vSichni ¢lenové tidici skupiny byli pesvédceni o pfinosu této metody.
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V prvnim kroku bude zaskolena fidici skupina, kterd nasledné svymi ziskanymi znalostmi
zau¢i management a samotné zaméstnance spoleénosti. Skoleni fidici skupiny provede ex-
terni Skolitel. V nasledujici tabulce je znazornén vycet poradenskych spolec¢nosti a skolicich
stiedisek, které nabizi seminafe o ekonomické ptidané hodnoté a jeji navaznosti na vykon-
nost podniku. Jednotlivé spole¢nosti jsou sefazeny dle ceny, kterou poskytuji za skoleni pro
celou fidici skupinu, tedy Sest osob. Vyse cen je pouze orientacni z informaci dostupnych na
webovych strankach jednotlivych spole¢nosti. Domnivam se, Ze kdyby spolecnost pozadala

o0 seminaf pfimo na miru, ziskala by od $kolicich spole¢nosti dodate¢nou slevu.

Tab. 39. Spolecnosti poskytujici Skoleni EVA

(Vlastni zpracovani)

Nazev spolec¢nosti | Misto konani| Cena bez DPH
TSM Brno 68 100 K¢
Legendor Ostrava 72 600 K¢
Brno Business Center Praha 79 320 K¢
MBK Constulting Brno 84 000 K¢
\Vox Praha 105 000 K¢
Hertin Ostrava 115000 K¢
Top Vision Praha 119 520 K¢
PricewaterhouseCoopers Ostrava 314 000 K¢
KPMG Ostrava 354 000 K¢&

Vsechny vys$e uvedené Skoleni jsou piepoéteny na celkovou délku 10 dni (80 hodin), aby
bylo Skoleni dostate¢né a obsahlo vSechny potiebné informace nutné k pochopeni celého
konceptu EVA. Z tabulky vyse je patrné, Ze nejlepsi nabidku, co se tyce ceny, poskytuje
spole¢nost TSM. Z mého pohledu je v§ak nejvhodnéjsi pfijmout nabidku spolecnosti Legen-
dor, ktera ma 8kolici stiedisko v Ostravé, coz je pro fidici skupinu pfijatelngjsi. Skoleni

ostatnich zaméstnanci jiz nebude tak podrobné a Casové narocné.

9.2.3 Volba strategie EVA

Jakmile fidici skupina ziska jisté povédomi a absolvuje Skoleni o ekonomické pridané hod-
not¢, méla by zahajit implementaci tohoto ukazatele. Prvnim krokem pfi volb¢ strategie je

zvolit metodu vypoctu ekonomické ptidané hodnoty, kterou ur¢i fidici skupina.

Na zakladé zvoleného zptisobu je nutno upravit vstupni data, tedy prevést data tcetni na
ekonomicka. Jednotlivé druhy vypoctu EVA byly teoreticky popsany v kapitole 3.1 a na-

sledné vypocteny v kapitole 8.5. Na zaklad¢ srovnani jednotlivych modelti bych spole¢nosti
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XY doporucila pro hodnoceni vykonnosti pouzit, i pies vétsi narocnost vypoctu, ekonomicky

model, jehoZ vysledky jsou presnéjsi.

Jakmile je fidici skupina rozhodnuta pro urcity zpiisob vypoctu EVA, je nutné upravit fi-
nanéni vykazy spoleénosti. Upravy musi co nejvice odpovidat ekonomické realité spolec-
nosti a nemély by byt alespon 3 roky ménény, aby mél koncept dostate¢nou vypovidaci hod-
notu. Jednotlivé Gpravy byly zminény v teoretické €asti prace a poté nazorné predvedeny
Vv praktické ¢asti pii vypoctu EVA. Pro shrnuti se ovSem jedna o vymezeni €istych operativ-
nich aktiv, vymezeni Cistého operativniho zisku a stanoveni primérnych vazenych nakladt
na kapital. NOA vymezime tak, ze aktivujeme polozky, které v rozvaze chybi, dale vycle-
nime neoperativni aktiva a nakonec snizime aktiva o pasiva, ktera nenesou naklad. Pro do-
sazeni NOPAT je potieba z vysledku hospodafeni bézné Cinnosti pred zdanénim vyloucit
nakladové troky a mimoiadné polozky s naslednou Gpravou dani. Nejobtiznéjsi je pak sta-
noveni WACC. Néklady na cizi kapital se stanovuji primérem nakladi na bankovni uvér a
leasing. Urceni nakladd na vlastni kapital je zdlouhavéjsi a mohou byt stanoveny nékolika
metodami. Osobné bych spolecnosti XY doporucila stanoveni pomoci stavebnicového mo-
delu, ktery nejlépe kopiroval skutecny vyvoj spolecnosti. Dalsi moznosti je vyuziti modelu
CAPM s nahradnimi koeficienty B, ktery mi ovSem nepfisel natolik pfesny. Hodnota WACC
musi byt obnovena vzdy, kdyz spolecnost piijme novy bankovni avér nebo leasing. Pokud

k takovym skute¢nostem nedojde, méla by se aktualizovat 1x ro¢n¢€ kvilli zménam na trhu.

9.2.4 Periodicita méreni EVA

M¢teni EVA by mélo probihat nékolikrat za rok, spole¢nosti tedy navrhuji ¢tvrtletni méfent,
avsak pozorovani jednotlivych generatorti tvorby hodnoty by mélo byt alespon co dva mé-
sice. V pfipadé¢ zjisténi poklesu nékterého z generatort tvorby hodnoty je tfeba pruzné rea-

govat. Kazdy pracovnik si musi byt védom, za ktery generator je zodpovédny.

Mezi ro¢nim a ¢tvrtletnim vypoctem EVA je pouze ten rozdil, ze NOPAT bude vymezen za
toto obdobi. NOA Ize stanovit jako NOA na zacatku obdobi, stejné jako WACC, které jsou
ovSem nasobeny podilem poctu mésicii analyzovaného a ucetniho obdobi. Aby byl vypocet
jasny v nasledujici tabulce (Tab. 40.) je demonstrovan vypocet ukazatele EVA pro obdobi
fijen az prosinec 2013. Spole¢nost XY nema mési¢ni vycet naklada a vynost, proto je hod-

nota NOPAT stanovena jako 1/4 celkového roéniho NOPAT.
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Tab. 40. Vypocet EVA v obdobi 10-12/2013

(Vlastni zpracovani)

o Rok | Obdobi o
(s KO 2012 |10-12/2013 Vypocet
NOPAT | 5522,01 | 138050 |1/4 NOPAT
NOA 31735,00 | 31 735,00 [NOAy2
WACC 1475% | 3,69% |WACCaop, * (3/12)
EVA 84055 | 21027 |NOPAT-NOA x WACC

Po kazdém méfeni by mél byt sestaven vykaz nebo formulat, ktery bude mit pfesné stano-
venou formu a bez zdrzovani bude pfedan vedeni spolecnosti. Formulat by mél obsahovat
vypocet EVA se vSemi nutnymi Gpravami, jeho rozklad pro posouzeni generatorti hodnoty
a zaveérecné shrnuti vysledkd a vyvoje ekonomické pfidané hodnoty v délce maximalné

jedné strany formatu A4.

9.2.5 Software pouzivany k méireni EVA

Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost pouziva software Karat, ktery podporuje rovnéz moderni
ukazatele vykonnosti, neni potfeba rozsifovat ani kupovat zadny novy software, ¢imz spo-

lecnost usetii financni prostiedky.

9.2.6 Casovy harmonogram implementace EVA

V piipadé sestaveni planu implementace ma vedeni spole¢nosti moznost vybrat Si mezi
plementace externi firmou. I kdyz by zavedeni konceptu provadéli externisté, zalozeni fidici
skupiny, jeji proSkoleni a nésledné zauceni vSech zaméstnanct by bylo stale nutnosti. Spo-
le¢nost by pouze usetiila Cas v podobé jednotlivych krokii implementace. Vzhledem k tomu,
ze spole¢nost XY spada do fady mensich podnikd, domnivam se, ze neni zapotiebi najimat
externi firmu. Spolecnost zvladne implementaci se v§emi potfebnymi kroky sama, zamést-

nanci se zucastni pouze externich skoleni.

Cinnosti spojené s implementaci a jeji konkrétni ¢asovy harmonogram je zobrazen v nésle-
dujici tabulce (Tab. 41.) Délka trvani jednotlivych ¢innosti je uvedena v tydnech. Celkova
doba na zvedeni jak klasickych méfitek, tak konceptu ekonomické ptidané hodnoty je 105
tydnd, tedy vice nez dva roky. Podrobna tabulka v€etné ndvaznosti jednotlivych aktivit je

pro svou velikost uvedena v piiloze (Ptiloha P VIII).
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Tab. 41. Casovy harmonogram implementace EVA (Vlastni zpracovani)

Délka trvani

Poradi Cinnost (tydny)
1. Rozhodnuti o implementaci klasickych ukazatela 1
2. Vybér hodnocenych ukazatelii 0,5
3. Jmenovani zodpovédné osoby 0,5
4. Vybér externiho Skolitele 1
5. Skoleni v oblasti klasickych ukazateld 1
6. Implementace klasickych ukazatelt 2
7. Uziti klasickych ukazateld 25
8. Rozhodnuti o implementaci EVA 2
9. Zalozeni fidici skupiny 2
10. Vybér externiho Skolitele 1
11. Skoleni Fidici skupiny 2
12. Volba strategie a rozsahu konceptu EVA 5
13. Stanoveni periodicity méfeni konceptu EVA 1
14. Skoleni managementu 0,5
15. Skoleni ostatnich pracovniki 0,5
16. Casovy harmonogram implementace EVA 1
17. Navazani pobidkového systému na koncept EVA 3
18. Dokonceni implementace EVA 6
19. Uziti konceptu EVA 48

20. Kontrola a zhodnoceni 2

Cinnosti uvedené v tabulce (Tab. 41.) je nutné provadét pii zavadéni konceptu systematicky.
Z4dna z &innosti bohuzel nemize byt provadéna soubdng, tudiz nelze celkovou délku im-
plementace zkratit. Spolec¢nosti XY bych doporucila zacit s implementaci jiz v roce 2015,

vewr

obdobi pro hlavni ucetni.

Celkova doba implementace je 105 tydnii véetné 31 tydnl potiebnych na zavedeni klasic-
kych ukazateld. Zavadéni téchto ukazatelti bych doporucila v obdobi 1. 6. 2015 az 13. 7.
2015. Nasledné€ doporucuji 25 tydnil na uZiti klasickych ukazateld, aby se dostaly do pové-
domi zameéstnancu. Poté je vhodné zacit s implementaci EVA. V ptipad¢, ze chce spolecnost
cely proces implementace urychlit, mize prvni kroky zavadéni konceptu provést jiz v 25

tydnech, které jsou ur€eny na adaptaci S klasickymi méfitky.

Nasledné od unora 2016 mlZe spolecnost piejit k samotné implementaci EVA, kter4 za¢ina

vybérem fidici skupiny. Celé obdobi implementace az do uziti zavedené¢ho konceptu zabere
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24 tydnu. Dle ¢asového harmonogramu by se mél koncept zacit uzivat na konci mésice cer-
vence 2016. Nasledn¢ bude celych 48 tydnl koncept vyuZivan a na konci cervence 2017

probéhne jeho kontrola a zhodnoceni.

9.2.7 Seznameni zaméstnanci s konceptem EVA

Jakmile bude zaskolena tidici skupina, kterd nasledné vybere vhodnou strategii k zavedeni
konceptu ekonomické ptidané hodnoty a stanovi se periodicita méteni a presny ¢asovy har-
monogram jednotlivych ¢innosti, je spravny ¢as sezndmit ostatni zaméstnance s celym kon-
ceptem. Skoleni ostatnich zaméstnanci, tedy managementu spoleénosti a jednotlivych pra-
covnikl vyroby, nebude tak narocné. V tomto ptipad¢ postaci, pokud zaméstnanci pochopi

smysl implementace a budou védét, jak se mizou na tvorbé hodnoty sami podilet.

Dalsim krokem je tedy povéteni jednoho Clena fidici skupiny, ktery proskoli management
spolecnosti, ktery se sklada z dalSich osmi ¢leni. Dle mého nazoru je nejvhodnéjsi osobou
personalni referentka. Skoleni t&chto osob bude probihat tii pracovni dny, tfi hodiny denng,

aby bylo co nejméné zasdhnuto do pracovniho nasazeni Skolicich osob.

Skoleni zaméstnanct vyroby (celkem 45 osob) bude probihat nasledné, nicméné nebude ob-
sahovat vSechny detailni informace. Toto Skoleni povede persondlni referentka, spolu
s hlavni ucetni, kvili vétSimu poctu Skolenych osob. Predpokladand doba Skoleni je Ctyfi

hodiny béhem pracovni doby zaméstnancti.

V okamziku, kdy budou zaskoleni v§ichni zaméstnanci, méla by byt urcena osoba, rovnéz
z fidici skupiny, ktera bude zaméstnanciim neustale k dispozici v piipadé¢ jakychkoli otazek

tykajicich se problematiky ekonomické ptidané hodnoty.

Nasledujici obrazek (Obr. 17.) znazoriuje Cas, ktery zabere Skoleni vSech odpovédnych

osob, véetné fidici skupiny.

Ostatni
zaméstnanci

Management - 9
Ridici skupina | <0

Délka Skoleni v hodinach

Obr. 17. Casovy harmonogram skoleni zaméstnancii (Vlastni zpracovani)
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9.2.8 Naklady na implementaci EVA

Zakladnim principem implementace je, aby naklady neptevysily uZzitek z ni plynouci. Pii
kalkulaci nakladii vychazim z piedpokladu, ze je implementace konceptu hrazena z vlastnich
zdroji spole¢nosti. Vypocet nakladi je uveden v tabulce (Tab. 42.) niZe a vychazi z infor-
maci umisténych na webovych strankach Skolicich spole¢nosti a z internich informaci ana-
lyzované spole¢nosti XY. Vzhledem k tomu, Ze implementace samotného konceptu EVA

bude provedena az v roce 2016 je mozné, Ze se jednotlivé ceny mirn¢ zméni.

Tab. 42. Ndklady na implementaci konceptu EVA (Vlastni zpracovani)

Naklady Cena

Néklady na implementaci klasickych ukazatelti 12 600 K¢&
e Skoleni v oblasti klasickych ukazatel 5100 K¢

e Implicitni naklady 7 500 K¢
Néklady na implementaci konceptu EVA 205 220 K¢
e Skoleni v oblasti EVA 72 600 K&

e Naklady na dodatecné konzultace se Skolici agenturou 2 000 K¢

e Implicitni nadklady: N na ¢as fidici skupiny 96 000 K¢

N na ¢as managementu 11520 K¢

N na ¢as ostatnich zaméstnancti 21 600 K¢

e Manudl k implementaci konceptu EVA 1 500 K¢
Celkem 217 820 K¢

Néklady na implementaci klasickych ukazatelii obsahuji ndklady na jednodenni Skoleni,
v cené 5 100 K¢, které bude po analyze trhu poskytnuto spolecnosti TSM, jenz se zda byt
nejvhodnéjsi. Dale jsou zapocteny implicitni naklady, které predstavuji ndklady za uslou
praci béhem skoleni. Tyto ndklady byly vypocteny jako 10 hodin (délka trvani skoleni) pro

tfi zaméstnance s praimeérnou mzdou 250 K¢/hod.

Naklady na implementaci ekonomické ptidané hodnoty obsahuji nédklady na Skoleni fidici
skupiny v ¢astce 72 600 K¢, které bude poskytnuto skolici spole¢nosti Legendor v délce
deseti dni. Skoleni managementu a ostatnich zaméstnancii poskytne hlavni uéetni ve spolu-
préci s persondlni referentkou, ¢imz spole¢nost uSetii dalsi ndklady. Pouze kalkuluji ¢astku
2 000 K¢ za ptipadné konzultace se Skolici spole¢nosti. Dale jsou zapocteny naklady na tisk

cca 100 ks manualti pro zaméstnance spolecnosti, aby 1épe porozuméli konceptu EVA.
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Nemalou ¢astku predstavuji opét implicitni ndklady, které se skladaji z ndkladi na uslou
préci fidici skupiny, managementu a ostatnich zaméstnanci. Implicitni naklady fidici sku-
piny piredstavuji 80 hodin skoleni pro 6 zaméstnancii s prumérnou mzdou 200 K¢/hod, tedy
96 000 K¢. U managementu se jedna o ¢astku 11 520 K¢, ktera byla zjisténa jako 9 hodin
Skoleni pro 8 osob s prumérnou mzdou 160 K¢/hod. Za ostatni zaméstnance byla tato ¢astka

21 600 K¢, ktera obsahuje 4 hodiny Skoleni pro 45 zaméstnancti a primérnou mzdou 120

K¢/hod.

Dalsi implicitni naklad, ktery je nutno zapocist, ktery ovSem neni spojen s implementaci
samotnou, proto neni uveden v tabulce vyse, je usly urok 653 K¢. Jedna se o ¢astku, kterou
by spolecnost ziskala, kdyby penize neinvestovala do implementace, ale vlozila na jejich
béZzny Ucet s urokem 0,3 %. Jakmile bude implementace dokoncena, je nutno pocitat s kaz-

doro¢nimi ndklady ve spojitosti se zavedenim pobidkového systému.

9.3 Moznosti vyuziti konceptu EVA

Implementace konceptu ekonomické ptridané hodnoty mé vyznam pouze v ptipadé, ze je
navazana na hodnotové fizeni spole¢nosti. Prvnim krokem je vyuziti konceptu v oblasti me-
feni vykonnosti, poté navazani pobidkového systému na tento koncept a nasledné dalsi uZiti,

jako ocenovani spolecnosti a hodnoceni investi¢nich projekta.
Meéieni vykonnosti podniku

Prvni moznosti vyuZziti konceptu EVA je méfeni vykonnosti analyzované spolecnosti.
Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost XY soucasné nepouziva zadné méfitka hodnoceni vykon-
nosti, byla by pro né implementace konceptu velkym krokem vpied, co se hodnotového fi-
zeni ty€e. Jak jiz bylo uvedeno vySe, prvné bych navrhla implementaci klasickych métitek
s minimalné pll ro¢ni adaptaci a ndsledné implementaci konceptu EVA. V del$im ¢asovém
horizontu by spole¢nost neméla rovnéz opomenout nefinanéni métitka a implementovat sys-
tém Balanced Scorecard, ktery méfi vykonnost ve ¢tyfech perspektivach - financni, zakaz-
nické, internich podnikovych procest a u€eni se a riistu. Spolecnost vSak aktudlné¢ nema
Vv oblasti métfeni vykonnosti zadné znalosti, proto mtize o dalSich konceptech uvazovat az po

uspesné implementaci ekonomické pridané hodnoty.
Systém odmériovani zaloZeny na konceptu EVA

Pobidkovy systém je dulezitou motivacni slozkou zaméstnancti podniku. Zameéstnanci spo-

le¢nosti jsou aktudlné placeni podle poctu odpracovanych hodin fixni mzdovou sazbou, coz
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nepovazuji za dostate¢né¢ motivujici. V ptipadé uziti EVA pro odménovani je nutné sladit

cile zaméstnancti a vlastniki tak, aby ptispély ke zvySeni vykonnosti.

Odménovaci systém nabizi tii druhy modeli. Puvodni model, kdy je vyplaceno fixni pro-
cento z vysledné hodnoty EVA, poté novéjsi verzi odménovani, ktera je zavisla na meziroc-
nim pfiristku EVA, nebo posledni, moderni a nejkomplikovanéjsi metodu, kterd zahrnuje
jak cilovy bonus, tak procentudlni hodnotu rozdilu ptiristku EVA a ofekavaného zlepSeni
EVA. Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost nema s timto zpusobem odménovani zadné zkuSe-
nosti, posledni, nejmodernégjsi systém vypoctu v soucasnosti nedoporucuji a aplikuji pouze
zbylé dva modely. Domnivam se vSak, Ze nejefektivnéjsi hodnota bonusu by byla stanovena
nikoliv z absolutni vyse nebo ptirtstku EVA, ale podle jednotlivych generatori ekonomické

ptfidané hodnoty, které zaméstnanci ptimo ovliviiuji.

Ditlezitym prvkem vSech bonusovych modeli je vytvofeni tzv. bonusové banky. Zamést-
nanciim tedy neni vyplacen cely bonus, ale pouze jeho ¢ast, kterd je v daném roce vytvoiena
a zbytek je uloZen na bankovnim G¢tu v bance. Spolecnosti bych doporucila naptiklad 2/3
vypléacet a 1/3 ukladat. Je vhodné, aby si pro lepsi piehlednost spolecnost zaloZila novy ban-
kovni ucet, ktery bude vedeny pouze pro tento tcel. Spolecnost nemusi nechat ulozené pe-
nize nevyuzité, ale mize béhem obdobi finan¢ni ¢astku investovat. Spravu tohoto uctu bych

pridéelila hlavni ucetni, kterd ma s vyplacenim mezd letité zkuSenosti.

Zaméstnanci spolecnosti by méli byt seznameni nejen S pobidkovym systémem, ale i s timto
bonusovym uctem. Dilezitd je pro né zejména informace, ze nikdy nedojde k tomu, Ze by
jim nebyla vyplacena jejich fixni mzda. Vzdy kdyz dojde k poklesu EVA, je vysledna ¢astka
pouze odectena z bankovniho U¢tu, nikoliv z platu pracovnikli. Bonusovy systém je soucast

pozitivni motivace a nijak neohrozi souc¢asné vydélky zaméstnanct.
e Piivodni bonusovy model odménovani — verze X

Tento model je zaloZen na vyplaceni fixniho procenta z vytvotfené hodnoty EVA. Nejdiive
je nutno stanovit, jaké procento jsou vlastnici ochotni na pobidkovy systém vénovat. V¢Etsi-
nou se jedna o 3—7 %. Vzhledem k tomu, ze spole¢nost bonusovy systém teprve zavadi,
doporucuji se drzet dolni hranice 3 %. V prab¢hu let, az budou vlastnici i zaméstnanci zvykli
na tento zptisob odménovani, mize byt procento zvednuto. Nasledujici tabulka (Tab. 43.)

zobrazuje vypocet bonusu vcetné principu fungovani bonusového uctu.
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Vzhledem k tomu, Ze v roce 2009 spole¢nost negeneruje kladnou hodnotu EVA a doposud
neméla bonusovy ucet zaveden, neméla by penize na strhnuti zdporné vySe bonusu z uctu.

Doporucuji tedy zavést bonusovy systém az v nasledujicim roce 2010, kdy je EVA kladna.

Tab. 43. Bonusovy systém — verze X (Vlastni zpracovani)

(v K¢&) 2009 2010 2011 2012 2013

EVA -9245 674 2590 609 | 2421128 840548 2529 851
Bonus (3 % z EVA) - 77718 72634 | 25216 75 896
Vyplacena ¢ast bonusu 2/3 - 51 812 48423 | 16811 50 597
UloZena ¢ast bonusu 1/3 - 25906 24 211 8 405 25299
Bonusovy ucet celkem - 25 906 50117 | 58523 83821

¢ Bonusovy model odménovani — verze XY

Systém odménovani XY je zavisly jak na absolutni hodnoté EVA, tak na jejim meziro¢nim
prirtstku. Tento pobidkovy systém je povazovan za efektivnéjsi a vhodnéjsi, zejména pro
management podniku. Spole¢nosti proto navrhuji, aby vyuzivala spisSe tento typ odméno-
vani, nez pivodni verzi X. Analyzovanému podniku doporucuji stanovit 2 % z absolutni
vySe EVA a 4 % z vySe relativni. Vypocet bonusu a principu ukladani penéz na bonusovy
ucet je znazornén v tabulce (Tab. 44.) nize. Rok 2009 je vynechan z divodu chybéjicich

udajt predchoziho roku.

Tab. 44. Bonusovy systém — verze XY (Vlastni zpracovani)

(v K&) 2009 2010 2011 2012 2013
EVA 9245674 2590609 2421128 840548 2529851
AEVA ) 11836284 -169482 -1580579 1689 303
Bonus (2 % z EVA) - 51812 48423| 16811 50597
Bonus (4 % z A EVA) - 473 451 6779 63223 67572
Bonus celkem - 525264 41643 -46412 118169
Velktosin Gha - 350176 27762 -30941 78779
bonusu 2/3

Ulozend Cast - 175088 13881  -15471 39390
bonusu 1/3

Bonusovy ucet celkem - 175088 188969 173498 212 888

V tabulce Ize vidét, ze spolecnost od roku 2010 dosahuje kladné absolutni vySe hodnoty
EVA, ovSem jednotlivé ptiristky nejsou vzdy kladné. V roce 2011 a 2012 EVA klesala a
jeji pfirGstky jsou proto zaporné. V roce 2012 nazorné vidime, jak se sniZi zistatek na bo-

nusovém Uctu v pripade, ze je celkovy bonus zaporny.
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Samoziejmosti je, ze kazdy zaméstnanec nebude odméinovan stejné. Zamestnance je nutno

roztiidit do bonusovych skupin, podle toho, jak se podileji na tvorbé ekonomické piidané

hodnoty. Rozd¢leni jednotlivych pracovniki je uvedeno na nasledujicim obrazku.

* Obchodni zastupce
* Technologové

* Pracovnik kvality
 Hlavni ucetni

* Jednatel = reditel
« Reditel vyroby

* Mistrové vyrobniho
provozu
» Zameéstnanci ve
vyrob¢

SObchodnc rent » Ostatni zaméstnanci

» Personalni referentka

Obr. 18. Rozdéleni zaméstnancii do bonusovych skupin (Vlastni zpracovani)

Vzhledem K tomu, Ze cely proces implementace probiha shora. Rovnéz odménovani je na-
staveno podobnym zptisobem. V prvni skupiné jsou proto nejvyse postaveni zameéstnanci,
kteti maji nejvyssi podil odpovédnosti. Tato skupina obsahuje pouze 2 ¢leny, ktefi maji na-
rok na bonus ve vysi 20 %. Druha skupina, obsahujici 10 osob ma narok na 30 % celkového
bonusu. Posledni skupina zahrnujici 45 zaméstnanci ma narok na zbylych 50 % celkového
bonusu, nebot’ se jedna o nejpocetnéjsi skupinu. Nazorné rozdéleni bonusu mezi tyto tii sku-

piny uvadi tabulka (Tab. 45.).

Tab. 45. Rozdéleni bonusu pro jednotlivé skupiny (Viastni zpracovani)

(v K¢) 2009 2010 2011 2012 2013

EVA -9245674| 2590609 | 2421128 840548 | 2529 851
A EVA - 11836284 | -169482 -1580579| 1689 303
Bonus (2 % z EVA) - 51812 48 423 16 811 50 597
Bonus (4 % z A EVA) = 473 451 -6 779 -63 223 67 572
Bonus celkem - 525 264 41 643 -46 412 118 169
Vyplacena ¢ast bonusu (2/3) - 350 176 27 762 -30 941 78 779
Ulozena ¢ast bonusu (1/3) - 175 088 13 881 -15 471 39390
Bonusovy Gcet celkem = 175 088 188 969 173 498 212 888
Bonus pro 1. skupinu (20%) - 70035 5552 -6 188 15 756
Bonus pro 2. skupinu (30%o) = 105 053 8 329 -9 282 23634
Bonus pro 3. skupinu (50%0) - 175088 13 881 -15471 39390

Nasledujici tabulka znazorfiuje vysi bonusu na jednoho zaméstnance v piipadé€, Ze je bonus

rozdélen rovnym dilem dle poctu zaméstnanct ve skuping.
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Tab. 46. Rozdéleni bonusu pro jednotlivé pracovniky (Viastni zpracovani)

(v K¢) 2010 2011 2012 2013

1. skupina (2 osoby) 35018 2776 -3 094 7878
2. skupina (10 osob) 10 505 833 -928 2 363
3. skupina (45 osob) 3891 308 -344 875

Oceriovani podniku s pouZitim konceptu EVA

Koncept EVA je vhodny rovnéz pro ocenovani podniku. Pokud spole¢nost chce, aby jeho
hodnota rostla, musi se snazit o co nejvyssi ekonomickou ptidanou hodnotu v bézném roce
a zaroven o vytvafeni ristovych pfilezitosti. Spolecnost XY spliiuje pfedpoklad neomeze-

ného trvani, je tedy vhodna k ocenéni.

Ocenovani podniku zalozené na této koncepci vychazi z predpokladu, Ze se trzni hodnota
podniku sklada z investovaného kapitalu a souc¢asné hodnoty budoucich EVA. Vzhledem
K tomu, Ze prace neni zaméfena na oceiiovani podniku a jeho podrobné znazornéni je dosti
naro¢né, zejména kvili tvorby finan¢nich planti, bude ocenéni spolecnosti provedeno pouze
jako modelova situace pro predstavu vlastniki. VypoCty uvedeny nize vychazi z piedpo-

kladu, ze je aktualné rok 2008 a jiz vypocitané hodnoty EVA jsou pouhou predikci/planem.

Vypocet hodnoty vlastniho kapitalu obsahuje dvé faze. Prvni fazi tvofi soucasnd hodnota
budoucich EVA, kter¢ je ocetiovatel schopen odhadnout. Druhé faze je obdobi pokracujici
hodnoty, kdy ma ocenovatel nedostatek podklada pro jeji odhadnuti. V naSem pftipad¢ je
prvni faze obdobi 2009-2013. Ukazatelé EVA jsou v jednotlivych letech brany pouze jako

planované, nikoli redlné hodnoty.

Tab. 47. Ocernovani podniku zalozena na konceptu EVA (Vlastni zpracovani)

(tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013

NOPAT -8398,80 = 487596 | 645527 @« 552201 | 713814
NOA 23972,19 | 22589,75 28479,00 | 31735,00 | 36 586,00
EVA -9245,67 | 2590,61 | 2421,13 840,55 = 2529,85
WACC 11,03% 11,03% 11,03% 11,03% 11,03%
Diskontovana EVA -8327,18 | 2101,46 | 1768,87 553,10 | 1499,32

Soucasna hodnota prvni faze je — 2 404 tis. K¢, ktera predstavuje soucet diskontované hod-
noty EVA v jednotlivych letech. Hodnota WACC je vypoctena jako primér WACC ve sle-

dovaném obdobi.
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zndzornuje tempo rustu. V piipadé analyzované spolecnosti jsem stanovila vysi tempa rlstu

na 3 %. Tato hodnota byla odvozena z rustu HDP a NOPAT v analyzovaném obdobi.

Pro vypocet je potteba stanovit hodnotu ukazatele EVA pro rok 2014 a z néj dale vypocist
pokracujici hodnotu a sou¢asnou hodnotu druhé faze. Nasledné souctem prvni a druhé faze
dostaneme trzni ptidanou hodnotu (MVA), ke které pficteme hodnotu ¢istych operativnich
aktiv a neoperativnich aktiv k datu ocenéni a odeéteme trocené cizi zdroje rovnéz k datu

ocenéni. Nasledujici tabulka (Tab. 48.) zobrazuje vypocet druhé faze a hodnoty podniku.

Tab. 48. Ocerovani podniku zalozena na konceptu EVA (Vlastni zpracovani)

(tis. K<) Vypocet Hodnota

SH 1. faze SH EVA v jednotlivych letech -2 404,43
NOPAT 2014 NOPAT2013 X (1 + Q) 37 683,58
EVA2014 NOPAT 2014 - NOA2013 X WACC 37 404,54
PH EVA2014/ WACC - g 465 809,93
SH 2. faze PH/ (1 + WACC)* 306 511,93
MVA SH 1. faze + SH 2. faze 304 107,50
NOA k datu ocenéni 23 972,19
Neoperativni A k datu ocenéni 810,00
Uro&ené CZ k datu ocenéni 21 737,19
Hodnota VK podle EVA MVA +NOA +neoperativi A - 37 155 5

- urocené CZ

Hodnota vlastniho kapitalu je v tomto ptipad€ pouze nazorna a vychazi z modelové situace.
V tabulce vyse je vidét, Ze hodnota VK je v roce 2008 urcena na 307 152 tis. K¢. V piipadé,
kdy by se spole¢nost chtéla vénovat ocetiovani podniku vice, doporucuji rozsitit jejich sta-

vajici software o vynosové ocenovaci metody.
Hodnoceni investi¢nich projektit na zakladé konceptu EVA

Koncept EVA je rovnéz vhodny pii investi¢nich kalkulacich. Vyuzitim EVA pro investi¢ni
rozhodovani hleda podnik prave ty investice, které generuji co nejvyssi ekonomickou ptida-
nou hodnotu. Vysledné rozhodnuti je stejné jak pii vyuziti EVA, tak pii vyuziti diskontova-
ného CF. V ptipadé EVA je vSak vyhoda v propojeni vSech podnikovych aktivit. Analyzo-
vand spolecnost XY se v piipadé dosavadnich investic fidila pouze instinktem vlastnikll spo-

le¢nosti. Domnivam se proto, Ze koncept EVA je Zddoucim pifinosem 1 v této oblasti.
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9.4 Celkové naklady implementace konceptu EVA

Implementace konceptu EVA bude hrazena z vlastnich zdroju spolecnosti. Naklady na za-
vedeni konceptu byly vy¢€isleny jiz v jednotlivych fazich implementace. Vzhledem k tomu,
ze nekteré faze implementace budou provedeny v budoucnu, je mozné, Ze se vlivem méni-

ciho se trzniho prosttedi zméni 1 celkové naklady.

Shrnuti vynalozenych nakladu je uvedeno v tabulce nize. Pro vétsi piehlednost jsou rozdé-
leny na naklady explicitni, tedy ty, které musi spolecnost realn¢ zaplatit a implicitni neboli
naklady uslych ptilezitosti, které v tomto ptipad¢ piedstavuji ndklady na uslou praci zamést-
nanctl. Ddle jsou zapocteny uslé uroky, tj. 0,3% urok na bézném uctu, ktery by spolecnost
vyd¢lala v pripadé, kdyby finan¢ni prostiedky nedala na implementaci konceptu, ale ulozila

na tento ucet.

Tab. 49. Celkové ndklady na implementaci (Vlastni zpracovani)

Pocatecni naklady Cena
Implicitni nédklady 136 620 K¢
Explicitni naklady 81200 K¢
Uslé troky 653 K&
Celkové naklady 218 473 K¢

Pocatecni naklady, které podnik vynalozi na zavedeni konceptu, jsou tedy 218 473 K¢. Spo-
le¢nost by méla rovnéz pocitat s naklady, které vynalozi na odmény diky nové zavedenému
bonusovému systému zalozenému na konceptu EVA. Vyse vyplacenych odmén v jednotli-

vych letech je znazornéna v nasledujici tabulce (Tab. 50.).

Tab. 50. Celkové naklady na odménovact systém (Viastni zpracovani)

(v K¢) 2010 2011 2012 2013
Bonus pro 1. skupinu (20%) 70 035 5552 -6 188 15 756
Bonus pro 2. skupinu (30%) 105 053 8 329 -9 282 23634
Bonus pro 3. skupinu (50%) 175 088 13 881 -15 471 39 390
Vyplacena st bonusu 350176 = 27762 | -30941 | 78779
celkem

Hlavni zésadu, kterou by méli vlastnici pti implementovani EVA dodrzet je, Ze naklady na

zavedeni nesmi prevysit uzitek z konceptu plynouci.
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9.5 Rizika a prinosy implementace EVA

Zavedeni konceptu ekonomické piidané hodnoty ma jisté své pro i proti. Pfechod na tak

moderni styl fizeni vyZaduje kompletni zménu mysleni, zejména vedeni celé spolecnosti.
Rizika plynouci z implementace EVA

Mezi hlavni rizika fadim chybu lidského faktoru. Jedna se o situaci, kdy koncept neni
spravné zaveden a jeho fungovani je tedy netispéSné. Tato chyba vznika jiz v pocate¢ni fazi,
kdy jsou skoleni jednotlivi odpoveédni zaméstnanci. Pokud zaméstnanci spravné nepochopi
cely koncept a princip hodnotového fizeni, pfedstavuji pro implementaci konceptu velké
riziko. S timto rizikem je rovnéz spojeno riziko nedostateéné podpory projektu ze strany
vedeni spolec¢nosti, ktera je ve fazi zavadéni hodné dilezita. Mlze se stat, ze pti jakychkoliv

komplikacich vedeni upusti od celého procesu implementace.

Dalsim rizikem je nespravné zavedeni konceptu, coz znamena piedev§im chybnou Upravu
dat, mylné stanoveni nakladt na kapital (pfedev§im téch na vlastni kapital) a nevhodné vy-
brana data k pouzit. V takovémto piipadé mize dochazet ke Spatnym vysledkim a cely kon-

cept se tak stava spis skodlivym, nez prospésnym.

Pokud nebudou aplikovany zadné moznosti vyuziti konceptu EVA, zejména pobidkovy sys-
tém, hrozi nebezpeci, ze se z ekonomické pfidané hodnoty stane pouhy ukazatel, ktery je

nékolikrat do roka vypocitan bez vlivu na chod podniku.

Pfi implementaci rovnéz hrozi riziko nedodrzovani casového harmonogramu, coz mtize zpu-

sobit riist ndkladt na celé zavedeni.

Nejvyznamnéj$im a nejobavanéj$im rizikem je, Ze implementace konceptu nepfinese poza-
dovany efekt a nedojde tedy ke zvyseni vykonnosti podniku.

Jednotlivym riziktim 1ze nejlépe predchazet dostate¢nou peclivosti v kritickych mistech, pra-

videlnou kontrolou a pfedev§im poskytovanim velmi pfesnych a podrobnych informaci ne-

jen pfi vyuzivani konceptu, ale uz i v pribéhu implementace.
Piinosy plynouci z implementace EVA

JiZ v teoretické ¢asti prace bylo definovano, proc je pro podnik lepsi vyuZivat moderni uka-
zatele. Je to zejména proto, Zze podavaji presnéjsi vysledky, kladou diiraz na provozni ¢innost

podniku, zahrnuji ndklady na kapital jak vlastni, tak cizi a posiluji vyznam pené&Zniho toku
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oproti hospodarskému vysledku. Jejich vyuziti je rozsifeno do mnoha oblasti a podstatna je

také vazba na vSechny trovné fizeni.

Pfinosy plynouci z implementace ukazatele EVA urcité prevysuji rizika a naklady s timto
konceptem spojené. Koncept ekonomické ptidané hodnoty ptinasi zménu podnikového mys-
leni. Velkym pfinosem je, ze diky tomuto zavedeni bude spole¢nost pfijimat pouze ta roz-

hodnuti, ktera zvysi jeho vykonnost, respektive zvysi hodnotu pro jeho vlastniky.

Hlavnim pfinosem je také pyramidovy rozklad EVA, ktery ptesné ur¢i negativni faktory
ovliviiyjici tento vrcholovy ukazatel. Diky tomu se muze spole¢nost na tyto faktory Iépe

zam¢étit, sledovat jejich vyvoj a pfipadné eliminovat jejich negativni ptisobeni na EVA.

Za dalsi vyhodu povazuji kalkulaci ndkladi na vlastni kapital. Spolecnost XY v prub¢hu
sledovaného obdobi zvysuje podil vlastniho kapitélu, je proto Zadouci, aby byly tyto naklady

zapocteny.

Velké pozitivum, které ekonomicka pfidana hodnota pfinasi je jeji provadzanost napfic celym
podnikem. Jak jiz bylo feceno v pfedchozich kapitalach, EVA neni uréena pouze k méfeni a
hodnoceni vykonnosti podniku, ale i k investicnimu rozhodovani, ocefiovani podniku a pte-

devsim k odmeénovani zaméstnancu.

Pravé odménovani zaméstnanct je velkym krokem vpied. Domnivam se, Ze navazani bonu-
sového systému na koncept EVA pfinese v budoucnu zvysSeni produktivity prace jednotli-
vych pracovnikd, a to z divodu, ze jejich odmény nebudou nijak limitovany, ale bude zalezet

pouze na tom, jak velka ekonomicka pfidana hodnota bude vytvofena.
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ZAVER

Pojem vykonnost je ¢asto sklofiovan v odlisnych oborech a oblastech zajmu. At uz se jedna
o vykon sportovcil, zaméstnanct, nebo v nasem piipade o vykonnost podniku, jsme ve vSech
piipadech tento vykon schopni zméfit. Praveé v soucasné dobe, méniciho se trzniho prostredi

a silici konkurence, je nepostradatelné méfeni a hodnoceni vykonnosti kazdého uspésného

podniku, nebot’ co nelze méftit, nelze ani fidit.

Cilem diplomové prace byla tvorba projektu implementace ekonomické ptidané hodnoty pro
hodnoceni vykonnosti podniku XY. Analyzovana spolecnost se nachézi na uzemi Morav-
skoslezského kraje a hlavnim pfedmétem podnikani je dodavani sypkych materialti a vyroba

zaruvzdornych keramickych vyrobki pro industridlni spole¢nosti.

Diplomova prace byla rozdélena na dvé casti, teoretickou a projektovou. V prvni casti bylo
nutné zpracovat teoreticka vychodiska v oblasti klasickych a modernich ptistupti hodnoceni
vykonnosti s dirazem na koncept EVA. Teoreticka ¢ast byla vypracovana na zaklad¢ lite-
rarni reserse jak Ceské, tak zahrani¢ni. Takto ziskané poznatky byly dale pouzity k vypraco-
vani praktické ¢asti.

Prakticka ¢ast byla slozena z analytické a projektové ¢asti. V analytické Casti byla predsta-
vena spole¢nost XY a provedena analyza prostiedi, ktera zahrnuje charakteristiku odvétvi,
ve kterém spolecnost ptisobi, SWOT analyzu, PEST analyzu, Portertiv model péti konku-
rencénich sil a analyzu makro prostiedi. Nasledné bylo provedeno hodnoceni vykonnosti pod-

niku XY s vyuzitim analyzy klasickych ukazatelq.

Vysledkem hodnoceni vykonnosti bylo zjiSténi, ze krizovou oblasti je zejména likvidita, za-
dluzenost a aktivita. Co se tyce aktivity, jedna se o ukazatele dob obratu, mezi nimiz panuje
nesoulad. Doba obratu pohledavek je v poslednich letech del$i nez doba obratu zavazki, coz
znamena, ze se spolecnost stava po urcité obdobi véfitelem pro své zdkazniky. Tento nesou-

lad by m¢l byt odstranén naptiklad poskytnutim skonta odbératelim podniku.

Analyticka ¢ast rovnéz obsahovala vypocet ekonomické ptidané hodnoty. Zde byly nutno
upravit G¢etni data na ekonomicky model, tedy vymezit NOA, NOPAT a nasledné stanovit
vazené prumérné naklady kapitalu. Vyslednd hodnota byla rozebrana v pyramidovém roz-

kladu, kde byly identifikovany jednotlivé generatory ovlivitujici EVA.

Na zéklad¢ vysledki zjisténych v analytické Casti byl vypracovan projekt, ve kterém byly

implementovany jak klasické ukazatele, tak ekonomicka pfidana hodnota. Jednotlivé kroky
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implementace byly detailn¢ popsany a byl vytvoren jejich casovy harmonogram. Nasledné
byly definovany moZnosti vyuziti zavedené¢ho konceptu a to jako nastroje méteni vykon-
nosti, investi¢niho rozhodovani, oceflovani podniku a odménovani zaméstnancii. Velky di-
raz byl kladen zejména na bonusovy systém, ktery je povazovan za velmi efektivni. Zavérem
prace byly vycisleny celkové naklady implementace a vymezeny rizika a ptinosy, které za-
vedeni tohoto ukazatele pfindsi.

Domnivam se, Ze stanoveny cil diplomové prace byl timto splnén a doufdm, Ze i ptesto, Ze

je implementace celého konceptu finan¢né i Casové velmi naroc¢na, bude spole¢nosti XY

velkym pfinosem a pomtize zvysit podnikovou vykonnost.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A Aktiva

APT Model arbitrazniho ocenovani
B Koeficient beta

BSC Balanced Scorecard

C Kapital vazany v aktivech

CAPM  Model oceniovani kapitalovych aktiv
CF Cash Flow — penézni toky
CFROI  Cash Flow Return on Investment
CROGA Cash Return on Gross Assets

Cz Cizi zdroje

CPK Cisty pracovni kapital

DM Dlouhodoby majetek

DHM Dlouhodoby hmotny majetek
DNM Dlouhodoby nehmotny majetek
DFM Dlouhodoby finan¢ni majetek
DCF Diskontované cash flow

EAT Cisty zisk

EBIT Zisk pted uroky a zdanénim
EBT Zisk pted zdanénim

EVA Ekonomicka ptidana hodnota

g Tempo ristu

[ Urokova mira

KFM Kratkodoby finan¢ni majetek

MVA Hodnota ptidana trhem
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Nck
Nvk
MPO
NOA
NOPAT
NPV
OA
PV

le

i

m
ROA
ROE
ROI
ROS
REVA
RONA
SH

SVA

TSR
VK

WACC

Néklady na cizi kapital

Néklady na vlastni kapital
Ministerstvo priimyslu a obchodu
Cista operativni aktiva

Cisty provozni zisk po zdanéni
Cista sou¢asna hodnota

Obézna aktiva

Soucasna hodnota

Néklady na vlastni kapital
Bezrizikova urokova mira
Primérna vynosnost kapitalového trhu
Rentabilita aktiv

Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita investic

Rentabilita trzeb

Hodnotové rozpéti

Rentabilita ¢istych operativnich aktiv
Soucasna hodnota

Shareholder Value Added
Danova sazba

Trzby

Total Shareholder Return

Vlastni kapital

Vazené primérné naklady na kapital
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PRILOHA PI: FINANCNI VYKAZY SPOLECNOSTI XY

(Rozvaha v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013

AKTIVA celkem 54 373| 55696| 52957 | 53894 | 56 340
B Dlouhodoby majetek 28500 | 26428 | 24997 | 22574| 21276
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 28500 | 26428 | 24997 | 22574| 21276
B.Il.1. |Pozemky 1660 1660 1660 1660| 1660
2. Stavby 18019| 17712| 17 347| 16648 | 16091
3, fji‘(’)ﬁ‘ﬁgf&vcﬁevgl a 8011| 7056 5990| 4266| 3525
7. Nedokonéeny dlouhodoby majetek 810 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 24440| 28312 27879| 31235| 35007
C. L Zasoby 13136 12588 | 11911| 15251 | 13631
C. 1.1 Material 9027| 5925, 5975| 6862 5423
2. Nedokoncend vyroba a polotovary 0| 1097 1971 2210| 2089
3. Vyrobky 3213| 4655| 2607| 4703| 5056
5. Zbozi 896 911, 1358| 1476| 1063
C. Il Dlouhodobé pohledavky 0 743 166 78 203
C. 1. 8. | Odlozena dafiova pohledavka 0 743 166 78 203
C. Il Kratkodobé pohledavky 8493| 12929| 13260| 13941| 18551
C. Ill. 1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 7184 11115 12291 | 12372| 17162
6. Stat - danové pohledavky 1123 1641 643| 1162 1164
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 184 173 326 407 215
9. Jiné pohledavky 2 0 0 0 10
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 2811 2052| 2542| 1965| 2622
C.1V.1. |Penize 50 113 53 23 17
2. Uty v bankach 2761| 1939| 2489 1942 2605
D. I. Casové rozligeni 1433 956 81 85 57
D.I.1. | Naklady pfistich obdobi 1433 956 81 85 57




(Rozvaha tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013

PASIVA celkem 54 373| 55696| 52957 | 53894 | 56 340
A Vlastni kapital 2405| 6734| 12755| 17855| 24593
Al Zakladni kapital 5400 5400, 5400| 5400, 5400
A ll Zakladni kapital 5400 5400, 5400| 5400, 5400
o, | o T | o s s s
AL L. iﬁiﬁ?ﬁ?ﬂgl ond S40 N 540 5400 840
A.IV. | Vysledek hospodafeni minulych let | 5627| -3 535 794| 6815| 11915
A. IV. 1. | Nerozd&leny zisk minulych let 5177 5627 794| 6815| 11915
2. Neuhrazend ztrata minulych let 450| -9162 0 0 0
ay | yedek hospodaenibézncho | 9167 4329| 6021| 5100 6738
B Cizi zdroje 51905| 48404 | 39648| 35338| 30365
B. I Rezervy 640 0 116 486 731
3. Rezerva na dan z ptijmu 0 0 116 486 731
4. Ostatni rezervy 640 0 0 0 0
B. 1l Dlouhodobé zévazky 12712| 13188| 12073| 8677| 5050
3. Zavazky podstatny vliv 12712 13188| 12073| 8677 5050
B. Il Kratkodobé zavazky 17966 | 19467| 11851| 12781 | 13322
B. lll. 1. | Zavazky z obchodnich vztahi 7342| 11183| 6588 7136| 7771
, fiﬁﬁfaf;’iﬁ“a nebo 2150 3717| 2365 3115 3289
5. Zavazky k zaméstnanciim 504| 1034 1261 1106 1012
6. lasimmvotnibo pogttent 51| 61l 764 678 562
7. Stét - daflové zdvazky a dotace 28 153 209 168 138
8. Kratkodobé prijaté zalohy 7090 2256 30 50 0
10. Dohadné ucty pasivni 425 472 580 462 519
11. Jiné zévazky 176 41 54 66 31
B. V. Bankovni uvéry a vypomoci 20587 | 15749| 15608 | 13394 | 11262
B. IV. 1. | Bankovni Givéry dlouhodobé 5313| 4063, 3729| 2203| 1057
2. Kratkodobé bankovni uvéry 15274 11686| 11879| 11191| 10205
C. L Casové rozliseni 63 558 554 701| 1382
C. 1.1 Vydaje ptistich obdobi 63 558 554 701| 1382




(Vykaz zisku a ztrat v tis. K&) 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
l. Trzby za prodej zboZi 10927 | 16885 19650| 12595, 15090
A Naklady vynaloZené na prodané zbozi | 7 172| 11612| 14337| 8096| 10649
+ Obchodni marze 3755 5273| 5313| 4499 4441
Il Vykony 41256 | 59389| 67597 | 72083| 76515
Il.1. |Trzby za prodej vl. vyrobkii a sluzeb | 47574 | 56468 | 68 741| 70082 76565
Il. 2. | Zmé&na stavu zésob vlastni ¢innosti -6318| 2921 -1144| 2001 -50
I1.3. | Aktivace 0 0 0 0 0
B. Vykonova spotfeba 36842 | 41843 | 44298 | 46095| 47858
B. 1. | Spotfeba materilu a energie 24498| 30372| 32270| 34401| 35371
B. 2. |Sluzby 12344 | 11471 12028 | 11694 | 12487
+ Ptidana hodnota 8169| 22819| 28612 | 30487 | 33098
C. Osobni naklady 11726| 13152| 16682 | 19084 | 22003
C. 1. |Mzdové naklady 8889| 9733| 12315| 14108| 16 240
Odmény ¢lentim organt spol. a druz-
C.2. |stva ’ : ’ 0 g 2 g ¢
ca Zﬁlj‘gn“;oj‘l’;ﬁ?‘ zabezpeteni a 2837| 3318 4291| 4899| 5657
C.4. | Sociélni ndklady 0 101 76 77 106
D. Dané¢ a poplatky 75 92 107 114 119
E. Odpisy DNM a DHM 3253| 3440 3667| 3457| 2650
i et ettty of o o o =
I1l. 1. | Trzby z prodeje DM 0 0 0 0 0
I1l. 2. | Trzby z prodeje materialu 0 0 0 0 32
F. ZC prodaného dl. majetku a materialu 0 0 0 0 106
F. 1. |Zuistatkova cena prodaného DM 0 0 0 0 106
F. 2. |Prodany materialu 0 0 0 0 0
Zmeéna stavu rezerv a opravnych po-
G. lozek v provozni oblasti a komplex- 1146 -235 -39 -461 -288
nich nakladt piistich obdobi
IV. | Ostatni provozni vynosy 20 57 524 32 394
H. Ostatni provozni naklady 628 821 45 4 48
* Provozni vysledek hospodateni -8639| 5606 8674 8321 8886
N. Nékladové uroky 954 612 530 521 420
XI. | Ostatni finan¢ni vynosy 3916 1797| 2776| 2008| 2472
0. Ostatni finan¢ni ndklady 3485| 3205| 3429| 3464 2569
* Finanéni vysledek hospodateni -523| -2020| -1183| -1977 -517
Q. Dan z piijmu za b&Znou &innost 0 -743| 1470 1244 1631
Q. 1. |splatna 0 0 893| 1156| 1756
Q. 2. |odlozena 0 -743 577 88 -125
- ;z?llzgtek hospodareni za béZnou 9162| 4329 6021 5100 6738
on ;’Z;:edek hospodareni za ucetni ob- 91621 4329 60211 5100 6738
Vysledek hospodareni pied zdané- 91621 3586 7491 6344| 8369

**k*

nim




PRILOHA P II: ORGANIZACNI STRUKTURA SPOLECNOSTI XY
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PRILOHA P III: ANALYZA ABSOLUTNICH UKAZATELU

Vertikalni a horizontalni analyza rozvahy

2009 2010 2011 2012 2013 ]2009/2010j2010/2011|2011/2012|2012/2013

Dlouhodoby majetek 52,42%| 47,45%)| 47,20%| 41,89%| 37,76%| -7,27%| -541%| -9,69%| -575%
Dlouhodoby hmotny majetek 50,93%| 47,45%| 47,20%| 41,89%| 37,76%| -4,56%| -5/41%| -9,69%| -575%
Pozemky 3,05%| 2,98%| 3,13%| 3,08%| 2,95% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Stavby 33,14%| 31,80%| 32,76%| 30,89%| 28,56%| -1,70%| -2,06%| -4,03%| -3,35%
Samostatné movité véci 14,73%| 12,67%| 11,31%| 7,92%| 6,26%| -11,92%| -15,11%| -28,78%| -17,37%
Nedokon&eny dlouhodoby majetek| 1,49%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| -100,00% - - -

Obézna aktiva 44,95%| 50,83%| 52,64%| 57,96%| 62,14%| 15,84%| -1,53%| 12,04%| 12,08%
Zasoby 24,16%| 22,60%| 22,49%| 28,30%| 24,19%| -4,17%| -5,38%| 28,04%| -10,62%
Material 16,60%| 10,64%| 11,28%| 12,73%| 9,63%| -34,36% 0,84%| 14,85%| -20,97%
Nedokoné&ena vyr. a polotovary 0,00%| 1,97%| 3,72%| 4,10%| 3,71% - 79,67%| 12,13%| -5,48%
Vyrobky 591%| 8,36%| 4,92%| 8,73%| 8,97%| 44,88%| -44,00%| 80,40% 7,51%
Zbozi 1,65%| 1,64%| 2,56%| 2,74%| 1,89% 1,67%| 49,07% 8,69%| -27,98%
Dlouhodobé pohledavky 0,00%| 1,33%| 0,31%| 0,14%| 0,36% - -77,66%| -53,01%| 160,26%
OdloZena dariova pohledavka 0,00%| 1,33%| 0,31%| 0,14%| 0,36% - -77,66%| -53,01%| 160,26%
Kratkodobé pohledavky 15,62%]| 23,21%)| 25,04%| 25,87%| 32,93%| 52,23% 2,56% 5,14%| 33,07%
Pohledavky z obchodnich vztahll | 13,21%| 19,96%)| 23,21%| 22,96%| 30,46%| 54,72%| 10,58% 0,66%| 38,72%
Stat - dariové pohledavky 2,07%| 2,95%| 1,21%| 2,16%| 2,07%| 46,13%| -60,82%| 80,72% 0,17%
Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,34%| 0,31%| 0,62%| 0,76%| 0,38%| -598%| 88,44%| 24,85%| -47,17%
Jiné pohledavky 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,02%| -100,00% - - -

Kratkodoby finan€ni majetek 517%| 3,68%| 4,80%| 3,65%| 4,65%| -27,00%| 23,88%| -22,70%| 33,44%
Penize 0,09%| 0,20%| 0,10%| 0,04%| 0,03%| 126,00%| -53,10%| -56,60%]| -26,09%
Utty v bankach 5,08%| 3,48%| 4,70%| 3,60%| 4,62%| -29,77%| 28,37%| -21,98%| 34,14%
Casové rozligeni 2,64%| 1,72%| 0,15%| 0,16%| 0,10%| -33,29%| -91,53% 4,94%)| -32,94%
Naklady pfiStich obdobi 2,64%| 1,72%| 0,15%| 0,16%| 0,10%| -33,29%| -91,53% 4,94%| -32,94%

2009 2010 2011 2012 2013 | 2009/2010|2010/2011{2011/2012{2012/2013

Vlastni kapital 4,42%| 12,09%| 24,09%| 33,13%| 43,65%| 180,00%| 89,41%| 39,98%| 37,74%
ZAkladni kapital 9,93%| 9,70%| 10,20%| 10,02%| 9,58% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Z&Kladni kapital 9,93%| 9,70%| 10,20%| 10,02%| 9,58% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Rezervni fondy, nedélitelny fondaq  0,99%| 0,97%| 1,02%| 1,00%| 0,96% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zakonny rezervni fond/Nedélitelny i  0,99%| 0,97%| 1,02%| 1,00%| 0,96% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vysledek hospodareni minulych let| 10,35%| -6,35%| 1,50%| 12,65%)| 21,15%| -162,82%| -122,46%| 758,31%| 74,83%

Nerozdéleny zisk minulych let 9,52%| 10,10%| 1,50%| 12,65%| 21,15% 8,69%| -85,89%| 758,31%| 74,83%
Neuhrazena ztata minulych let 0,83%| -16,45%| 0,00%| 0,00%| 0,00%)]-2136,00%| -100,00% - -

Vysledek hospodareni béZzného U¢q -16,85%| 7,77%| 11,37%| 9,46%| 11,96%| -147,25%| 39,09%| -15,30%| 32,12%
Cizi zdroje 95,46%| 86,91%| 74,87%| 65,57%| 53,90% -6,75%| -18,09%| -10,87%| -14,07%
Rezervy 1,18%| 0,00%| 0,22%| 0,90%| 1,30%]| -100,00%|- 318,97%| 50,41%
Rezerva na dan z pfijmu 0,00%| 0,00%]| 0,22%| 0,90%| 1,30% - - 318,97%| 50,41%
Ostatni rezervy 1,18%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%]| -100,00%- - -

Dlouhodobé zavazky 23,38%| 23,68%| 22,80%| 16,10%| 8,96% 3,74%| -8,45%| -28,13%| -41,80%
Zavazky podstatny vliv 23,38%| 23,68%| 22,80%| 16,10%| 8,96% 3,74%| -8,45%| -28,13%| -41,80%
Kratkodobé zavazky 33,04%| 34,95%| 22,38%| 23,72%| 23,65% 8,35%| -39,12% 7,85% 4,23%
Zavazky z obchodnich vztahli 13,50%| 20,08%| 12,44%| 13,24%| 13,79% 52,32%| -41,09% 8,32% 8,90%
Zavazky ovladana nebo ovladajicig  3,95%| 6,67%| 4,47%| 5,78%| 5,84% 72,88%| -36,37%| 31,71% 5,59%
Zavazky k zaméstnancum 0,93%| 1,86%| 2,38%| 2,05%| 1,80%| 105,16%| 21,95%| -12,29%| -8,50%
Zavazky ze socialniho zabezpecen  0,46%| 1,10%| 1,44%| 1,26%| 1,00%| 143,43%| 25,04%| -11,26%| -17,11%
Stat - danové zavazky a dotace 0,05%| 0,27%| 0,39%| 0,31%| 0,24%| 446,43%| 36,60%| -19,62%| -17,86%
Kratkodobé pfijaté zalohy 13,04%| 4,05%| 0,06%| 0,09%| 0,00%| -68,18%| -98,67%| 66,67%]| -100,00%
Dohadné uéty pasivni 0,78%| 0,85%| 1,10%| 0,86%| 0,92% 11,06%| 22,88%| -20,34%| 12,34%
Jiné zavazky 0,32%| 0,07%| 0,10%| 0,12%| 0,06%| -76,70%| 31,71%| 22,22%| -53,03%
Bankovni Gvery a vypomoci 37,86%]| 28,28%| 29,47%| 24,85%| 19,99%| -23,50%| -0,90%| -14,19%| -15,92%
Bankovni uvéry diouhodobé 9,77%| 7,29%| 7,04%| 4,09% 1,88%| -23,53% -8,22%| -40,92%| -52,02%
Kratkodobé bankovni Gvéry 28,09%| 20,98%| 22,43%| 20,76%| 18,11%| -23,49% 1,65%| -5,79%| -8,81%
Casové rozli$eni 0,12%| 1,00%| 1,05%| 1,30%| 2,45%| 785,71%| -0,72%| 26,53%| 97,15%

Vydaje pfistich obdobi 0,12%| 1,00%| 1,05%| 1,30%| 2,45%| 78571%| -0,72%| 26,53%| 97,15%




Vertikalni a horizontalni analyza vynosu a nakladu

2009 2010 2011 2012 2013 2009/2010| 2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013
Trzby za prodej zbozZi 19,47% | 21,61% | 21,70% | 14,52% | 15,97% 54,53% 16,38% -35,90% 19,81%
iykony 73,52% | 76,02% | 74,65% | 83,12% | 80,97% 43,95% 13,82% 6,64% 6,15%

- Trzby za prodej vlastnich vyr. a sluzeb| 84,77% | 72,28% | 75,92% | 80,82% | 81,02% 18,70% 21,73% 1,95% 9,25%

- Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -11,26% 3,74% -1,26% 2,31% -0,05% [-146,23% [-139,16% | -274,91% | -102,50%
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,03% - - - -

- Trzby z prodeje materialu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,03% - - - -
Ostatni provozni vynosy 0,04% 0,07% 0,58% 0,04% 0,42% | 185,00% | 819,30% -93,89% |1131,25%
Ostatni finan¢ni vynosy 6,98% 2,30% 3,07% 2,32% 2,62% | -54,11% 54,48% -27,67% 23,11%

2009 2010 2011 2012 2013 2009/20101| 2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 10,99% | 15,73% | 16,96% 9,92% | 12,15% 61,91% 23,47% -43,53% 31,53%
\lykonova spotfeba 56,44% | 56,70% | 52,41% | 56,48% | 54,60% 13,57% 5,87% 4,06% 3,82%

- Spotfeba materidlu a energie 37,53% | 41,16% | 38,18% | 42,15% | 40,35% 23,98% 6,25% 6,60% 2,82%

- Sluzby 18,91% | 15,54% | 14,23% | 14,33% | 14,24% -7,07% 4,86% -2,78% 6,78%
Osobni naklady 17,96% | 17,82% | 19,74% | 23,38% | 25,10% 12,16% 26,84% 14,40% 15,30%
Dané a poplatky 0,11% 0,12% 0,13% 0,14% 0,14% 22,67% 16,30% 6,54% 4,39%
QOdpisy dl. nehmotného a hmotného majetku|  4,98% 4,66% 4,34% 4,24% 3,02% 5,75% 6,60% -5,73% -23,34%
Zmena stavu rezerv a opravnych polozekv | ) zeo0 | 3005 | .0,05% | -0,56% | -0,33% |-120,51% | -8340% |1082,05% | -37,53%
provozni oblasti a komplex. nakladl p. o.

Ostatni provozni naklady 0,96% 1,11% 0,05% 0,00% 0,05% 30,73% | -94,52% -91,11% |1100,00%
Nakladové troky 1,46% 0,83% 0,63% 0,64% 0,48% | -35,85% | -13,40% -1,70% -19,39%
Ostatni finanéni naklady 5,34% 4,34% 4,06% 4,24% 2,93% -8,03% 6,99% 1,02% -25,84%
Dan z pfijmu za béZnou ¢€innost 0,00% -1,01% 1,74% 1,52% 1,86% - -297,85% -15,37% 31,11%




PRILOHA PIV: VYBRANE POMEROVE UKAZATELE

Celkova zadluZenost je pomérem cizich zdroji a celkovych aktiv. Doporuc¢ena hodnota,
kterou udavaji autoti odborné literatury, je mezi 30 — 60 %. Respektuje se vSak piislusnost
k odvétvi a schopnost podniku splacet troky plynouci z dluht. (Knapkova a Pavelkova,

2010, s. 85)

Mira zadluZenosti je dana vztahem Cizi zdroje / Vlastni kapital. Tento ukazatel signalizuje,
kolikrat ptevySuje dluh hodnotu vlastniho kapitalu. Vyznamny je tento indikator pro banky,
pii rozhodovani o poskytnuti nového uvéru nebo pro vétitele, které upozornuje, do jaké miry

by mohli pfijit o své naroky. (Marek, 2006, s. 289-290)

Urokové kryti vyjadiuje vztah EBIT / Nakladové tiroky, ktery detekuje schopnost podniku
splacet troky. Doporuc¢end hodnota ukazatele je dle literatury vyssi nez 5. (Nyvltova a Ma-

rini¢, 2010, s. 169)

Bézna likvidita se vypocte ze vztahu Obézné aktiva / Kratkodoby cizi kapital. Udava, koli-
krat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zadvazky podniku. Je potieba sledovat zasoby, kte-
rym miize trvat velmi dlouho, nez se preméni na penize. Ukazatel by mél nabyvat hodnot

1,5-2,5. (Sedlagek, 2011, s. 66)

Pohotova likvidita je dana vztahem (ob&Zna aktiva — zasoby) / kratkodobé zavazky. Je pies-
n¢jsi nez bézna likvidita, nebot’ odstranuje jeji nedostatky (vy¢lenénim zasob). Hodnoty po-

hotov¢ likvidity by se mély pohybovat v rozmezi 1 — 1,5. (Sedlacek, 2011, s. 67)

Okamzita likvidita je rovna finanénimu majetku / kratkodobé zavazky. Méti schopnost
podniku hradit splatné dluhy pravé ted’. Ukazatel by mél nabyvat hodnot 0,2 — 0,5. Ptili§

vysoké hodnoty svéd¢i o neefektivnim vyuziti finan¢nich prosttedka. (Sedlacek, 2011, s. 67)

Rentabilita aktiv (ROA) je vypoctena ze vztahu EBIT / Aktiva. Poméfuje zisk s aktivy
vlozenymi do podnikani bez ohledu na to, z jakych zdroju jsou financovany. Je-li v Citateli
EBIT méfi se Casto produkéni sila podniku. V literatufe byva rovné€z uveden vztah EBIT /
Celkovy kapital, ktery predstavuje rentabilitu celkového kapitalu (ROI), ktera méii cel-

kovou efektivnost majetku investovan¢ho do podnikéni. (Sedlacek, 2011, s. 57)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) je vypoctena ze vztahu EAT / Vlastni kapital. Timto
ukazatelem vlastnici zjist'uji, zda pfinasi kapital podniku dostate¢ny vynos. Pouziva se EAT,
nebot’ vlastniky zajima Cisty zisk, ktery je uréen k prerozdé€leni (dividendy, podily na zisku).

(Kislingerova a Hnilica, 2005, s. 32)



Rentabilita investovaného kapitalu (ROI) je vypoctena ze vztahu EBIT / Celkovy kapital.
ME¢éfi miru tcinnosti plisobeni celkového kapitélu, ktery je investovan do podniku, nezavisle

na zdroji financovani. (Sedlacek, 2011, s. 57)

Rentabilita trzeb (ROS) je vypoctena ze vztahu EBIT (EAT) / Trzby. Ukazatel vyjadiuje
schopnost podniku vyuzit veskeré své prostiedky k vytvoteni hodnot. Za hospodaisky vy-
sledek mizeme dosadit EBIT i EAT. EBIT je v tomto pifipadé piesnéjsi a pro srovnani
s ostatnimi podniky vhodné&;j$i, nebot’ neni ovlivnén rtiznou kapitalovou strukturou popf. riz-

nou mirou zdanéni (v pfipad¢ podnikil z odliSnych zemi). (Sedlacek, 2011, s. 59)

Obrat aktiv patii mezi zakladni méfitka intenzity vyuziti majetku podniku. Vypocteme jej
ze vztahu Trzby / Aktiva. VSeobecné plati, ¢im vétsi hodnota, tim 1épe, ovS§em minimalné
by mél dosahovat vysledku 1. Naopak nizka hodnota znaci neefektivni vyuzivani majetku.

(Nyvltova a Marinic, 2010, s. 167)

Obrat dlouhodobého majetku se vypocte ze vztahu Trzby / Dlouhodoby majetek a jeho
vypovidaci hodnota je obdobna jako u predchoziho ukazatele. Posuzuje vSak pouze vyuziti
investi¢niho majetku. Nutnosti je brat zietel na miru odepsanosti majetku, kterd ovliviiuje

vyslednou hodnotu ukazatele. (Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 103)

Doba obratu zasob, kterou udava vztah (Zasoby x 360) / Trzby, mé&fi, jak dlouho trva doba
potiebna k tomu, aby se zasoby preménily pies vyrobky, zbozi az na penize. (Knapkova a

Pavelkova, 2010, s. 104)

Doba obratu pohledavek se vypocte jako (Primérny stav pohledavek / Trzby) x 360. Uka-
zatel méii ¢as od okamziku prodeje na obchodni Gvér po obdrzeni platby od odbératel.

Vysledna hodnota by neméla prekracovat dobu splatnosti faktur. (Dluhosova, 2008, s. 84)

Doba obratu zavazku se zjistuje ze vztahu (Kratkodobé zavazky / Trzby) % 360. Udava
platebni kazen podniku viici jeho dodavatelim. (DluhoSova, 2008, s. 84)

Podle Knapkové a Pavelkové (2010, s. 104) jsou ukazatele doby obratu pohledavek a za-
vazkl dilezité pro posouzeni ¢asového nesouladu mezi vznikem a inkasem (thradou) po-
hledavky (zavazku). Tento nesoulad totiz ovlivituje likviditu podniku. Vyhodné je, pokud
doba obratu zavazkii pfevysuje soucet obratu zasob a pohledavek, nebot’ dodavatelské uvéry
financuji zasoby i pohledavky. Je zde ovSem riziko nizkych hodnot likvidity, a tak je nutné

vztah mezi aktivitou a likviditou sledovat.



PRILOHA P V: DU PONTUV ROZKLAD ROE

Ukazatel
-380,96% 2009
64,29% 2010
47,21% 2011
28,56% 2012
27,40% 2013
|
| | I
EAT/V VIA AIVK
-16,326% 1,032 22,608
5,541% X 1,403 X 8271
6,650% 1,710 4152
5,881% 1,609 3,018
7,130% 1,677 2,291
| | |
| | | | | |
FM/Kr. p
EAT/EBT EBT/V V/DHM DHM/A CZIVK i Kr.zav/CZ| | FMA
1,0000 -0,1633 2,0267 0,5093 21,5821 0,1565 03461 | |o,0517
1,2072 0,0459 2,9563 0,4745 7,1880 0,1054 04022 | |o,0368
0,8038 x | oo0827 3,6223 X 0,4720 3,1084 02145 X 02089 |/]0,0480
0,8039 0,0732 3,8415 0,4189 1,9792 0,1537 03617 | |0,0365
0,8051 0,0886 4,4418 0,3776 1,2347 0,1968 04387 | |o,0465
VIV N&/V
1 1,1633
1 0,946
1 - |og33s
1 0,9412
1 0,9276
| | [ | [ |
Na pr. VSIV o ON/V NV OST. N&/V
zb./V
0,1278 0,6565 0,0580 0,2089 0,0170 0,0950
01486| + | 05356 + 0,0440 + |oa683 0,0078 + 0,0402
0,1583 0,4892 0,0405 0,1842 0,0059 0,0554
0,0934 05316 0,0399 0,2201 0,0060 0,0503
0,1127 0,5064 0,0280 02328 0,0044 0,0432




PRILOHA P VI: VYPOCET UROKOVE MIiRY LEASINGU

Vypocet implicitni urokové miry leasingu vychazi ze vzorce (Pavelkova a Knépkova,
2012, s. 166):

C= yn _LP A
= t=177 ¢ T
(1+D) (1+0)

kde: C = cena predmétu
LP¢= leasingova platba v obdobi t (splatka + tirok)
ZC = ztstatkova cena pfedmétu leasingu
n = doba pronajmu

1 = hledand implicitni irokové mira leasingu



PRILOHA P VII: PYRAMIDOVY ROZKLAD EVA

17,40% | 19,51%

+

EVA Ukazatel
840,55 |2 529,85 r.2012 | r. 2013
1 689,30 viiv
|
[ |
RONA - WACC C (NOA)
2,65% | 6,91% 31735 | 36586
" 5
|
[ |
RONA WACC

14,75% | 12,60%

+

VK/C

NVK

CK/C

57,79% | 69,22%

23,75% | 17,13%

42,21% | 30,78%

+

+

NOPAT / Triby

6,68% | 7,79%

+

i

rizikové prirazky

2,31% | 2,26%

21,44% | 14,.87%

+

+

Trzby / C

261 | 251

Triby

C (NOA)

82677 | 91687

31735 | 36586

+

Nck

2,43% | 2,40%

+

PH/T

36,87% | 36,10%

23,08% | 24,00%

4,18% | 2,89%

-2,93% | -1,42%

+

+

— | | |
T za prodej zboZi CPK DM Casové rozi§eni
— | 12595 | 15090 9076 | 15253 22574 | 21276 85 | 57
+ - + +
|
* | | |
| [ Tzavl vyr.asl DHM DNM DFM
70082 | 76597 22574 | 21276 o | o o | o
+ +
| I | |
Zasoby Pohledavky KFM Kratkodoby CK
15251 | 13631 14019 | 18754 1965 | 2622 22159 | 19754
" - . .
| | |
Osobni Na / T Odpisy / T Dst. Vy - Ost. N /]
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PRILOHA P VIII

EVA
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