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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva projektem implementace konceptu EVA do spolecnosti IFEX-
PRODUKT, s. r. 0. Teoreticka ¢ast je zamétena na problematiku vykonnosti podniku, kla-
sickych a modernich ukazateli vykonnosti, s dirazem na koncept ekonomické piidané
hodnoty a jeho implementaci do podniku. V praktické ¢asti je provedeno zhodnoceni spo-
le¢nosti IFEX-PRODUKT, s. r. 0. pomoci klasickych ukazateld a nasledné pomoci moder-
niho ukazatele EVA a dale jsou identifikovany faktory, které vykonnost ovliviiuji. V zave-
reCné Casti je navrzen projekt implementace konceptu EVA do fizeni spole¢nosti IFEX-

PRODUKT, s.r. 0.

Klic¢ova slova: Ekonomicka ptidana hodnota, vykonnost podniku, finan¢ni analyza, mo-

derni ukazatele, implementace.

ABSTRACT

The Master thesis deals with a project implementation of the EVA concept into society the
IFEX-PRODUKT, s. r. 0. The theoretical part focuses to on the topic of corporate company
performance, traditional and modern performance indicators, with an emphasis on the con-
cept of the economic value added and its implementation in to the a company. In the
practical part, is an assessment of the com pany IFEX-PRODUKT, s. r. 0. is performed by
using traditional indicators and, subsequently, and by using by a modern concept — EVA.
Factors influencing corporate performance are further identified. and identifies factors that
influence performance. In the final part, the implementation of the EVA concept into the
IFEX-PRODUKT, s. r. 0. is proposed designed.

Keywords: Economic Value Added, Corporate Performance, Financial Analysis, Modern

Indicators, Implementation.
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UvVOD

V soucasné dob¢ se méfeni a fizeni vykonnosti podniku stalo nejduleZzitéjsi ulohou podni-
kovych ¢innosti. Velké mnozstvi firem neustale hodnoti finan¢ni vykonnost stale na zakla-
d¢ tradi¢nich ukazateli s hlavnim cilem maximalizace zisku. Tento pfistup je jiz nyni po-
vazovan za nedostatecny, jelikoz tyto ukazovatele nemaji redlnou vypovidajici hodnotu.
Jako vhodné métitko vykonnosti podniku proto vznikly moderni ukazatele zalozené na

fizeni hodnoty.

Vybér vhodného moderniho ukazatele neni jednoduchy a patii mezi nejdiskutovanéjsi té-
mata v oblasti fizeni spolec¢nosti. Pro tuto praci byl vybran ukazatele ekonomicka ptidana
hodnota, ktery se fadi k velmi rozsifenym modernim ukazatelim a jeho vyhody spocivaji
pfedev§im v propojeni strategického a operativniho fizeni a zahrnuti ndkladli na vlastni

kapital.

Ekonomicka ptidana hodnota neni jen métitko nebo koncept fizeni, nybrz jde o styl mysle-
ni a cely pfistup k fizeni podniku. Umozni zménu firemnich priorit, chovani celé spolec-
nosti a soucasné fesi stfety z4jmli manazert a akcionari.

Ukazatel EVA vychazi z ekonomického zisku, kterého spole¢nost dosahuje jako rozdil
operativniho zisku sniZeného o naklady na cely kapital. Toto méfitko informuje vlastniky
spole¢nosti, jak podnik pfisp€l za dané obdobi svymi aktivitami ke zvySeni ¢i snizeni hod-

noty, a proto se jevi jako vhodny néstroj zvySovani vykonnosti.

V soucasné dob¢é maji zkuSenosti s konceptem EVA spole¢nosti jako Coca Cola, Siemens
AG nebo Skoda Auto. I pies velké mnozstvi vyhod, jeho pouZiti v podminkéach &eské eko-

nomiky neni pfili§ Casté, zejména pokud jde o malé a stiedni podniky.

Cilem diplomové prace je zhodnotit vykonnost spole¢nosti IFEX-PRODUKT, s. r. 0. po-
moci konceptu ekonomické pfidané hodnoty, identifikovat vyznamné faktory ovliviiujici
vykonnost a nasledné navrhnout implementaci této metody do fizeni podniku. Analyzova-
na spolecnost byla k zavedeni tohoto konceptu zvolena proto, Ze svou vykonnost méii pou-
ze na zaklad€¢ vybranych tradi¢nich ukazateld a moderni pfistupy jsou pro ni velkou ne-
znamou. Proto doufam, Ze tato prace bude pro analyzovany podnik pfinosem a pfisp&je ke

zvySeni jeho vykonnosti.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je navrhnoutprojekt implementace ekonomické piidané

hodnoty pro hodnoceni vykonnosti podniku IFEX-PRODUKT, s. r. 0.

Cilem teoretické Casti diplomové prace je vypracovat teoreticka vychodiska v oblasti kla-
sickych a modernich pfistupii hodnoceni vykonnosti podniku s diirazem na koncept EVA
s vyuzitim dostupné literatury a tyto poznatky dale aplikovat na analyzovany podnik. Teo-

reticka cast bude zpracovana na zaklad¢ domécich 1 zahrani¢nich literarnich zdroji.

Prakticka ¢ast bude rozde€lena na ¢ast analytickou a projektovou. Cilem analytické Casti je
predstaveni spolecnosti IFEX-PRODUKT, s. r. 0. véetn¢ zakladnich informaci o podniku.
Dale je pouzita SWOT analyza ke zji$téni silnych a slabych stranek podniku, ptileZitosti a
hrozeb. K analyze vngjsiho prostiedi je pouzit Porteriv model péti sil a PEST analyza,
ktera poskytuje informace o faktorech, které na spolecnosti ptisobi zvenku. V neposledni
fad¢ je charakterizovano odvétvi, do kterého podnik spadd. K hodnoceni podniku IFEX-

PRODUKT bude posléze vyuzita analyza jak klasickych, tak modernich ukazateld.

Informace, které jsou pouzity v analytické ¢asti, jsou ziskany z osobnich schilizek s jednate-
lem a Gcetnim podniku, studiem internich dokumentt a také z webovych stranek analyzo-

van¢ spole¢nosti.

Cilem projektové Casti je ze zjisténych vysledkl z analytické casti vytvoftit projekt imple-
mentace EVA pro hodnoceni vykonnosti podniku. V této ¢asti jsou zpracovany jednotlivé
kroky implementace s naslednymi moznostmi vyuziti zavedeného konceptu. Zavér prace
bude vénovan vycislenim celkovych nakladi na implementaci a vymezeny rizika a pfino-

sy, které zavedeni tohoto ukazatele pfinasi.

Tento pfipraveny projekt je dilezité sprdvné predstavit vedeni spolecnosti IFEX-
PRODUKT, s. r. 0. Uvést jeho kladné stranky, které zvysi hodnotu podniku, ale i negativa,

které sebou implementace nese.
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1 VYKONNOST PODNIKU

V soucasné dob¢ se vyraz vykonnost pouziva v mnoha oborech od sportu az po svétovou
ekonomiku, a proto na otazku — cO znamena vykonnost, mizeme najit fadu odpovéedi.
V obecném pojeti vykonnost definujeme jako charakteristiku, ktera vyjadiuje zptsob, re-
spektive prabeh, jakym zkoumany subjekt provadi urcitou Cinnost, na zaklad¢ podobnosti
s referen¢nim zplisobem vykonani této cCinnosti. Interpretace charakteristiky uvazuje
schopnost posouzeni zkoumaného a referencniho jevu z hlediska stanovenych kritérii.

(Wagner, 2009, s. 17)

Vykonnost podniku zahrnuje vétSinou vSechny oblasti podnikovych ¢innosti, které je dule-
zité skloubit tak, aby vysledkem byl fungujici a prosperujici podnik s dlouhodobou exis-
tenci. Finanéni vykonnost by méla poskytnout vysledky chovani podniku ve finan¢nich a
nefinan¢nich oblastech podnikového fizeni. DnesSni tendence v oblasti ptistupt k fizeni a
meéfeni vykonnosti vedou K analyze vykonnosti podniku pies tvorbu hodnoty neboli
k ¥izeni orientované na hodnotu (ValueBased Management). (Knapkova, Pavelkova aSte-

ker, 2013, s. 149)

1.1 Pristupy k méreni vykonnosti

Piistupy k métfeni vykonnosti se neustale vyvijeji. V tabulce 1 miZeme vidét, Ze dochazi
Kk vyvoji pouzivanych ukazatelli v zavislosti na Case. Dale 1ze z tabulky pozorovat, Ze se
prechazi od tradi¢nich ucetnich ukazatelli k ukazatelim, u kterych je vykonnost méiena
pomoci zmény hodnoty urené pomoci cen generovanych na trzich. (DluhoSova, 2008, s.
15)

Tab. 1 — Vyvoj ukazateli financni vykonnosti podniku (Pavelkovd a Knapkovd,

2009, s. 14)
1. Generace 2. Generace 3. Generace 4. Generace
»Vynosnost ., Tvorby hodnoty pro
,Ziskova marze“ ,,Rust zisku‘ .
kapitalu vlastniky
Zisk . . . Zisk
- Maximalizace zisku - — | EVA, CFROLFCEF...
Trzby Investovany kapital
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Jak je vidét, ke standardnim mé&fitkiim, jako jsou rizné ukazatele vyuzivajici zisk, ptibyly no-
vé, nevychazejici jen z uCetnich vykazl. Soustiedi se pfedevsim na hodnoceni organizace pres
tvorbu hodnoty. Hodnota v sob¢ zahrnuje de facto kompletni informace o podniku. Hlavnim
cilem podnikani se zde stava jeji rist.

Dochazi vlastné k urcité valce ukazateli. Na jedné stran¢ stoji ukazatele klasické (ROA, ROE,

ROI, ...) pouZivajici zisk a na stran¢ druhé ukazatele moderni, zalozené pravé na tvorbé hod-

noty (EVA, CFROI, FCF, ...). (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 17)

Ukazatele méfeni vykonnosti mizeme podle sily vlivu pasobeni finan¢nich trhii a miry

piechodu od ucetnich k trznim hodnotovym kategoriim rozd¢lit na 3 skupiny:
o Uletni

Tyto ukazatele se zacaly pouZivat od poloviny 80. let 20. Stoleti. Jedna se o tyto ukazatele:
cisty zisk EAT, provozni zisk EBIT, zisk pfed zdanénim troku, dani a odpist EBITDA,
zisk na akcii EPS. Dale pomérové ukazatele: rentabilita aktiv ROA, rentabilita dlouhodo-
bého kapitalu ROCE, rentabilita vlastniho kapitdlu ROE. Ukazatele jsou zaloZeny na ucet-
ni definici zisku, kterd malo vyjadiuje schopnost podniku generovat hotovostni toky a ten-
to fakt, pfinasi problémy. Pouziti absolutniho ukazatele na bazi EAT pfinaselo urcité nedo-
statky, jelikoz nebylo mozné oddélit zédkladni a mimotadné vysledky. Pozdéji byl kladen
diraz na EBIT nebo EBITDA, coZ znamenalo zlepSeni, nebot” se takto redukovaly vlivy

mimotéadnych vynosi a nakladi. (DluhoSova, 2008, s. 15)
e Ekonomické

Ukazatele vznikly v diasledku poznatku, Ze vyvoj rentability nemusi plné korelovat
s tvorbou hodnoty pro vlastniky. Abychom byli schopni urcit hodnotu, musime porovnat
vynosy s naklady na kapital. Ekonomické ukazatele zohlednuji veSkeré naklady na inves-
tovany kapital a pii vypoctu téchto ukazatell je bran v uvahu i faktor rizika a ¢asovy hori-
zont, na rozdil od ucetnich ukazateli. Sem mutzeme zaradit Cistou soucasnou hodnotu
NPV, ekonomickou ptidanou hodnotu EVA a ukazatel CF z investic CFROI. (DluhoSova,
2008, s. 15)

e Trzni

Trzni ukazatele jsou velmi citlivé na vyvoj akciového trhu, pfi¢emz je hodnocena vykon-
nost podniku z pohledu trhu. K vyznamnym ukazateliim patii trzni pfidand hodnota MVA

a trzni vynos akciového kapitalu TSR. (DluhoSova, 2008, s. 15)
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Zminéné ukazatele maji spolecnou vlastnost, kterou je, ze méfi zvySeni hodnoty vlozenych
prosttedkll a napomahaji pfi fizeni hodnoty podniku. Analyzou faktort, které je ovliviuji,
muzeme identifikovat zdroje tvorby hodnoty. Jejich snahou je propojit vSechny Cinnosti
Vv podniku i lidi Gcastnici se podnikovych procest. Rozdily mezi ukazateli jsou v tom, zda
obsahuji pohled zisku nebo cash flow a zda berou v uvahu naklady na kapital na kapital
nebo ne. Napiiklad, jestlize berou v potaz naklady na kapital, mohou se lisit tim, zda uva-
7uji pouze naklady na cizi kapital nebo naklady na vlastni kapital. Dale mohou byt méfi-
telné bud’ na urovni podnikovych jednotek, nebo podniku jako celku. Ekonomické a trzni
ukazatele vykonnosti vyluc¢uji fadu slabych stranek, které jsou doprovodnym jevem vypo-
¢tu ukazateli financnich, které vychazi z ucetnich vykazi. VSechny uvedené ukazatele
mizeme propojit na postupy finan¢ni analyzy a vyuzit synergické efekty z tohoto propoje-

ni v procesech méfeni a fizeni vykonnosti. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 151)

1.1.1 Hodnota a hodnotové Fizeni

Hodnotové fizeni podniku neboli ValueBased Management je nynéj$im tématem fady od-
bornych ekonomickych studii a pfedev§sim pfedmétem zajmu a ovéfovani v podnikové
praxi. Jedna se o manazersky pfistup, ktery na zakladé podnikového usili, analytickych
metod a procesi fizeni pomaha maximalizovat hodnotou pro vlastniky. (Scarlett, 2001, s.
2)

Dle Scarletta (2001, s. 1) existuje velké mnoZstvi divodl, pro¢ méfit hodnotu a zaveést

vvvvvv

e Kapitalové trhy se stavaji vice globalnimi a investofi tak mohou piesunout investi-
ce do jinych a vyhodné&jSich prileZitosti.

e Slabd finan¢ni vykonnost je nepfijatelna a mizu vyvolat boj o fizeni podniku.

e Podnikové fizeni se posouva neustale doptedu a vlastnici vyzaduji vyssi odpovéd-

nost za vedeni podniku.

Hodnota podniku je vyznamnym méfitkem vykonnosti podniku, protoZe pozaduje kom-
pletni informace. Nezbytnym pozadavkem pro tvorbu hodnoty je uspokojovani potieb za-
kaznikt, ovSem zdaleka to neni jediny pfedpoklad. Kazdy stakeholder, ktery ptijde s pod-
nikem do kontaktu, néco od spole€nosti pifijima, ale taky ji néjakou hodnotu ptidava. Pti-
kladem mohou byt zakaznici, ktefi ziskavaji produkt ¢i sluzby, ale poskytuji penize podni-
ku a naopak dodavatelé poskytuji produkty a sluzby, ale pozaduji penize. Zaméstnanci zase

dodavaji vykon a uGsili do rozvoje podniku a za to ocekavaji odménu. Proto je dilezité tvo-
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fit hodnotu pro vsechny, sledovat kritéria a stakeholdery a mit k dispozici Gplné informace.

(JaniSova a Kiivanek, 2013, s. 282)
Hodnotové fizeni by mélo zahrnovat nasledujici prvky:

e Strategické planovani,

e Alokaci kapitalu,

e Rozpocty,

e Mg¢feni vykonnosti,

e Systém odménovani manazeru,

e Interni a externi komunikaci. (YoungO’Byrne, 2002, s. 18)

1.1.2 Shareholder a stakeholdervalue

Firma je spjata s velkym mnozstvim rtiznych zajmu, jejichz nositelé jsou oznacovani jako
stakeholders (zainteresované strany). K nim patii nejen akcionafi (shareholders) a investo-
fi, ale 1 zaméstnanci, zdkaznici, dodavatelé, véfitelé. Vlastnici vnesli do podnikani myslen-
ku, vlozili penize, a tudiZ nesou nejvétsi riziko podnikani. V ptipadé, Ze dojde
k navratnosti vlozenych prostiedkti adekvatni podstoupenému riziku, které nesou, zistanou
a budou podnikat dale — shareholdervalue. Samoziejmé, aby byli tspésni, musi usilovat o
uspokojeni vSech, ktefi jsou s podnikem spjati — stakeholdervalue. Forma uspokojeni je pro
jednotlivé stakeholdery rizna, pfi¢emz kazdy stakeholder usiluje o zhodnoceni své investi-

ce. (Neumaierova, 2002, s. 22-23)

1.2 Pro koho mérit vykonnost podniku

Resime otazky jak méfit vykonnost podniku, ale i pro koho a za jakym ucelem ji méfit.
Vysledky vykonnosti zajimaji jak vlastniky kapitalu a manazery, tak i statni organy, ob-
chodni partnery a zaméstnance. Aby byl podnik schopny se neustdle rozvijet, je pro n¢j
vyznamné splnit o¢ekavani jak vlastnikl (dostate¢né zhodnoceni vlozeného kapitélu), tak 1
zamé&stnancl (zajimaji se o vysi mzdy, kvalitu pracovnich podminek), obchodnich partnert
a trzniho okoli obecné. TrZzni okoli je tvofeno stavajicimi 1 potencialnimi zdkazniky, doda-

vateli, ale i konkurenty. (Fibirové a Soljakova, 2005, s. 16-17)
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2 UKAZATELE PRO MERENI VYKONNOSTI PODNIKU

V soucasné dobé se vSechny firmy snazi hospodafit tak, aby pii jejich Cinnosti dochéazelo
Kk tvorb¢ finan¢nich zdroji a bylo, je mozné rozdé€lit a vyuzit ve prospéch firmy. Pro dosa-
zeni piijatelnych vysledkt finan¢niho fizeni by mél podnik zajistit naptiklad plynuly pro-
voz firmy, dostatek cash flow a bezpeéné investice umoznujici rist podniku. (JaniSova a

Kfivanek, 2013, s. 264)

Nicmén¢ ukazatele vykonnosti mizeme rozdélit do tii skupin:

Ywr

e Klasicka finan¢ni méritka — zalozena na ucetnich datech a na ucetnim vysledku
hospodateni.

e Moderni finanéni méritka — zalozena na tvorbé hodnoty pro vlastniky a dalsi za-
interesované strany.

e Nefinanéni méritka — zaloZzena na dlouhodobém pohledu na vykonnost spolecnos-
ti, ktera se odviji od strategie podniku. Mezi nefinan¢ni méfitka patii naptiklad kva-

lita, spokojenost zadkaznikl a inovace. (Kolumber, 2009, s. 16)

2.1 Klasické pristupy méreni finan¢ni vykonnosti

Tyto piistupy vychéazeji predevSim z jednoho cile a tim je maximalizace zisku. Vlastnici
potom k méfeni vykonnosti pouzivaji fadu ukazatelt. Mezi nejstarsi klasické piistupy meé-
feni vykonnosti patii ur¢ité ukazatele zisku, které se vyskytuji v mnoha podobach. (Pavel-

kové a Knapkova, 2012, s. 35)

Dalsim pfistupem pro méfeni vykonnosti je financni analyza. Tato analyza tvofi vyznam-
nou soucast finan¢niho fizeni podniku, jelikoz odhaluje poruchy ve finanénim hospodafteni.
Pro veskeré finan¢ni rozhodovani ¢i pldnovani je dilezitd znalost nynéjsi finan¢ni situace a
finan¢niho zdravi podniku neboli znalost rentability, likvidity a finan¢ni stability. Hlavnim
ucelem analyzy je vyjadfit jak majetkovou a finanéni situaci podniku, tak i pfipravit pod-
klady pro vnitini rozhodovani jeho managementu. (Hrdy a Horova, 2009, s. 118)

Na druhou stranu finan¢ni analyza neobsahuje vSak v sobé& inflaci, faktor Casu, orientuje se

na historické ucetnictvi, zmény ucetnich politik a dalsi podstatné informace, které jsou pro

efektivni fizeni potiebné. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 141)
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2.1.1 Ukazatele zisku

Mezi nejpouzivanéj$i métitka vykonnosti podniku jsou ukazatele zisku. Hlavnim divodem
pro€ jsou tak rozsitené je piedevsim jejich jednoduchost sestaveni. Zisk mtizeme vyjadrit

riznymi zpisoby:
e Zisk po zdanéni (EarningsAfterTaxes, EAT)

EAT je vyuzitelny bud’ k rozdéleni, pii¢emz zptsob rozdéleni mize pisobit na vyvoj hod-
noty podniku anebo pomoci né¢j mizeme zvysit zakladni kapital. Z pohledu vlastnika se
jedné o nejvyznamné;jsi kategorii zisku. Je také povazovan za ukazatele motivace a zainte-

resovanosti v manazerskych smlouvach. (Griinwald a Holeckova, 2007, s. 74)
e Zisk pied zdanénim (Earnings Before Taxes, EBT)

Usiluje o vyssi oblibu ve finan¢ni analyze, jelikoz danové tlovy nepravidelné udélované
nebo zmény danovych sazeb znemoziuji meziro¢ni srovnatelnost ukazatelll vykonnosti
podniku. Jedna se o zisk, ktery zahrnuje dan z pfijmi za béznou i mimofadnou ¢innost.

(Griinwald a Holeckova, 2007, s. 74)
e Zisk pied zdanénim i s uroky (Earnings Before Interest and Taxes, EBIT)

Ukazatel se zamétuje na rist trzeb a fizeni nakladi. Ale mé&fi pouze provozni vykonnost,
dané¢ a neovliviiuje jej zplsob financovani, zda byl pouzit vlastni nebo cizi kapital. (Fibiro-

vé a Soljakova, 2005, s. 33)

e Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy (Earnings Before Interest, Taxes, Depre-
ciation and Amortization, EBITDA)

Je pouzivan spiSe u americkych podnikd. Za vyhodu povazujeme moznost porovnani vy-
konnosti podnikl nezavisle na politice odpisovani. S jeho pomoci 1ze hodnotit vykonnost
nezavisle na vysi investic a odpisech, coz miize byt vyhodné pii navazani systému odme-
novani na tento ukazatel. V zjednodusené podobé piedstavuje upravu pro meétfeni cash

flow. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 20)

2.1.2 Ukazatele cash flow

Podnik musi mit dostatek penéznich prostfedkti k tomu, aby byl schopny zaplatit faktury za
suroviny a energii, vyplatit mzdy a platy, zaplatit rezijni naklady, zaplatit dan¢ apod.
V tomto ptipad¢ hovoiime o penéznich vydajich podniku, a aby mohl uskutecnit tyto vyda-

je, musi mi vice penéznich pfijmi. Za hlavni penézni pifijem jsou povazovany trzby pii
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prodeji za hotové, inkaso pohledavek, Gvéry od banky apod. Penézni piijmy a vydaje vyja-
diuji trvaly penézni tok — cash flow. Pro sestaveni cash flow se sestavuje samostatny vykaz

neboli vykaz o cash flow. (Synek, 2007, s. 332)
Cash flow zjistujeme dvéma metodami:
¢ Prima metoda

Tuto metodu vyjadiime jako celkovou sumu vSech piijmt produkujicich fondy a cel-

kové sumy vSech vydaju spotifebovavajicich fondy.(Holeckova, 2008, s. 144)
e Neprima metoda

Vychézime z provozniho zisku, ktery upravime o vynosy a naklady, které nesouvisi s po-
hybem prostfedkd v prubéhu obdobi (napi. odpisy). (Synek, 2007, s. 335)
Dalsim krokem je, ze vyslednou ¢astku (zjisténou z uvedenych metod) doplnime o cash
flow z finan¢ni a investi¢ni oblasti. Ob&é metody rozlisuji 3 oblasti ¢innosti podniku:
e Provozni- se rozumi zékladni vydéleéné ¢innosti ucetni jednotky a ostatni ¢innosti,
které nelze zahrnout mezi investi¢ni a finan¢ni ¢innosti.
e Investi¢ni — zde se soustied’uje potfizeni a prodej dlouhodobého majetku, poptipade
¢innost souvisejici s poskytovanim uvéru, plijcek a vypomoci, které nesouvisi
S provozni ¢innosti.
¢ Finan¢ni — zde jsou zachyceny ¢innosti, které maji za nasledek zmény ve velikosti
a slozeni vlastniho kapitalu a dlouhodobych, respektive kratkodobych zavazkt a

bankovnich avéru. (Holeckova, 2008, s. 146)

2.1.3 Provozni a volné cash flow

Provozni cash flow je oblibenym ukazatelem vykonnosti na bazi hotovostnich tokid. Zame-
fuje se na penize, které¢ jsou produkované a spotiebovavané provozni ¢innosti podniku.
Neobsahuje mimotadné polozky. Lze ho pouzit pti hodnoceni rentability firmy. (Pavelkova a

Knéapkova, 2009, s. 23)

Dalsim druhem cash flow je tzv. Free Cash Flow (FCF). Tento ukazatel se vyuZziva ve finan¢ni
analyze a zaroven i jako vstupni tidaj pro vybrané postupy ocenovani podniku. Poskytuje nam
odpoveéd’ na otazku, jak velké penézni toky jsou vytvareny v uréitém obdobi provozni a inves-
tiéni ¢innosti podniku. Volné cash flow, 1ze chapat jako volnou hotovost, ktera je k dispozici

tém, kdo vlozil kapital do podniku, tedy vlastnikiim a véfitelam. Pii méfeni vykonnosti miize
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byt zavadéjici, jelikoz nizké volné CF muze byt zplisobeno vysokymi investicemi, které ale

zaroven predstavuji moznost rustu v budoucnu. (Dluhosova, 2008, s. 26)

2.1.4 Absolutni ukazatele

Pod pojmem absolutni ukazatele si pfedstavime udaje, které jsou zjistitelné piimo z ucet-
nich vykazi. Informace zachycené v rozvaze vyjadiuji stav k ur¢itému okamziku a hovo-
fime o stavovych veli¢inach. Naopak udaje, které vyjadiuji vyvoj za ¢asovy interval a na-
zyvame je tokové veliCiny. Tyto ukazatele jsou vyuzivany ptedevsim k analyze vyvojo-
vych trendl jednotlivych polozek ucetnich vykazii — horizontdlni analyza a k analyze

struktury ucetnich vykazt — vertikalni analyza. (Hrdy a Horova, 2009, s. 121)

2.1.5 Rozdilové ukazatele

Tito ukazatelé slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku s orientaci na jeho likvidi-
tu. Tito ukazatelé byvaji oznacovany i jako finan¢éni fondy nebo fondy finan¢nich pro-
sttedkli. Velmi dtlezitym rozdilovym ukazatelem je Cisty pracovni kapital neboli provozni
kapital, ktery ma velky vliv na platebni schopnost podniku. Pokud chceme, aby podnik byl
likvidni, musi mit uréitou vysi volného kapitéle, tzn. ptebytek kratkodobych likvidnich
aktiv nad kratkodobymi zdroji. Zakladem pro jeho vypocet je rozvaha. (Zemanek a Konec-

ny, 2013, str. 47- 48)

2.1.6 Pomérové ukazatele

Finan¢ni pomérové ukazatele vysvétluji vzajemny vztah mezi dvéma nebo vice absolutnimi
ukazateli pomoci jejich podili. Patii mezi nejoblibenéjsi a nejrozsirenéjsi metodu financni
analyzy, nebot’ umoznuji ziskat jednoduse a lehce obraz o zakladnich finan¢nich charakteristi-

kach podniku. Pomérové ukazatele Clenime:

Ukazatele rentability,

Ukazatele likvidity,

Ukazatele zadluzenosti,

Ukazatele aktivity,

e Ukazatele kapitalového trhu.

(Sedlacek, 2011, s. 55)
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2.1.6.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou nejsledovanéjSimi ukazateli, jelikoz informuji o efektu, jakého
bylo dosazeno vlozenym kapitalem. Je mozné je vyuzit, jak pro srovnani v Case, tak 1 pro

mezipodnikové srovnani vykonnosti. (Kislingerova a Hnilica, 2008, s. 31)
Do této skupiny ukazatelli patfi:
e Rentabilita celkovych aktiv (Return on Assets, ROA)

ROA by mé¢la byt odrazem, jakého efektu bylo dosazeno z celkovych aktiv. Ukazatel méti
vykonnost neboli produkéni silu podniku. (Kislingerova a Hnilica, 2008, s. 31-32)

Cistyzisk+"zdanénéiaroky"
Aktiva

ROA =

(Kislingerové a Hnilica, 2008, s. 31-32)

¢ Rentabilita trZzeb (Return on Sales, ROS)

Vyjadiuje ziskovou marzi podniku. V ulohach kratkodobého rozhodovani o zvyseni vyro-
by a prodeje vyuzivanim volné kapacity je primarnim kritériem rozhodovani znaménko
prinosu (zisk nebo ztrata) z trzeb. Pomérovym ukazatelem, ktery umoziiuje jeho snadné a

rychlé zjisténi je ukazatel rentability trzeb. (Mrkvicka a Kolat, 2006, s. 85)

Vysledek hospodateni
ROS =

Triby
(Mrkvicka a Kolar, 2006, s. 85)
¢ Rentabilita investovaného kapitalu (Return on Investment, ROI)

Ukazatel se pouziva k méfeni efektivnosti dlouhodobé investovaného kapitalu. Rika nam,

kolik K¢ zisku pfipada na 1 K¢ dlouhodobych zdroju. (Kislingerova, 2010, s. 83)

_ Zisk
~ Investovany kapital

ROI

(Kislingerova, 2010, s. 83)

2.1.6.2 Ukazatele likvidity

Dle Synka (2007, s. 342) ukazatele likvidity méti schopnost firmy uspokojit své splatné
zavazky. Maji odpovédét na otazku, zda firma bude schopna vyrovnat své dluhy, kdyz na-

stane doba jejich splatnosti.
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Mame tfi stupné likvidity:
o Ukazatel okamzité likvidity (Likvidita I. Stupné)

Okamzité likvidita by méla mit hodnotu v rozmezi 0,2-0,5. Vysoké hodnoty ukazuji nee-

fektivni vyuziti finan¢nich prostiedkd. (Synek, 2007, s. 343)

Okamzita likvidita = Krm
amzita likvidita = -~
(Synek, 2007, s. 343)
e Ukazatel pohotové likvidity (Likvidita I1. Stupn¢)

Doporué¢ena hodnot pohotové likvidity je 1-1,5. Rika, kolik K¢ likvidniho majetku ptipad-
ne na 1 K¢ kratkodobych zavazka. (Landa, 2007, s. 21)

Kratkodobé pohledavky + KFM
KCZ

Pohotova likvidita =

(Landa, 2007, s. 21)
o Ukazatel bézné likvidity (Likvidita II1. Stupné)

U bézné likvidity jsou stanoveny hodnoty 1,5-2,5. Tato likvidita méfi platebni schopnost
podniku z hlediska krat$iho obdobi. (Synek, 2007, s. 343)
Bézna likvidita = 0—
KZ
(Synek, 2007, s. 343)

2.1.6.3 Ukazatele zadluZenosti

Tyto ukazatele slouzi k zhodnoceni finan¢ni stability podniku. Podminkou je rovnovaha
finan¢ni a majetkové struktury podniku. K hodnoceni struktury se vyuziva mnoho ukazate-
1t zadluzenosti, a ty jsou odvozeny z rozvahy a vychazeji z rozboru vzajemnych vztaht

mezi polozkami zavazku, vlastniho a celkového kapitalu. (Hrdy a Horova, 2009, s. 129)
e Celkova zadluZenost

U tohoto ukazatele plati, Ze ¢im je vyS$i hodnota, tim je vyssi riziko véfiteld. Ukazatel je
nutné posuzovat v souvislosti s celkovou vynosnosti podniku, a také se strukturou ciziho

kapitalu. (Ruckova, 2008, s. 58)
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Cizi kapital

lkova zadluz t =
Celkova zadluzenos Celkova akziva

(Ruckova, 2008, s. 58)
¢ Koeficient samofinancovani

K méfeni zadluzenosti se dale vyuziva koeficientu samofinancovani, ktery je pouze dopln-
kovym ukazatelem k ukazateli vétitelského rizika. Jejich soucet by mél zhruba jedna, pii-
¢emz rozdil mize byt zplisoben nezapocitanim ostatnich pasiv do jednoho z ukazateld.

(Riickovd, 2008, s. 58)

Vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = - -
f f Celkova aktiva

(Riackova, 2008, s. 58)

2.1.6.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity jsou pouZivany zejména pro fizeni aktiv, umoZznuji kvantifikovat, jak
ucinné a rychle podnik vyuziva svlij majetek. Poskytuje tidaje o tom, jak podnik vyuziva
jednotlivé majetkové Casti a zda disponuje kapacitami, které nejsou zatim podnikem vy-

razné vyuzivany. Aktivita je charakterizovany dvéma t ukazatelt a to:
yu y J y ypy

e Rychlost obratu — vyjadiuje pocet obratek, tj. kolikrat se dana polozka ,,obrati*
V trzby,

e Doba obratu — vyjadiuje délku obdobi, potfebné k uskute¢néni jednoho obratu.
(Holeckova, 2008, s. 81)

2.1.7 Bankrotni a bonitni modely

Jelikoz nékteré z ukazatel finan¢ni analyzy vypovidaji o podniku pozitivné a jiné negativ-
n¢, byly vyvinuty modely, které na zaklad€ jednoho Cislo — souhrnného indexu — vyjadii
celkovou finan¢ni charakteristiku podniku vcetné jeho vykonnosti a ekonomické situace.
Bankrotni indikatory jsou ureny zejména pro véfitele, které zajima schopnost podniku
dostat svym zavazkim, kdezto bonitni indikatory odrazeji miru kvality firmy podle jeji

vykonnosti. (Scholleova, 2008, s. 175)

2.1.7.1 Altmanova analyza

Tato analyza je stanovena pomoci jednoho ¢isla Z-skore, které se sklada z péti ukazateli.

Zahrnuje v sob¢ rentabilitu, zadluzenost, likviditu a strukturu kapitalu. K témto jednotli-
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vym ukazatelim je potom na zdklad¢ rozsahlych empirickych prizkumi piifazena jejich

vaha.(Scholleova, 2008, s. 175)

Pokud je vypocitané Z-skore vyssi nez 2,9, tak firma je finanéné zdrava a nehrozi ji ban-
krot, v opa¢ném piipadé firma neni finan¢né zdrava a hrozi ji bankrot. V ptipad¢, Ze hod-
nota vyjde mezi 1,23 a 2,89 firma se nachazi v tzv. Sed¢ zonég, a tudiz nelze jednoznacné

rozhodnout. (Kalouda, 2009, s. 152)
Z =0,717 x X, + 0,847 x X, + 3,107 x X5+ 0,42 x X, + 0,998 x X
Kde:

X; = CPK / Aktiva

X, = Nerozdéleny zisk / Aktiva
X3 = EBIT/Aktiva

X, =VK/CZ

X5 = Trzby/Aktiva
(Schoelleova, 2008, s. 176)

2.1.7.2 Argentiho model

Tento empiricky model, vyuZiva jen z ¢asti kvantifikované finan¢ni informace, pfi¢emz
body se pfidéluji bud’ v plném poétu, nebo zadné. Model postrada robustnost Z-skore a

presné statistické definice. (Kalouda, 2009, s. 156)
Pravidla hodnoceni:

o , Méne nez 25 bodu — nehrozi nebezpeci upadku.

o Vice nez 25 bodu — hrozi bankrot do 5 let,

o Vice nez 10 bodii v sektoru NEDOSTATKY — $patnda viroveit managementu, hrozi fa-
talni chyby,

o Vice nez 15 bodii v sektoru CHYBY — kompetentni vizeni pri riziku, které si ma-

nagement ziejmé uvédomuje. ** (Kalouda, 2008, s. 156)

2.1.8 Pyramidova soustava ukazateli

U pyramidové soustavy dochazi k postupnému rozkladu vrcholového ukazatele na ukazate-
le dil¢i, které jej urcitym zplisobem ovlivituji. Vypocet vlivii dil¢ich ukazateli se provadi

na pocitaci pomoci tzv. logaritmické metody. Vzajemné vztahy vybranych rentabilit nejlé-
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pe popisuje Du-Pontiv rozklad neboli pyramidovy rozklad rentabilit. (Kalouda, 2009, s.
135; Synek, 2007, s. 356)

2.2 Kritika tradiénich ukazatelu

Za primarni nevyhodu tradi¢nich ukazateli mizeme povazovat to, Ze mnohdy vychazeji
pii hodnoceni vykonnosti jen z maximalizace zisku, ktery vystupuje jako hlavni cil podni-
katele. Velmi ¢asto firmy vyuzivaji k hodnoceni velké mnozstvi dalsi tradi¢nich ukazateld,
které se ale vzajemné neslucuji. VétSina z nich je zaloZena na ucetnich tidajich a hlavné na
ucetnim vysledku hospodareni. Pfi vypocétu neberou v tivahu pojem rizika, ¢asu a ani ne-
srovnavaji vysledek hospodateni s naklady obétované ptilezitosti. (Blaha a Jindfichovska,

2006, s. 26)
Mezi nejvyznamnéjsi kritické namitky téchto ukazatela se tadi:

e Vysledek hospodateni je v podniku ovliviiovany riznorodosti pfijaté ucetni politiky
(jedna se napftiklad o: tvorbu rezerv, opravné polozky a politika ocenovani majetku.).
Dale vysledek Casto obsahuje vynosy a ndklady, které nejsou vysledek hlavni podnika-
telské ¢innosti podniku nebo jsou vysledkem mimoiadnych udalosti.(Blaha a Jindfi-

chovska, 2006, s. 26)

e Hmotné a nehmotné aktiva neobsahuji vSechny polozky, které slouzi k podnikani (na-
ptiklad finan¢ni leasing, majetek v osobnim vlastnictvi, dodavatelsko-odbératelské
vztahy). V ukazatelich jsou zahrnuta aktiva, ktera nejsou vyuzivana v hlavni ¢innosti

podniku. (Blaha a Jindfichovska, 2006, s. 26-27)

e Historické ucetnictvi nebere v ivahu zmény trznich cen majetku a ignoruje zmény

kupni sily penézni jednotky. (Blaha a Jindtichovska, 2006, s.26-27)

2.3 Moderni pristupy hodnoceni vykonnosti podniku

Kritika tradi¢nich ukazateld pro hodnoceni vykonnosti podniku vyplyva z bariéry mezi
trznim ocenénim podniku a vykonnosti métenou na zéklad¢ tcetnich dat. Trh hodnoti vy-
hodnost investice na zakladé ocekavanych penéZnich toku, které vyplyvaji v budoucnu
Z této investice prepocitané na jejich soucasnou hodnotu za pomoci nédkladt na kapital jako
vyjadieni miry rizika a zahrnuti ¢asové hodnoty penéz. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s.

43)
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Dle Maiika a Matikové (2005, s. 20) by moderni ukazatel m¢l spliiovat tyto kritéria:

e Vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii (shareholdervalue). Vazba by méla
byt prokazatelna statistickymi propocty.

e Umozinovat vyuziti co nejvice informaci a idajii poskytovanych ucetnictvim, vcet-
n¢ ukazateli, které jsou na ucetnich udajich postaveny.

e Pickonavat dosavadni namitky proti ucetnim ukazatelim financni efektivnosti.
Predevsim je tieba, aby zahrnoval kalkulaci rizika a bral v tvahu rozsah vézaného
kapitalu.

e Umoznovat hodnoceni vykonnosti a zarovei i ocenéni podnikd.

Za nejvyssi cil podniku je akceptovat tvorbu hodnoty pro vlastniky. Déle musi byt vedeni
podniku schopné méfit GspéSnost dosazeni tohoto cile. Mezi vyznamné kroky pii imple-
mentaci koncepti fizeni hodnoty mtizeme zahrnout uréeni métitka vykonnosti a vytvoreni
pravidel pro interpretaci vysledkii a navazani vysledkil na odménovani. (Pavelkova a Kna-
pkova, 2009, s. 43)

2.3.1 Diskontované cash flow—DCF

Diskontované cash flow ptredstavuje prevedeni budoucich penéznich tokd na jejich Cistou
soucasnou hodnotu. Tento ukazatel zohlediuje ¢as i riziko, které souvisi s tvorbou budou-
cich penéZznich tokl na rozdil od volného cash flow. DCF patfi mezi vyhodnd méfitka vy-
konnosti podniku a je ¢asto vyuZzivan investory pii hodnoceni vyhodnosti jejich investice.
(Brealey et al,2014, s. 45-46)

PV = zt 1 (1 + T)t
Kde:

PV = PresentValue (diskontované cash flow)

n = Zivotnost investice

CF = oc¢ekavané CF v jednotlivych letech Zivotnosti investice
r = diskontni mira

(Brealey et al, 2014, s. 46)
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Net PresentValue

Zakladnim kritériem vykonnosti podniku je Cista soucasna hodnota. Jeji vySe ukazuje, zda
dané rozhodnuti vlastnikim Skodi ¢i prospiva. Kazdy vlastnik vyzaduje, aby mu podnik
piinesl vice pen¢z, nez kolik do n¢&j vlozil. V ptipad¢, ze ziska vice, nez musel vynalozit,
jedna se z pohledu vlastnika o ¢isté zvySeni hodnoty. Dale je dilezité pfipomenout zaklad-

ni principy teorie financi:

e Koruna obdrZend dnes ma vétsi hodnotu nez koruna obdrzena vcera.
e Bezpecna koruna ma vétsi hodnotu nez rizikova koruna. (Neumaierova, 2002, s.
22- 23)
Plati:
NPV =-1+ PV
(Neumaierova, 2002, s. 23)

Ukazatel PV ptedstavuje soucasnou hodnotu budoucich uzitkl firmy pro vlastniky a zkrat-
ka I ukazuje vysi investice vlastnika do spolecnosti. NPV bere v tivahu faktor ¢asu i rizika.
Vysledek NPV nam tiké, zda je rozhodnuti spravné (NPV>0 ) nebo $patné (NPV<0) pro
vlastniky podniku. (Neumaierova, 2002, s. 23)

InternalRateof Return

Pro hodnoceni investice se vedle NPV vyuziva také IRR neboli vnitini vynosové procento.
Bohuzel zde neexistuje tak jednoduché kritérium rozhodovani jako u NPV. Znat IRR je
velmi dulezité pti hodnoceni potencialnich investi¢nich projekti. IRR nam prozradi pies-
nou miru navratnosti vydélanou na investici, pokud dojdu k pfedpokladanym budoucim
penéznim tokiim. Pravidlo pfi rozhodovani na zéklad¢ IRR je, pokud je IRR vyssi neZ na-
klady obé&tované piilezitosti kapitalu, tak projekt by mél byt ptijat. (McAllister, 2013, s.
701)

2.3.2 Excess Return

Skute¢na hodnota bohatstvi odpovida budouci hodnoté pfinost pro vlastniky a ocekdvana
hodnota bohatstvi pfedstavuje ocekavanou hodnotu investovaného kapitalu na konci obdo-
bi, které by m¢l investovany kapitdl dosahnout. ExcessRetrunpii vypoctu bere v ivahu
pozadavek investora, coZ je velkou vyhodou na rozdil od MVA. Tento pozadavek 1ze pou-

Zit pouze u spolecnosti, které jsou obchodovatelné na finan¢nich trzich a opét je nerozpo-
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znatelné, jestli zména hodnoty byla zptisobena fizenim manaZzeri, nebo vnéj§im prostredim

a nelze jej pouzit pfi vnitropodnikovém fizeni. (Wagner, 2009, s. 204-205)
ER = skutecne bohatstvi v obdobi n — ocekavané bohatstvi v obdobi n

(Wagner, 2009, s. 205)

2.3.3 Rentabilita ¢istych aktiv - RONA

RONA predstavuje podil operativniho zisku ke stdlym aktivim v ziistatkovych cenach
zvysenych o Cisty pracovni kapital. U tohoto ukazatele méfime rentabilitu zdanéného ope-
rativniho vysledku hospodatfeni a vyrobnich vstupl vyjadienych pomoci aktiv. (Marinic,
2008, s. 44)

NOPAT

RONA =
NA

Kde:

NOPAT = Cisty operativni zisk
NA = Cista aktiva
(Marinic, 2008, s. 44)

2.3.4 CF vynosnost investic - CFROI

Po tfadé ukazatelli, které jsou zalozeny na principu reziduéalnich ziski (napt. EVA) se po-
stupné prosazuji dal$i ukazatele, jejichz zamér je stale komplexné¢j$i. Mezi ty ukazatele
patii urcit¢ CFROI neboli rentabilita investic zalozend na penéZnich tocich a ktery byl vy-
tvotfenou americkou spolecnosti HOLT ValueAssociates. (Matik a Matikova, 2005, s.110-

111)

CE,
(1+0)¢

CFROI = IN —Z

Kde:

IN = kapitalovy vydej, hodnota brutto investice
CF = brutto cash flow z operativnich aktiv

1 = trokové mira nebo vnitini vynosové procento
n = doba Zivotnosti investice

(Matik a Maftikova, 2005, s. 110)
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CFROI je ukazatelem vynosnosti investic pro cely podnik. Nikoliv v§ak vynosnosti propo-
¢itané pomoci béznych statistickych ukazatelti, ale dynamicky pojaté vynosnosti, pfi¢emz
1ze tict, ze zakladem je zde vnitini vynosova mira (IRR). Model CFROI vychazi z tradic-
niho zpiisobu, jak hodnotit jednotlivé projekty s tim, Ze tento postup se vztahuje na cely
podnik. Podnik je vniman jako soubor investi¢nich projektt a kazdy z nich obsahuje inves-
tiéni vydaje vynalozené v daném roce a jim odpovidd na fadu penéznich tokl. Penézni
piijmy podnik v urCitém roce jsou chapany jako soucet penéznich piijmt z jednotlivych
projektt. Pii¢emz kazdy projekt pfinasi penézni piijem po dobu své zivotnosti. (Kislinge-

rova, 2010, s. 109-110)

2.3.5 CF vynosnost hrubych aktiv — CROGA

CROGA jiz naprosto opousti tetni pojeti zisku a pracuje s kategorii tzv. provozniho cash
flow. Navic vyuziti hrubych aktiv odstranuje zkresleni, které vznika v dusledku pouZiti

ucetnich zistatkovych cen. Zakladni vzorec pro vypocet:

CROGA = OATCF / GA

Kde:

OATCEF = provozni cash flow po zdanéni
GA = hrub4 aktiva
(Kislingerova, 2010, s. 109)

Vysledek ukazatele CROGA se stejné jako u ukazatele RONA porovnava s WACC. Pokud
je hodnota CROGA >WACC, znamena to, ze prekrocila vykonnost dané spolecnosti oce-

kavani vlastnikd. (Kislingerova, 2010, s. 109)

2.3.6 Total Shareholder Return — TSR

Tento ukazatel méfi pfimo zmény v bohatstvi akcionafti v daném obdobi. Je funkei vypla-
cenych dividend a zvySeni nebo sniZeni ceny akcie na konci obdobi v porovnani se zacat-

kem obdobi. TSR je obdobou ukazatele Excess Return. (Marr, 2012, s. 36)
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2.3.7 Shareholder Value Added — SVA

Vykonnost podniku miizeme méfit také pomoci ukazatele piidané hodnoty pro akcionéie.
Tento ukazatel vyjadiuje rozdil mezi hodnotou celého podniku a hodnotou ciziho kapitalu

V trznich cenach k danému datu. (Pavelkova a Knapkova, 2009, 85)
SVA; = SVy — SV,_4

Kde:

SV; = hodnota podniku pro vlastniky

(Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 85)

2.3.8 Balanced Scorecard — BSC

Koncept Balanced Scorecard byl vytvotfen v 90. letech a za jeho autory jsou povazovani R.
Kaplan a R. Norton. Tito autofi vychazeji z toho, ze vSechny dosavadni pfistupy, 1 financni
analyza, vychazi z ucetnich vykazi, které maji na jedné strané sviij vyznam, ale maji i své
nedostatky. V piekladu BSC znamena ,,vyvazena vysledkova listina“. (Vysusil, 2004, s.
18-19)

Co vsak chybi je podnikova vize a strategie, kterd by méla byt dokonale rozpracované ne-
jen na oblast financi a internich podnikovych procest, ale pfedevsim pro oblast péce o za-
kazniky a pro oblast neustdlého zvySovani urovné kvalifikace vSech zaméstnanct. Tyto

oblasti by mély ptindSet trvaly rast vykonnosti podniku. (Vysusil, 2004, s. 19)

Pro snadné zapamatovani a nazornou prezentaci autoii vytvofili jednoduché schéma, kde

centrem je vize a strategie. Toto centrum je obklopeno ¢tyfmi perspektivami, kterymi jsou:

¢ Finan¢ni perspektiva- zakladni fesenou otazkou je: ,,Jak bychom se méli jevit na-
Sim akciondiim, abychom byli finan¢né aspésni?“

e Zakaznicka perspektiva - primarni otazkou zde je: ,,JJak bychom se méli jevit na-
Sim zakazniklim, abychom dosahli nasi vize?*

e Perspektiva uceni a ristu — hledad odpovéd’ na otazku: ,,Ve kterych podnikovych
procesech musime vynikat, abychom uspokojili naSe akcionaie a zakazniky?*

e Perspektiva internich procesii — zde ustiedni otazkou je: ,,JJak budeme udrzovat

nasi schopnost zmén a zlepSeni, abychom doséhli nasi vize?*

(Wagner, 2009, s. 231-232)
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aKaznicka

perspektiva strategie

Perspektiva
uceni a
rastu

Obr. 1 — Zdkladni nazorné schéma metody BSC (Vysusil, 2004, s. 18)

Stewart a dalsi autofi navrhuji propojeni BSC a EVA. Pfi pouziti ukazatele EVA, jako vr-
cholového méfitka finan¢ni perspektivy BSC Ize tyto koncepty vyhodné propojit. Divo-
dem je, Ze EVA se jevi jako velmi vyhodny ukazatel finan¢ni perspektivy — zahrnuje uva-
hu 0 nakladech na kapital a Ize ji vyuzit prostfednictvim identifikace generatord hodnoty
na vsech urovnich fizeni napfic¢ organizaci. Kazdy generator tvorby hodnoty EVA lze zto-
toznit s hybateli vykonnosti u ostatnich perspektiv. Zaroven lze i tento ukazatel vyuzit

k motivaci zaméstnanci. (Stewart, 2013, s. 233)

2.3.9 Trzni pridana hodnota - MVA

Jedna se o ukazatel, s jehoz pomoci miizeme zméfit vykonnost podniku. Cilem je dosah-
nout co nejvyssi hodnoty MVA. Cile je dosazeno v pfipadé€, Ze investovany kapital vydéla
vice, nez ¢&ini naklady na kapital nebo snizenim hodnoty investovaného kapitalu. Casto se
MVA pocita za cely podnik jako trzni hodnota minus celkova Castka, kterou investofi vlo-
zili do podniku od jejiho zalozeni. Celkovou trzni hodnotou podniku rozumime sumu
vlastniho kapitalu, dluhti a preferen¢nich akcii. Informace o trznich cenach zjistime na bur-
ze a ostatni z Ucetnictvi. V piipad€, ze jde o dluhy, pouzijeme trzni ceny, pokud jsou
k dispozici. V opa¢ném piipad¢ budeme vychazet z ucetni hodnoty. Hodnotu tohoto ukaza-
tele 1ze pocitat 1 mezirocné: hodnota MV A se zvysi, v pfipad¢€, Ze naroste o vice, nez bylo
vloZeno nového kapitalu. Vysledkem MVA muze byt i zdporna hodnota, coz je Spatnou

vizitkou pro manazery firmy. (Synek, 2007, s. 352)
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Vypocet MVA:
MVA = Trini hodnota — Investovany kapital
(Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 176)

Nevyhodou ukazatele je, Ze neni vzdy jasné a méfitelné, co je vysledkem prace manazert a
co okolnosti, které manazeti nemuzou ovlivnit. Dale vysledek neukazuje, zda je vypocitana
hodnota dostate¢na vzhledem k o¢ekavani investord. Toto o¢ekavani odrazi riziko, které
nesou investofi. V neposledni fadé mize byt ukazatel pouzit pouze pro hodnoceni vykon-

nosti na trovni celého podniku. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 176)

2.3.10 Ekonomicka pridana hodnota - EVA

Oficidlné bylo toto méfitko vyvinuto a podrobné zpracovano poradenskou spolecnosti
v oblasti managementu Stern Stewart & Co. v roce 1991. Jejich cilem bylo, aby se EVA
stala globalnim métitkem ve finan¢nim fizeni, avsak jeji rozsifeni do podnikti nebylo tak
rychlé jak ocekavali. Prednostné byla EVA vytvofena pro hodnoceni vykonnosti podniku
Z pohledu externich uZzivatelii, coz je hlavnim divodem, pro¢ se vychézi z informaci zve-

fejnénych v ucetnich vykazech spolecnosti. (Stewart, 2013, s. 246)

Ekonomicka pfidanéd hodnota bude podrobnéji vysvétlena v samostatné kapitole.

2.4 Kritika modernich pristupi

I prestoze moderni méfitka odstranuji hlavni nedostatky tradi¢nich ukazatelii, stale se
potykaji s vlastnimi nedokonalostmi. Hlavni problémy, které souvisi s uzitim modernich
méfitek, patii:

e Historicky charakter — vychazi z ucetnich vykazi,

e Kratkodobé cile — jelikoz navazuji na historicka data, jsSou spojeny jen

s kratkodobymi cili a strategické ¢i dlouhodobé cile jsou opomijeny,
e Ukazuji disledky nikoliv pfi¢iny negativnich jev,
e Nebezpeci prikrasSlovani —existuje zde moznost manipulace s vysledkem hospoda-

feni. (Kislingerova, 2011, s. 185)
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3 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU PROSTREDNICTVIM
KONCEPTU EVA

EVA patii mezi nejpouzivanéj$i moderni ukazatele pfi méteni vykonnosti podniku. Je za-
loZzena na ekonomickém zisku. Tento zisk pocita s veSkerymi naklady na vynalozeny kapi-
tal, a proto se lisi od ucetniho zisku. Ekonomicky zisk lze definovat jako vydélek, ktery
presahuje naklady kapitalu neboli pozadovanou vynosnost kapitalu. Tyto naklady zahrnuji
jednak casovou hodnotu penéz, a jednak ptirdzku za riziko. (Hrdy a Horova, 2010, s. 138-

139)

Ukazatel EVA byl vyvinut zejména k urceni, zda dcefiné spolecnost ¢i dany projekt firmy
zaroven piidava ekonomickou hodnotu. EVA je jednoduchym méftitkem pii vymezeni dob-
ré prace a Spatné investice, stdva se vyznamnym nastrojem pro posouzeni portfolia a vy-
hodnoceni toho, které investice by bylo dobré ponechat, a které by bylo lepsi prodat.
V ptipadég, Ze spolecnost nedokaze pokryt své naklady na kapital, tak investor by mél pro-
dat nebo zlikvidovat své investice a dobie zvazit investice alternativni. Za zminéni stoji
také to, ze EVA ignoruje nefinanéni divody, které investor ma ve spole¢nosti. Ten miize
byt ochoten docasné pfijmout niZ§i navratnost a potom je mozné zlepSeni finan¢nich vy-

sledkti a nakladl na kapital. (Mard, Dunne, Osborne a Ragby, 2004, s. 11)

3.1 Zakladni metodika vypo¢tu ukazatele EVA

Zpusoby vypoctu ukazatele EVA jsou v podstaté dvé, a to EVA entity a EVA equity. Tyto
metody budou nasledné podrobnéji rozebrany.

3.1.1 EVA entity (ekonomicky model)

EVA entity je chapana jako operativni vysledek hospodafeni po zdanéni, ktery je snizeny
o prumérné naklady na kapital. Tento vzorec je povazovan za zékladni z diivodu, Ze se
jedna o plivodni metodiku uvedenou v zahrani¢ni literatufe. Vychazi tedy z americkych

standardti US GAAP. (Holeckova, 2008, s. 162)
EVA = NOPAT —-WACCx C

(Holeckova, 2008, s. 162)
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Hlavni konstrukce ukazatele EVA se opira o tyto klicové hodnoty:

e Hodnota ¢istého provozniho zisku po zdanéni — NOPAT (net operating profit after
tax)

e Celkovy investovany kapital — C (capital)

e Primérné naklady na kapital - WACC (weighte daverage cost of capital)

(Hole¢kova, 2008, s. 162)

Nyni se zamétfime na objasnéni pojmu NOPAT a NOA. NOPAT muzeme definovat jako
operativni zisk po zdanéni, ktery je ovSem rozdilny od vysledku hospodaieni z vykazu zis-
ku a ztrat. Kdezto NOA je kapital, ktery je vazan v aktivech. Ur¢it, co spada do operativni
¢innosti podniku, neni snadné, avSak hlavni zésadou je, aby se aktiviim, kterd byla zvolena

za operativni, odpovidal zisk z operativni ¢innosti. (Brealey, 2014, s. 329)

Dalsi zpusob, jak lze ukazatele EVA vypoéitat je dle Pavelkové a Knapkové (2009, s. 52)

tento:
EVA =RONA - (WACC x C)
(Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 52)

RONA je pomérovy ukazatel, ktery méfi Gispé$nost podniku v procentech. Porovnat vy-
konnost mezi obdobimi nebo mezi podniky Ize diky rozdilu mezi rentabilitou ¢istych ope-
rativnich aktiv a primérnymi vazenymi naklady na kapital (RONA — WACC). Ekonomic-
ka ptfidana hodnota je tvofena pouze v ptipadé€, pokud je RONA > WACC. (Pavelkova a
Knéapkova, 2009, s. 53)

3.1.2 EVA equity (i¢etni model)

Jak jiz z ndzvu vyplyva, je zalozen na hodnoté vlastniho kapitalu a je vyuzivan Minister-
stvem priimyslu a obchodu. Vysledky nejsou piili$ piesné, a proto je dilezité je brat pouze

orienta¢né. (Maiik a Mafiova, 2001, s. 54)
EVA = (ROE — 1,) x VK
(Matik a Marikova, 2001, s. 54)

Pro vlastnika je zadouci, aby rozdil (ROE — 1,) (tzv. spread) byl co nejvétsi nebo alespon

kladny. Pouze tehdy mu investice do podniku pfinasi vice, neZ by mu pfinesla alternativni
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investice. Pfi¢emz, pokud je spread kladny, tak tvofi podnik pro své vlastniky hodnotu.

(Mrkvicka a Kolar, 2006, s. 185)

3.2 Transformace ticetnich dat na ekonomicky model

Autofi modelu Stern a Stewart vypracovali seznam uprav ucetnich dat, ktery zahrnuje cel-
kem 164 polozek. Uplny seznam tprav je povazovan za obchodni tajemstvi Stern - Stewart
a kol. Dulezité je provést pouze ty upravy, které maji v daném ptipad¢ nejdtlezitéjsi vy-
znam. Nezbytnym krokem je konverze ucetniho modelu na model ekonomicky, coz je zob-
razeni ekonomické reality, které se blizi pohledu kapitdlového trhu. (Mafik a Marikova,

2005, s. 25)

3.2.1 Vymezeni €istych operativnich aktiv — NOA

Zakladem pro vypocet vloZzeného kapitalu je rozvaha. Je poteba vymezit aktiva produkuji-
ci zisk, kryta timto kapitalem. Jedna se o aktiva kryta vlastnim a cizim Gro¢enym kapita-
lem. Nejdiive musime z hodnoty aktiv, vylouéit neoperativni aktiva, ktera neslouZzi

K hlavni ¢innosti podniku. Jedna se piedevsim o:

¢ Financ¢ni investice portfoliového charakteru,
e Kratkodoby finan¢ni majetek,
¢ Nedokoncené investice,

e PenéZni prostfedky nad provozné nutnou uroven. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s.

58; Holeckova, 2008, 165 — 166)
V dalsim kroku je potieba aktivovat polozky, které se v rozvaze chybi. Jednd se hlavné o:

e Financni leasing,

e Goodwill,

e Aktivace nakladii na vyvoj a vyzkum, na reklamu, vzdélavani pracovnika,

e Oceinovaci rozdily u dlouhodobého majetku a obézného majetku

e Tiché rezervy.(Holeckova, 2008, 165 — 166)
Posledni krok pfi upravé NOA spociva ve sniZeni aktiv o netiroceny cizi kapital. Do krat-
kodobych zavazki, které nejsou vétSinou troceny a o které by se aktiva méla snizit, fadime

sem:

e Kratkodobé zavazky,

e Pasivni polozky ¢asového rozliseni,
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e Rezervy majici povahu skute¢nych zavazkt.(Hole¢kova, 2008, 165 — 166)

Dilezité je, aby do NOA byly zahrnuty vSechna aktiva, ktera podnik pouziva, ale nejsou
zachyceny v ucetnictvi. Aktiva by méla byt vyjadiena v ocenéni, které odrazi jejich sku-
te¢nou hodnotu. Predevs§im se jednd o zndmy problém ucetnich cen, které¢ podléhaji ucet-

nim predpistim, a proto vétSinou nevyjadiuji pfesnou ekonomickou realitu podniku.

Déle musi byt upravena i1 druhd strana rozvahy neboli pasiva. Jedné se pfedevSim o zménu
vlastniho kapitalu (Casto se pouziva pojem ekvivalenty vlastniho kapitalu), ale miize dojit i
ke zméné zavazkd, naptiklad kdyz se do aktiv zahrneme predmét pofizeny na leasing).
V neposledni fad¢ je nutné vyloudit pasiva, kterd nenesou naklad, naptiklad kratkodobé
zavazky, pasivni polozky &asového rozlideni a nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky.(Sulék a

Vacik, 2004, s. 115)

3.2.2 Vymezeni Cistého operativniho zisku - NOPAT

Vychodiskem pro vypocet NOPAT je vykaz zisku a ztrat. Pro ur€eni NOPAT se vychazi
z aktiv, ktera tvoti NOA. Proto, abychom vy¢islili NOPAT miiZze byt upravovan napiiklad
vysledek hospodatfeni z bézné Cinnosti, a tim vyclenime vynosy a naklady z mimotadné
¢innosti, které¢ zakryvaji obrazek o finanéni vykonnosti podniku. NOPAT je nutné dale
upravit o vysi dani, jelikoZ se jednad o zdanény operativni zisk. (Knapkova, Pavelkova a

Steker, 2013, s. 156)
Pro vypocet NOPAT je pottebné:

e Vylouc¢it finanéni vynosy a naklady spojené s dlouhodobym finanénim majetkem,
e Vyloudit ndklady na vyzkum a vyvoj, reklamu a vzdélavani zamé&stnancd,

e Vyloucit vynosy z nepotiebnych aktiv,

e Vyloucit placené troky z finan¢nich nakladd,

e Vyloucit polozky, které se svou vysi nebudou opakovat,

e Zvazit tvorbu a Cerpani tichych rezerv. (Maiik, 2011, s. 62)

3.2.3 Vymezeni viZenych primérnych nakladi na kapital - WACC

Podniky k financovani dlouhodobého majetku mnohdy nepouzivaji jediny typ financovani,
ale spice jejich kombinaci. Pro rozhodovéni je tudiz velmi dtlezita priimérna nakladovost
financovani, ktera je vyjadifena vazenym primérem nakladi kapitalu (WACC). Stanoveni

téchto nakladi je 1 zaroven poslednim krokem pfi vypoctu EVA.
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Cilem podniku je stanovit pomér nakladd na vlastni a cizi kapital tak, aby jejich kombinace

byla co nejlevngjsi. (Nyvltova a Marini¢, 2010, s. 120)

CK VK
WACC = New X ——+ Nog X —

Kde:

CK = trzni hodnota troceného ciziho kapitalu
VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu

C = trzni hodnota celkového kapitalu

N¢x = néklady ciziho kapitalu

Nyx = néklady vlastniho kapitalu

(Nyvltova a Marini¢, 2010, s. 120)

e Naklady na cizi kapital

Tyto ndklady lze vyjadfit jako uroky nebo kupénové platby, které je potieba platit vetite-
lim. Zakladni urokova mira je dana situaci na finan¢nim trhu, pficemz konkrétni vySe uro-

kové miry se pak mtize lisit z riznych hledisek, naptiklad:

o Zhlediska ¢asu, na ktery je uvér poskytnut,
o Podle ocekavané efektivnosti,

o Z hlediska hodnoceni bonity dluznika. (DluhoSova, 2008, s. 109)

Naklady na vlastni kapital

vvvvvv

podniki, které pravidelné vyplaceji dividendy svym akcionaitim, je tato uloha snadnéjsi.
Néklady na vlastni kapital se odvozuji od vynosového o€ekavani investorti, pficemz vynos
je chapén jako alternativni vynos kapitalu se zahrnutim rizika. (Nyvltova a Marinic¢, 2010,

5. 118-119)

Pro vy¢isleni nakladl existuje celd fada metod, které do znacné miry vychazeji z informaci
poskytovanych finan¢nim trhem. Zakladnimi metodami, které se vyuzivaji pro odhad na-

kladt vlastniho kapitalu, jsou:

o Model ocenovani kapitalovych aktiv — CAPM,
o Arbitrazni model ocenovani — APM,

o Dividendovy riistovy model,
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o Stavebnicové modely. (Dluhosova, 2008, s. 110)
Model ocenovani kapitalovych aktiv — CAPM

Vychozim bodem modelu CAPM je rozdé€leni celkového rizika na jedinecné a systematic-
ké, pficemz vyznamné je pouze to prvni. Model vychazi z ptredpokladu, ze vynos kazdé
investicni pfilezitosti si lze pfedstavit v linedrnim vztahu k vynosu a riziku trhu jako celku
(méteného rizikovym koeficientem B). U podnikt, které nejsou obchodovany na vefejnych
trzich, se pouziva metoda CAPM s nahradnimi odhady B koeficientu. Vyuziva se f dané¢ho

oboru nebo podobného podniku. (Nyvltova a Marinic, 2010, s. 59)
Te =17+ B X (rm - rf)
Kde:

re = néklady vlastniho kapitalu v %

1 = bezrizikova vynosova mira

Bt = koeficient vyjadiujici relativni rizikovost podniku k primérné rizikovosti celého trhu
I'm = prumérna vynosnost kapitdlového trhu

(rp — rg) =rizikové prémie kapitalového trhu

(Nyvltova a Marini¢, 2010, s. 59)

U podniki, které nejsou obchodovany na vetfejnych trzich, se pouzivd metoda CAPM
s nahradnimi odhady B. K odhadu f mizZeme vyuzit nezavislou prognozu 3 nebo metodu
analogie. Pro nezavislou prognozu B se nabizeji v podstaté dvé cesty, jak odvodit odhad

B. Mizeme pouzit fundamentalni faktory, a odhad provést na zakladé amylazy provozniho

a finan¢niho rizika. (Matik, 2011, s. 195)

Kdezto myslenka metody analogie je mnohem jednodussi. Pro odhad pouzije  podob-
nych podniki, které jsou obchodovany a jejichZ ¢innost neni diverzifikovand, anebo 3 za
urcité odvétvi. Dale je pifi vyuZiti této metody dulezité zohlednit vliv kapitalové struktury
na B, ktery mize byt vyjadien vztahem:

B, = BNx(1+ (1—T)x%)

(Marik a Matikova, 2001, s. 47-48)
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Stavebnicové metody

Zakladnim principem u této metody je, ze k bezrizikové trokové mife se pficte ptirazka za
riziko. Rizikova pfirazka se vytvaii bud’ jako celek v zavislosti na charakteristice podniku,
nebo jako souhrn dil¢ich polozek. Pfirazky mohou vychazet z posouzeni rizik trhu, oboru
nebo ze stupné diverzifikace. Vyznamnym rozdilem oproti metodé¢ CAPM je ten, ze tato

metoda se zaméfuje i na nesystematicka rizika. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 173).

Te = T¢ + Tpa+ TrinstaB + Trop

r= bezrizikova sazba

I .a= funkce (ukazateld charakterizujicich velikost podniku)

rpop= funkce (ukazatelli charakterizujicich tvorbu produkéni sily)
rrinsTtap= funkce (ukazatelt charakterizujici vztahy mezi aktivy a pasivy)
(Nyvltova a Marini¢, 2010, s. 61)

Dividendovy model

Hlavni myslenkou modelu je, ze hodnota akcie je dana souc¢asnou hodnotou piijmi, které

Ize z akcie ocekavat. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 174)
Arbitrazni model ocefiovani — APM

Jedna se opét o trzni pfistup ur¢eni nakladi na vlastni kapital. Tento model se fadi mezi
vicefaktorové modely, jelikoz se bere v ivahu vice rizikovych faktort, které mohou byt jak
makroekonomické (HDP), tak mikroekonomické (rentabilita). Rovnovaznou podminkou je
myslena nemoznost arbitraze. To znamena, Ze zadny z investorti nemtize dosahnout arbit-

razniho zisku. (DluhoSové, 2008, s. 111)

3.3 Pyramidovy rozklad ukazatele EVA

Kazdy ze zminénych modernich méfitek hodnoceni a fizeni vykonnosti podniku ovliviiuji
ruzné faktory. Faktory, které vyznamné ovliviiuji tvorbu hodnoty, nazyvame generatory
hodnoty neboli Key Performance Indicators. Pyramidovym rozkladem lze urcit i generato-
ry hodnoty EVA. Na zédkladé tohoto rozkladu miizeme identifikovat faktory, které ptispi-
vaji k riistu EVA, a které ho naopak brzdi. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 169)
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3.4 Porovnani s ostatnimi modernimi ukazateli

MVA ve vztahu K fizeni podniku lze prostfednictvim jeho propojeni s ukazatelem EVA.
Mezi témito ukazateli je jednoznacny vztah. Hodnoty EVA jsou pfevedeny na soucasnou
hodnotu pomoci diskontovani s pouzitim ndkladt na kapital. Zaroven ukazatel EVA vy-
chazi z ucetnich ukazateli vykonnosti zisku neboli rentability. Z pohledu dosahovani vy-
soké hodnoty pifidané trhem je dalezité¢ vykazovat dlouhodobé¢ ptiznivych vysledkl u eko-
nomické pfidané hodnoty. Tim je posilovan diraz na dlouhodobou udrzitelnost kladnych

hodnot EVA. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 176-177)

Pokud se nyni zamétime na vztah ukazatele EVA a DCF, tak bychom méli dojit k totoz-
nym vysledkim za pfedpokladu, Zze budou pouzity stejné WACC, NOA a NOPAT. Oba
ukazatele zahrnuji casovou hodnotu penéz a riziko, ale ukazatel cash flow je mnohem mé-
né¢ komplexni a obtizné vyuzitelny v bézném fizeni podniku. (Matik a Matikova, 2005, s.

12)

Nekteré spolecnosti upozoriuji na skute¢nost, Ze mnohdy firmy vykazuji zapornou EVA a
soucasn¢ kladnou hodnotu ukazatele Excess Return, anebo, tomu miiZze byt i naopak. Vy-
svétleni je pomérné snadné. EVA je métitko vykonnosti jednoho obdobi, kdezto ukazatel
Excess Return byl ve studii pocitan z desetileté historie a obsahoval ofekévani budouciho

vyvoje. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 74)

3.5 Nevyhody ukazatele EVA

Je dilleZité zminit i to, Ze ani ukazatel EVA neni dokonaly a m4 i své nevyhody. Casto do-
chézi k ovlivnéni hodnoty ukazatele subjektivnim pfistupem, ktery je vnesen pii upravach
ucetnich informaci. Samoziejmé ke zkreslenym vysledkim dochézi i v disledku zmény
kapitalové struktury a tim zmény nakladd na kapital. (Bloxham, 2003, s. 131; Stewart,
2013, s. 258)

Za dalsi nevyhodu mtizeme povazovat to, ze ukazatel neni upraven o inflaci a je velmi ob-
tizné stanovit naklady na vlastni kapital. Vypovidaci schopnost do budoucna je obtizna,
jelikoZ se vychazi z minulého obdobi. Také hrozi riziko, Ze manaZeti jsou jiZ odménovani
podle systému EVA a mohou tak dlouhodobé sniZit konkurenceschopnost podniku za tice-
lem dosazeni kratkodobych cilii a tim zvysSeni ukazatele EVA. (Bloxham, 2003, s. 131,
Stewart, 2013, s. 258)
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Nevyhodou dle Riickové (2011, s. 67) je to, ze je velmi problematické spiSe nemozné zjis-
tit srovnani s jinou spole¢nosti nebo odvétvim. Jako feSenim tohoto problému byly navrze-

ny ukazatele relativni, které je mozné pouzit i pro srovnani s podniky.

3.6 Vyuziti ukazatele EVA

EVA je systém fizeni podniku, ktery zabezpecuje propojeni vSech Grovni fizeni a umoznu-
je managementu rozhodovat. Moznosti vyuziti ukazatele EVA zachycuje nasledujici obra-

zek. Jednotlivé moznosti budou postupné rozebrany. (Matik a Mulag, 2011, s. 293-294)

Hodnoceni
investicnich
projekt(

Méreni vykonnosti
podniku

EVA

Odménovani
manazeru

Ocenovani podniku

Obr. 2 — Vyuziti ukazatele EVA (vlastni zpracovani)

3.6.1 Vykonnostni méritko podniku

Autorky Pavelkova a Knapkova (2009, s. 56) popisuji ekonomickou pfidanou hodnotu jako
ukazatel, ktery se stal nejrozsifenéj$Sim méfitkem vykonnosti pfi aplikaci hodnotového fi-
zeni. Dlivodem je samoziejmé snadngjsi koncept v porovnani s ostatnimi. Podstatou je, Ze
tento ukazatel nam tik4, jakou hodnotu podnik svou ¢innosti dokazal vytvofit navic, nez by
vlozeny kapital vydélal v ramci jiné investi¢ni pfilezitosti s identickym rizikem. (Pavelko-

va a Knapkova, 2009, s. 56)

3.6.2 Vyuziti EVA pro ocenéni podniku

Ocenovani podniku pomoci EVA je vhodné zejména proto, Ze zahrnuje vSechny hlavni
faktory tvorby hodnoty. Pokud podnik tedy chce, aby hodnota podniku rostla, musi se sna-
zit o co nejvyssi dosazeni EVA, a také vyuzivat ristovych ptilezitosti. Nejvice pouZivanou
metodou Vv praxi je metoda, kdy je hodnota podniku vypogéitana jako sou¢et MVA (soucas-
na hodnota budoucich EVA) a investovaného kapitalu. (Mafik a Mulac, 2011, s. 295)

Hpoaniku= Investovany kapital + Soucasna hodnota budoucich EVA

(Matik a Mulac, 2011, s. 295)
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3.6.3 Hodnoceni investi¢nich projekti

Mnoho autorti uvadi, ze koncept EVA se pouziva pii investi¢nich kalkulacich, kde se vyu-
ziva metody DCEF, jelikoz ¢ista soucasnd hodnota se rovna soucasné¢ hodnoté budoucich
EVA. Stejného vysledku je dosazeno pouze tehdy, jestlize jsou strategické cile, systém
finan¢niho fizeni a motiva¢ni mechanismy jsou zalozeny na zaklad¢ ukazatele EVA. (Ma-

fik a Maftikova, 2005, s. 83-85)

3.6.4 Vyuziti EVA pro odménovani
Dnes jiz vétSina firem zalozila svlij systém fizeni na ukazateli EVA a priazkumy vypovidaji
o jeho uspésnosti. Primarni princip systému je ten, ze zaméstnanci jsou zainteresovani na

maximalizaci ukazatele EVA pomoci bonusu. Bonus je vazan na tfi parametry:

e Celkovou vysi EVA v daném utvaru (divize),

e Piirustek EVA,

e Dopliikkové individualni parametry, napfi.: procento zmetk.
(Marik, 2011, s. 256)
Kazdy z parametrt pfi stanoveni bonusu ma rtiznou véhu. Posledni faktor je pouze doplii-
kovy, a proto jeho vaha neptekracuje hranici 20 %. Prvnim dvéma faktorim se pfifazuje
vaha podle konkrétni situace. Napiiklad u podnikii, které maji zapornou hodnotu EVA, je
vhodné ptifadit nejvyssi vahu druhému faktoru. (Maftik a Matikova, 2005, s. 92)
Tradi¢ni systémy odménovani

V soucasné dobé se pfevazné setkavame s tradiénim bonusovym modelem pro odménova-

ni. Tento model se sklada ze dvou zékladnich ryst:

e Bonus je vyplacen az pii dosaZeni naplanované cilové vykonnosti v daném roce,

e Maximalni hodnotu bonusu, ktera mize byt vyplacena. (Pavelkova a Knapkova,

2009, s. 77)
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Cilova vykonnost

Neocenéna
vysokd vykonnost

Vyse bonusu (K¢)

»
»

Cilovy bonus

L

Nepenalizovana Vykonnostni méfitko
nizka vykonnost

Obr. 3 — Tradicni bonusovy pldn (Pavelkovd a Kndpkova, 2009, s. 77)

Problémem bonusového modelu je vykonnostni métitko, na zakladé néhoz je bonus vypla-
cen, neni propojeno s hodnotou pro vlastniky. Dal§im problémem je minimalni pozadova-
na vykonnost, za kterou je bonus uz vyplacen a maximalni vySe vykonnosti, za kterou je
bonus jesté vyplacenvytvareji zonu, ve které se manazefi pohybuji. V pifipadé, Ze se nacha-

zeji na minimalni poZzadované vykonnosti, ndklady pfesouvaji na dalsi obdobi.
Vzorec pro vypocet bonusu:
Bonus = (x% x EVA) + (y% x EVA)
(Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 78)
Moderni verze bonusového systému EVA

Tato moderni verze bonusu se li§i dvéma zménami oproti tradiénimu bonusu. Vydélany
bonus je sloZen z cilového bonusu a fixniho procenta z hodnoty rozdilu pfirtstku EVA a
ocekavaného zlepSeni EVA. Hlavni je, Ze cilovy bonus je vydélany aZ pti dosaZeni oc¢eka-

vané zmény EVA. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 81)
Vzorec moderniho bonusového systému EVA:

Bonus = cilovy bonus +y % (A EVA — OZE)
Kde:

Cilovy bonus = bonus v ptipadé dosazeni ocekavaného zlepseni EVA

OZE = ocekavané zlepSeni EVA
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4 IMPLEMENTACE KONCEPTU EVA DO PODNIKU

Hlavnim pfinosem, ktery se ocekava od implementace tohoto konceptu zménu vykonnych
pracovnikil ve smyslu hledani faktor pro tvorbu hodnoty. Spolec¢nosti se musi rychle zba-
vit majetku a aktivit, které nijak nevytvéieji hodnotu nebo maji nizky potencial tvorby

hodnoty. (Sulék a Vacik, 2004, s. 112)
Cely postup implementace uvadi Stewart (2009) jako6M:

e Measurement — zptisob a postu méfeni tvorby hodnoty. Zakladem je pievedeni
udajt z ucetnich vykazt a ucetniho pohledu na pohled ekonomicky.

e Management — tvorba podnikové politiky, postupu a nastrojii propojujici rozhodo-
vani s méfenim tvorby hodnoty.

e Mindset— zahrnuje Skoleni, vzdélavani a komunikaci mezi zamé&stnanci.

e Motivation— tvorba plani pro motivaci manazerti prostfednictvim stimult, které
navazuji na tvorbu hodnoty. To znamena, Ze odména manaZeriim naleZi jen tehdy,
pokud bude zvySena hodnota pro vlastniky.

e Market communications — planovani komunikace s vé&fiteli a vlastniky
V podminkédch maximalizace udrzitelné¢ EVA.

e Managingstrategicplanning — jedna se o vytvofeni pro rozlozeni EVA na 2 ¢asti.
V prvni Casti je vypocet soucasné hodnoty ocekavané budouci EVA. Druhou casti

je ocekavany rust EVA.

Délka trvani implementace systému na Urovni top managementu je dana zkuSenosti
z podniki odhadovana na zhruba 8 mésicti az 1 rok pro podniky s uz§im zamétenim pod-
nikatelské ¢innosti. U podnikt, kde probiha jeho rozsifeni na stfedni management, musime
pocitat s délkou prvni faze asi 15-18 mésicti a druhé faze 12-18 mésict. (Pavelkova a Kna-

pkova, 2009, s. 90)

Zavedeni konceptu EVA do systému fizeni podniku miZe byt pro investory pozitivnim
signalem. Prostfednictvim systému odménovani managementu v zavislosti na ristu hodno-
ty vlastnickych vkladu je pfedpoklad snahy managementu piijimat rozhodnuti v souladu se

zajmy investord. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 90)
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4.1 Aktualni EVA v Ceské ekonomice

Podle méfitka se absolutni EVA, v poslednim analyzovaném roce, tedy Vv roce 2014 stala
vitézem spolecnost Skoda Auto, a. s., druhé misto obsadila spole¢nost Hyundai Motor Ma-
nufactoring Czech a na tieti pozici se umistnila spole¢nost Continental HT Tyres, s. r. o.
Do hodnoceni za rok 2014 bylo zatazeno vice nez 62 000 tuzemskych podnikatelskych
subjektii. Mzeme si vSimnout, ze vitézi hodnoceni firem podle EVA jsou jednoznacné
firmy z automobilového prumyslu, pfi¢emz na jejich vysledcich se nejvice odrazily zmény
pfi zlepSovani stavu ekonomiky. Nejvetsi zménou oproti roku 2013 je, ze tehdy zvitézila

spole¢nost RWE Supply &Trading (v roce 2014 osadila az 7. misto). (Bisnode, 2014)

Cim vyssi je absolutni EVA, tim dany podnik disponuje vétsi konkurenéni vyhodou napii-
klad velkosti ¢ dominanci na trhu. Pro pfedstavu absolutni EVA Skody Auto dosahla
12,96 miliardy korun, oproti tomu spolec¢nost Hyundai Motor Manugacturing Czech dosa-

hl v porovnani s vitézem jen 7,71 miliardy korun. (Bisnode, 2014)

V TOP 100 je pfevazuje zastoupeni zpracovatelského priimyslu a energetiky. Dle analytika
Michala Ricafe je to zptisobeno tim, Ze v téchto segmentech podnikani jsou spole&nosti
schopny generovat vyssi zisky, nez jaké nabizi bézné dostupny trh ostatnim hracim. To je
zptisobeno extrémné vysokym pocateCnim investicim do podnikani, které tak brani vstupu
novych podnikateli. Naopak nejhor§im oborem z pohledu EVA TOP 100 je stavebnictvi.

V porovnani s ostatnimi obory podnikani se stavebnictvi nedaii dosahovat vyhodnéjSich

L4

ni. (Bisnode, 2014)

4.2 EVA ve svété

Koncept EVA se postupné rozsitil z USA do mnoha statti Evropy, jako je naptiklad N¢-

mecko, Francie, Svédsko a Ceska republika.

Nejvyznamnéjsi dopady implementace konceptu EVA se vyskytli v Indii, doslo zde k rastu
ceny akcii 0 40 %. Vyznamny Uspéch implementace konceptu EVA zaznamenala také spo-
le¢nost Coca Cola, kde po implementaci vzrostla navratnost ¢istych aktiv o 22 %. V roce
2010 doslo k rozsifeni konceptu EVA do Ciny. SASAC Cinské lidové republiky v roce
2010 doporucila pouzivat koncept podnikiim se statni Gcasti. Hlavnim kritériem se stala
rentabilita, kterd musi byt vyssi nez nadklady na kapital a koncept byl doporucen vyuzivat i

pii odménovani. (Stern a Willet, 2011, s. 58-59)
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5 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

Teoreticka ¢ast se vénovala jak klasickym, tak modernim méfitkiim vykonnosti podniku se

zam¢ienim na koncept EVA.

Prvni kapitola byla zamétena na objasnéni pojmu vykonnost podniku spolu s jednotlivymi
pfistupy jejiho métfeni. Zejména se jedna o piistup stakeholder a shareholdervalue a hodno-

tové fizeni podniku.

Dalsi kapitola (Ukazatele métfeni vykonnosti) byla rozd€lena na tradi¢ni a moderni ukaza-
tele. V prvni ¢asti byly popsany nejpouzivanéjsi tradi¢ni ukazatele finan¢ni analyzy. Do
finan¢ni analyzy muzeme zatfadit ukazatele absolutni, pomérové, rozdilové a souhrnné.
Tradi¢nim ukazatele byly popsany jen kratce, jelikoz prace je zaméfena predev§im na mo-
derni ukazatele. Témto ukazateliim byla vénovana druhd ¢ast této kapitoly. Byly objasnény
ukazatele jako CROGA, TSR, SVA, MVA a Excess Return. Zaroven nebyla opomenuta

kritika jak tradi¢nich, tak modernich méfitek.

Tteti kapitola se jiz pln¢ zamétovala na koncept ekonomické ptidané hodnoty. Nejprve byl
objasnén ekonomicky zisk, ktery predstavuje zaklad pro vypocet EVA a taky byl vysvétlen
pojem ekonomickd pfidand hodnota. Dale byly vysvétleny vSechny moznosti vypoctu
EVA. Nasledné byly vymezeny jednotlivé upravy ucetnich dat na ekonomicky model a
vypocet nakladl na kapital, ktery s vypoctem souvisi. V ramci kapitoly byly objektivné
zhodnoceny piipadné vyhody i nevyhody celého konceptu a jeho porovnani s ostatnimi
modernimi ukazateli. Posledni Cast této kapitoly se zabyvala moznostmi vyuziti ekonomic-
ké ptidané hodnoty. Nejvétsi pozornost byla vénovana odménovani zaméstnancii, vzhle-

dem k plynoucim vyhodam.

Zavér teoretické Casti byl vénovan samotné implementaci konceptu EVA v podniku véetné

jeho postupu. Pro zajimavost byl zminén i aktualni stav ukazatele EVA v CR i ve svéts.

Cilem teoretické casti bylo seznamit vSechny ¢tenafe s modernimi ukazateli, predevSim
s konceptem EVA a vymezit tak zékladni teoretickd vychodiska pro zpracovani praktické

¢asti diplomové prace.
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II. PRAKTICKA CAST



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 48

6 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI

Firma byla zaloZena v roce 2003 pod nazvem IFEX-CZ, s. r. o, kdy jejim jednatelem byl
Ing. Frantisek Cerny, a tehdejsi sidlo firmy bylo v Uherském Hradisti. V roce 2007 doslo
ke zmén¢ obchodniho nazvu firmy na IFEX-PRODUKT, s. r. 0. a jednatelem firmy se stal

Ivo Cerny.

6.1 Profil spolec¢nosti

Obchodni jméno: IFEX-PRODUKT, s. 1. 0.
Sidlo: Hradist'ska 573, Buchlovice
ICO: 27725367

DIC: CZ27725367

Pravni forma: spole¢nost s ru¢enim omezenim
Den vzniku UJ: 30. Bfezna 2007

Predmét podnikani:

e Velkoobchod, specializovany maloobchod
e Zprostiedkovani obchodu a sluzeb, zamecnictvi

Hlavni ¢innosti firmy je prodej bezeSvych, svafovacich a konstrukénich trubek, dale pak
ocelovych plechil a kulatin. Firma se zabyva maloobchodnim i velkoobchodnim prodejem
trubek. Dale nabizi vybér z Siroké nabidky nahradnich dilt pro zemédé&lskou techniku vy-
znacujici se vysokou bezpecnosti a komfortem pouZzivani. Dodava ostfi na pluhy, ndhradni
dily na znacky Zetor, Horsch, Kiihn, Lemken. V neposledni fad¢ firma nabizi kloubové
hiidele a dodava vyrobky v ptfesnych tolerancich v oblasti lisovani a svafeni vSech druhi

materialu — ocel, nerez a hlinik.

Firma IFEX-PRODUKT, s. r. 0. dodava trubky piedevs§im do strojirenského, nabytkaiské-
ho, stavebniho a automobilového primyslu. Jeji nejvétsi objednavkou byl prodej trubek na
vystavbu toboganu v Hustopecich. NejvétsSim odbératelem firmy je PSG Zlin, s. r. 0. a
Equita Trutnov, s. r. 0. Naopak dodavateli jsou pfedev$im firma Britherm (Rakousko) a

Favex s.r. o.

Vedeni spolecnosti se zavazalo k vytvofeni podminek pro neustdlé zlepSovani systému

kvality, a proto spolecnost definovala tyto body:
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Kvalita, nastroj k trvalé prosperité

Spole¢nost vnima dosazeni Zadouci kvality svych produkti jako kontinualni proces zlep-

Sovani, ktery je podlozen plnénim cilovych ukazatelii.

Vychova zaméstnanci ke kvalité

Spolec¢nost se snazi neustale zlepSovat prostiedi vzajemné spoluprace, divéry mezi za-

meéstnanci a zvySovanim kvalifikace zaméstnanct.

Kwvalitou vstfic zakaznikim

Za zéklad kvality firma povazuje poctivy ptistup k zakaznikiim v souladu s legislativnimi

pozadavky.

Pti vyhlasovani politiky kvality se spolecnost drzi zdsady, ze zakaznik obdrzi produkty

Vv pozadované kvalité, provedeni, dohodnutém terminu, plné slouzici ucelu a pfi zachovani

vSech bezpec¢nostnich a ekologickych podminek.

6.2 SWOT Analyza

Tab. 2 — SWOT Analyza (vlastni zpracovani)

Znalost mistniho prostiedi

Postaveni na trhu

Siroka nabidka

Dlouholeta zkuSenost v oboru

Vysoka konkurenceschopnost nékte-
rych produktt

Plnéni svych zdvazkd v terminu splat-
nosti

Malé povédomi u zakaznikii v CR
Jazykova nevybavenost
Neexistence pobocek

Neefektivni vyuZziti penéznich pro-
stiedkil

Proniknuti na dalsi trhy

Rozsiteni novych produkta

Sledovani soucasnych trendt
Rozsitenidodavatelsko-odbératelskych
vztaht

Rostouci tlak ze strany konkurence
Ziskavani kvalifikovanych pracov-
nikt

ZvySovani dani

ZvySovani mzdovych naklad
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6.3 Porterav model péti sil

Aby byla spolecnost neustale uspésna, potfebuje mit k dispozici aktualni a relevantni in-
formace o trhu, na kterém spole¢nost pusobi. Model se sklada z péti hlavnich faktoru, kte-
rymi jsou: vyjednavaci sila dodavatelti a odbérateld, riziko vstupu novych konkurenti a
jejich rivalita a hrozba substitutll). Tento model pomutize odhalit konkurenéni silu podniku

podle riznych faktort.

6.3.1 Sila dodavateli a odbératelu

Vyjednavaci sila dodavatelt se 1iSi podle toho, zda se jednd o dodavatele ,,obycejnych*
produktti (naptiklad néhradni dily) nebo jde o dodavatele primarnich produkti (plechy,
trubky). Prvni ¢ast dodavateli dodava obycejné a velmi lehce nahraditelné produkty a ma
nizkou vyjednavaci silu. V ptipad€ ztraty téchto dodavatelti by firma byla schopna zno-
vuvybudovani v kratkém obdobi. Kdezto druha ¢ast dodavateli je pro firmu velmi vy-
znamna, a proto ma vysokou vyjednavaci silu. Pokud by spolecnost ztratila tyto dodavate-
le, ptfedpokladana doba ziskdni nového dodavatele by predstavovala vice nez 6 mésicu.

Podstatna ¢ast dodavateld pochazi z CR a jsou jimi predeviim FAVEX, s. r. o. a Britherm.

Nyni se zaméfim na vyjednavaci silu odbératelti, kterou lze povazovat za vyssi. Diivodem
je, ze spole¢nost ma Siroké portfolio produkti a sluzeb, zejména od roku 2014, kdy rozsiti-
la svou vyrobu a tim ziskala dal$i odbé&ratele. I presto ale, podstatnou ¢ast piijmi ziskava
od svého odbératele (PSG, Zlin s. r. 0.), kterého 1ze povaZzovat za klicového odbératele pro

firmu.

6.3.2 Riziko novych konkurentu

Hrozba vstupu novych tuzemskych konkurenti na trh je velmi nizka. Problémem je, ze
pokud by nové firmy chtéli vstoupit do tohoto oboru, musely by investovat vysoké Castky
do technologii, strojii a v neposledni fad€ mit vytvofenou strategii, jak ptilakat zakazniky
k sob&. Naopak spole¢nost se obava vstupu zahrani¢nich konkurentd, pfedev§im z Némec-

ka, jelikoZ jejich naklady jsou vyrazné niz$i v porovnani s nasi firmou.

6.3.3 Rivalita mezi existujici konkurenci

V obdobi ekonomické krize mnoho tuzemskych konkurenti ukonc¢ilo svou ¢innost v tomto
oboru. Diky tomu firma rozsifila svou odbératelskou sit’. Na trhu pfevazné zustaly uz jen

firmy vétsiho charakteru, nez je IFEX-PRODUKT. V sou€asné dob¢ neni na tuzemském
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trhu konkurent, ktery by dokazal ptebrat podstatné zakazky firmy a ohrozit tak jeji existen-

Ci.
6.3.4 Hrozba substituta

Jelikoz firma poskytuje prodej bezeSvych, svarfovacich a konstrukénich trubek, dale pak
ocelovych plechi a kulatin nepfedpokladad hrozbu substitutii za vyznamnou, jelikoz tento

predmét podnikéni neni v CR typickym.

6.4 PEST Analyza

PEST analyza spociva v identifikaci faktort, které ovliviiuji vnéjsi prostiedi podniku. Ana-

lyza se zabyva ¢tyfmi oblastmi: politickd, ekonomicka, socialni a technologicka.

6.4.1 Politické faktory

Politické faktory jsou pro podnikatelské prostiedi dilezité, protoze je ovliviiovano pomoci
novych zakont, predpisti a vyhlasek, které schvaluje vlada a statni organy. Za zésadni
zménu v historii mizeme povazovat vstup CR do Evropské unie, ktery spolenosti piinesl
jako hlavni vyhodu volny pohyb zbozi a sluzeb ptes hranice. Neustale se hovoii i o pfijeti
spole¢né mény, tedy eura, coZ je zatim v nedohlednu, jelikoz CNB a Ministerstvo financi
doporucili zatim nestanovovat cilové datum pfijeti eura. OvSem experti se domnivaji, Ze
CR by mohla byt pfipravena na pfijeti eura az kolem roku 2020. Pro spole¢nost pfijeti eura
bude mit urcité vliv, jelikoZ nyni nakupuje a prodava své zbozi pouze jediné zahrani¢ni

firme a tou je Britherm.

Mezi dalsi hlavni politické faktory patii danova politika, ktera se dotyka kazdodennich
aktivit podniku. Analyzovanou spole¢nost nejvice ovliviiuje dan z piidané hodnoty. Od
roku 2013 se zvysila sniZend sazba DPH na 15 % a zakladni sazba DPH z 20 % na 21%,
coz pro spole¢nost vedlo ke zdrazovani zboZi a sluzeb. Déle stoji za zminéni dan z piijml
pravnickych osob, kterd se pro spolecnost vyvijela pozitivng, jelikoz v roce 2010 doslo ke
snizeni z 20 % na 19 % a na této Grovni i nedale stagnuje. V neposledni fad¢ je pro spolec-
nost dilezity i vyvoj minimalni mzdy, ktery na ni ma vyznamny vliv, jelikoZ se firm¢ zvysi
mzdové naklady a v opa¢ném piipad¢ bude nucena propoustét. Od roku 2007 minimalni
mzda ¢inila 8 000 K¢ a v roce 2013 doslo k mirnému navySeni na 8 500 K¢. I pfes nesou-

hlas zastupcli zaméstnavatelti vlada schvélila novou minimélni mzdu, kterd se zvysila o
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700 K¢ a od roku 2015 ¢ini 9 200 K¢, coz muze ovlivnit nezaméstnanost a taky prace na-

¢erno.

6.4.2 Ekonomické faktory

Z ekonomického hlediska spolecnost urcité zasahla finan¢ni krize, ktera propukla v roce
2008 a ekonomika se v Ceské republice dostala do recese, ze které se vymanila az v druhé
poloviné roku 2013. OvSem nyni mtizeme tvrdit, Ze se jak tuzemska, tak i evropska (svéto-
va) ekonomicka situace rok od roku pozvolna ozivuje. Nyni kratce uvedu hlavni vrcholy

magického &tyfuhelniku, ktera maji vliv na chovani firem v CR.

Prvnim vrcholem je mira inflace, kterd je v poslednich desetiletich velmi proménliva.
V roce 1997 dosahla svého maxima, kdy se vysplhala na necelych 10 %. V soucasné dobé
je mira inflace predikovéana v rozmezi 0,5 — 1,5 % a za rok 2015 €inila primérna mira in-
flace 0,5 %. V piipadé porovnani nezaméstnanosti CR s ostatnimi evropskymi zemémi lze
ce, tak i nezaméstnanost je v poslednich deseti letech velmi proménliva a dle CSU se po-
hybovala neustéle okolo 4 — 8 %. V analyzovanych letech 2011- 2014 se mira nezameéstna-

nosti pohybovala okolo 7-8 %.

Nyni se zaméfim na vyvoj trokovych mér, ktery je od roku 2012 beze zmény, a to na his-
torickém minimu. Centralni banka rozhodla, ze urokové sazby ziistanou na minimu po ce-
lou dobu trvani intervenci, jejichz ukonceni je naplanované na zacatek roku 2016, kdy je
pravdépodobné, ze po skonceni zavazku, bude nasledovat zvySovani trokovych sazeb.
Aktudlni Grokové sazby jsou: dvoutydenni repo sazba 0,05 %, diskontni sazba 0,05 %,
lombardni sazba 0,25 % a povinné minimalni rezervy ¢ini 2 %.Tento vyvoj pomaha spo-

le¢nosti IFEX-PRODUKT vyuzivat levnéjsi bankovni véry.

Poslednim vrcholem magického c&tyfuhelniku je HDP neboli hruby doméci produkt.
V poslednich letech miiZeme zaznamenat stfidavy riist a pokles vyse HDP. V roce 2009
HDP kleslo o 4,1 % vlivem finan¢ni krize a tedy celkové slabé ekonomiky. V roce 2010 se
HDP mirné zvysilo oproti predchozimu roku o 2,2 %. Tento rlst byl zpiisoben pfedev§im
odvétvim zpracovatelského priamyslu. V roce 2011 doslo k ristu HDP o 1,7 % oproti pied-
chozimu roku, ovSem v letech 2012 a 2013 HDP kleslo zhruba o 1 % kazdy rok. Tento
pokles byl zplisoben slabou domaci poptavkou propadem investic do fixniho kapitalu. Di-

ky oziveni ekonomiky jak na stran€ nabidky, tak na stran¢ poptavky byl zaznamenan opég-
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tovny rast HDP o 2 %. V roce 2015 doslo k opétovnému nartistu HDP opét o 2% a HDP
se v roce2015 pohybovalo v jednotlivych ¢tvrtletich zhruba na 4 %.

6.4.3 Socialni faktory

Socialni faktory se tykaji Sirokého okoli a to, jak samotnych zakazniki a spole¢nosti, tak

pfimo zamé&stnancu.

Spole¢nost IFEX-PRODUKT nepatii k firmam, které zasadn€ ovliviluji socidlni faktory, i
kdyz u svych zaméstnanct klade diraz na vzdélavani. Pracovnici jsou povinni se ucastnit
vzdélavacich seminait a $koleni. Pokud vezmeme v ivahu socialni faktory na Gizemi CR,
tak za zminéni stoji neustaly rist poctu obyvatel. Rovnéz vzdélani nabyva na vyznamu a
roste pocet stfedoskolsky a vysokoskolsky vzdélanych osob. Naopak se zacind postradat

kvalita vyuc€enych osob v oboru se strojirenskym a technickym zamétenim.

6.4.4 Technologické faktory

V dnesnim svété se neustale vyviji nové technologie, programy, postupy a moderni meto-
dy, které maji vliv na konkurenceschopnost podniku. Abychom se dostali do povédomi
zakazniki, tak dalezitou roli hraje internet. Pomoci néhoz si spolecnost miize zfidit své

vlastni webové stranky nebo se zviditelnit placenou reklamou.

Do technologickych faktori mtizeme dale zatradit vyzkum a vyvoj a inovace, které maji
vliv na plynulé fungovani spolecnosti. Analyzované spolecnost aktudlné nema stiedisko
vyzkumu a vyvoje, a proto se touto problematikou nezabyva. Z internich informaci spolec-
nosti muZu fict, Ze toto stfedisko v nejblizsi dob& neplanuje zfidit. Ohledné inovaci spolec-
nosti vim, Ze pravidelné nakupuje a sleduje nové technologie, aby jejich produkty byly
neustdle kvalitn€j§i. Spolecnost IFEX-PRODUKT se neustale snazi drzet krok

s technologickym pokrokem.

6.5 Charakteristika odvétvi

Firmu mtzeme dle Odvétvové klasifikace ekonomickych ¢innosti zatfadit pod velkoob-
chod, tedy OKEC 51. Podrobngji jde o0 OKEC 51.8 — Velkoobchod se stroji, strojnim zafi-
zenim a potiebami. Od roku 2008 OKEC bylo nahrazeno CZ-NACE. Z pohledu této klasi-
fikace nase firma spada do oblasti CZ-NACE 46 — Velkoobchod, kromé motorovych vozi-
del.
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Celé odvétvi najdeme pod pismenem G a je rozdéleno na motorova vozidla a pohonné
hmoty (OKEC 50, CZ-NACE 45), velkoobchod (OKEC 51, CZ-NACE 46) a maloobchod
(OKEC 52, CZ-NACE 47). Nejvyssi podil trzeb ptipada na velkoobchod, ale z pohledu
poctu podnikl tvoii nejvetsi cast maloobchod. V tabulce 3 jsou zachyceny zakladni cha-

rakteristiky odvétvi v letech 2011-2014.

Tab. 3 — Vyvoj odvétvi (viastni zpracovani)

Trzby za prodej zbozi 754732 353 | 766 042 989 | 756 683 162 | 787 752 894
Ucetni ptidana hodnota 44 105 985 45850138 | 43521651 | 44 359495
Pocet zaméstnanych osob 34 527 38 259 39 009 39 788

Dle udajt v tabulce mizeme konstatovat, ze Trzby z prodeje zbozi se u odvétvi mirné zvy-
Sovaly v jednotlivych letech (s vyjimkou roku 2013, kde nastal mirny pokles). V ukazateli
Ugetni ptidana hodnota nastal mirny pokles v roce 2013, jedna se viak pouze o odhadova-
nou vysi Ministerstvem prumyslu o obchodu. Dle informaci ministerstva je tento pokles

vyslednici neptiznivého vyvoje vykonll véetn€é obchodni marze.

Poslednim ukazatelem je pocet zaméstnanych 0sob v odvétvi. Zde mizeme vidét vyrazné
zvySujici se tendenci. Tento ukazatel hodnotime pozitivng, protoze i pres neustalé zlepso-

vani v oblasti technologie je v tomto odvétvi potieba lidské prace.
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7 HODNOCENI FINANCNI VYKONNOSTI POMOCI
TRADICNICH UKAZATELU

Jednim z ciltl prace je analyzovat podnik za pomoci tradi¢nich a modernich ukazatela fi-
nan¢ni vykonnosti a nasledné zvolit nejlepsi zpiisob, ktery by spolecnost méla aplikovat pfti
svém hodnoceni.Prvnim mym ukolem bude postupné projit jednotlivé ukazatele, pficemz

je aplikuji na analyzovany podnik IFEX-PRODUKT, s. 1. 0. a zjistim vyhody a nevyhody.

K vyhodnoceni nize uvedenych ukazatelii je pouzita rozvaha a vykaz zisku a ztrat za ana-
lyzované obdobi 2011-2014. Vsechny vypocty vychazeji z poznatk teoretické ¢asti prace.
Vypocétené hodnoty budou porovnany s hodnotami odvétvi CZ-NACE 46 a taky s konku-

renéni firmou zabyvajici se prodejem plecht, trubek a kulatin.

7.1 Ukazatele zisku

Prvni analyzovany ukazatel je zisk, jelikoz je firmami vyuzivan jako prostfedek hodnoceni
vykonnosti nejintenzivnéji. Z vysledki, které poskytuje tabulka 4, mizeme vidét, ze nej-
veétsi pokles zisku, ale i jednotlivych VH firma zaznamenala v roce 2013. Duvodem byl
odchod nékterych odbératelll ke konkurenci, coz pro mensi firmu jako je analyzovana spo-
le¢nost mélo vyrazny vliv. Pfiinou ztraty odbérateld bylo to, Ze analyzovana spolecnost
nedokazala nastavit tak nizké ceny jako jeji konkurencni firma XY a tito odbératelé odesli
z diivodu vyhodnéjsich cen u konkurence. OvSem na ztratu téchto odbérateld spolecnost
dokézala reagovat tim, Ze se ji povedlo prest€éhovat se do mésta Buchlovic, kde ma
k dispozici mnohem vétsi sklad a podafilo se ji tak rozsifit své sluzby v podobé fezani a
paleni plechti dle potieb zakaznika, a tak v dalSich letech opét ziskava nové odbératele

zpet.

Naopak, co Ize hodnotit pozitivné v roce 2013 je snizeni finanéniho VH, zhruba o 100 000
K¢. Zde doSlo predev§im ke sniZeni polozky ostatni finan¢ni ndklady, kam firma ctuje
kurzové rozdily.V roce 2014 firma rozsifila svou vyrobu o fezéani a paleni plechti, coz mélo
pozitivni nédsledky a doSlo ke zvySeni jak ¢istého zisku, tak provozni VH. Nékladové Groky
firma ma relativné nizké, je to z divodu Cerpani uvéru, ktery byl vyuzit na vystavbu skla-

du, a od roku 2012 zde mtzeme vidét klesajici tendenci této polozky.
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Tab. 4 — Vyvoj zisku spolecnosti (vlastni zpracovani)

Provozni VH 1521 514 73 189
Finanéni VH -110 -159 -30 -58
Mimotadny VH 167 17 0 0

VH za ticetni obdobi 1270 297 33 107
VH pied zdanénim (EBT) 1578 372 45 137
VH pted zdanénim a troky (EBIT) 1601 426 91 175
Nékladové uroky 23 54 46 38
Dan z piijmt 308 75 12 30
Cisty zisk (EAT) 1293 351 79 145

7.2 Absolutni ukazatele

7.2.1 Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

Celkova aktiva jsou tvofena spiSe obéznymi aktivy, i kdyz v analyzovanych letech zde
muzeme vidét klesajici trend. Obézna aktiva jsou predevsim zastoupena kratkodobymi
pohledavkami a kratkodobym finanénim majetkem. U KFM mutizeme vidét klesajici trend,
kdy tato polozka klesla na pouhych 13% v roce 2014. Pticinou bylo splaceni vétSiny za-
vazkl. Daéle stoji za zminéni, Ze firma nevytvafi rezervy na specialnim Gc¢tu pro rezervy,
ale na béZném uctu v aktivech. VySe rezervy ¢ini 1 milion korun, a proto firma nikdy ne-
méla bézny ucet pod touto hodnotou. Naopak u kratkodobych pohledavek miizeme pozo-
rovat, ze v roce 2014 doslo k vyraznému ristu (mezirocné o 118%). To bylo zpisobeno, ze
firma rozsifila své sluzby, a tak ziskala nové odbératele. Pokud i nadale bude ptibyvat od-
bérateli a bude zajem o tyto sluzby, tak spolecnost planuje odbérateltim poskytovat slevy

naptiklad v podobé¢ skont, coz by mélo vést k diivejsi thrade pohledavek.

Lze také konstatovat, Ze obéznd aktiva n€kolikandsobné ptevysuji hodnotu dlouhodobého
majetku, na rozdil od odvétvi. Zamétime-li se na dlouhodoby hmotny majetek, zjistime, Ze
do roku 2012 m¢éla tato polozka klesajici trend. V roce 2012 byl DHM tvoien necelymi 4
%. Naopak v roce 2014 doslo k vyraznému nartstu, coz bylo zptisobeno tim, Ze firma in-

vestovala do novych strojnich zatizeni, které byly nezbytné pro rozsifeni vyroby.

V neposledni fad€ stoji za zminéni, Ze firma nedisponuje zddnym DFM, kdeZto u odvétvi

vidime, Ze se tyto polozky pohybuji v jednotlivych letech v priméru okolo 15 %.
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Obr. 4 — Rozdéleni aktiv spolecnosti (viastni zpracovani)

Z hlediska finan¢ni struktury je nutno podotknout, ze hodnota polozky vlastni kapital se
postupné neustdle zvySuje ve sledovanych letech. Zakladni kapital pfi tom zlistdva ve

vSech letech neménny.

V roce 2011 a 2012 tvofily cizi zdroje vétsi ¢ast pasiv, coz bylo pro podnik spiSe neptizni-
vé. V dalSich letech doslo k pfevratu a pasiva tvofila spiSe vlastni kapital, coz bylo zptiso-
beno zvySeni VH z minulych let. Tuto polozku firma zvySovala za ucelem rozsiteni vyro-
by, ke které doslo v roce 2014. Z pohledu odvétvi je tomu opaéné. Pasiva jsou tvofena vice

cizimi zdroji neZ vlastnim kapitalem.

Za zminku stoji téz hodnoty bankovnich uvért, jejichz hodnoty se postupné snizovaly, a
v roce 2013 doslo ke splaceni tivérti. Dale v této oblasti doslo k refinancovani tivért. Pied-
chozi Gvér byl splacen a nahrazen novym. Spole¢nost zvlada splacet své aveéry, proto nevi-

dim problém ve financovani ¢asti své ¢innosti prostiednictvim téchto cizich zdroji.

Zavérem muzeme jest¢ zminit kratkodobé zavazky (meziro¢né vzrostly o 135 %), které
firma musi v nejblizsi dob¢ uhradit svym dodavatelim, a také vysledek hospodateni, ktery

v roce 2013 byl pouhych 33 000.
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Obr. 5 — Rozdéleni pasiv spolecnosti (viastni zpracovani)

7.2.2 Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

U podniku jako je IFEX-PRODUKT, je mozno ptedpokladat, Ze nejvyssi polozkou vynostu
budou tvofit prave trzby z prodeje zbozi. V kazdém ze sledovanych let trzby za zbozi vy-
razn¢ pievysuji pravé vykony. V roce 2013 a 2014 vykony neptesahly ani 1 % z celkového
objemu vynost. Z tohoto divodu mizeme konstatovat, ze na§ podnik ma jednozna¢né ob-
chodni charakter. Podobn¢ je tomu i u odvétvi. Dalsi podstatnou ¢ast vynosu tvoii trzby
z prodeje dlouhodobého majetku a materialu, predevsim v roce 2013, kdy doslo k prodeji
starSiho vysokozdvizného voziku. Ostatni polozky vynosu jsou jiz oproti celkové sumé

zanedbatelné.

Za zminéni stoji i to, Ze firma dosahla v roce 2011 nejvyssich vynost (pfiblizn€ 33 milioni
korun), a to i ptes ekonomickou krizi v daném roce. Na celkovych vynosech se v tomto
roce vyznamné podilely mimoiadné vynosy, které¢ firma ziskala z prodeje nepotiebniho

v

lionti).
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Obr. 6 — Vyvoj ndkladii a vynosii spolecnosti (viastni zpracovani)

Zaméfime-li se na naklady, uvidime, Ze na nakladech se nejvice podili polozka naklady na
prodané zbozi (v priméru 85 % v analyzovanych letech). Opét se nam tedy potvrzuje, ze
se jedna o obchodni podnik, ktery nakupuje trubky, kulatiny a plechy a v nezménéném
stavu je prodava dal. Na vysi nakladii se urcitou mirou podili i vykonova spotieba, po-
tazmo spotieba materidlu a energie. Jak jiz bylo zminéno vySe, spolecnost ve sledovanych
letech realizovala trzby z prodeje majetku a materialu, coz neni primarnim cilem firem

jako je IFEX-PRODUKT, s. r. 0.

Posledni polozkou, ktera stoji za zminéni je polozka osobnich nakladt. Zde doslo k mezi-

ro¢nimu rastu od roku 2011, coz bylo zplisobeno zvySenim poc¢tu zaméestnancil.

V ramci srovnani odvétvi aanalyzované firmy dojdeme k zavéru, ze situace je zhruba po-
dobna. I u odvétvi ndklady na prodané zbozi se pohybuji v priméru okolo 89 %, coz néko-

likandsobné ptevysSuje vykonovou spotiebu v 2011-2014.

7.3 Rozdilové ukazatele

Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu ve spolec¢nosti IFEX.PRODUKT, lze hodnotit pozitiv-
né. Ve vSech sledovanych letech dosahuje kladnych hodnot. To znamen4, ze kratkodobé
zavazky nejsou vyssi nez obézna aktiva. Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu v této spolec-

nosti dokazuje, Ze neni ohroZena platebni schopnost podniku.
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Tab. 5 — Vyvoj cistého pracovniho kapitilu (viastni zpracovani)

Cisty pracovni kapital 8 405 6 530 6 325 4917

7.4 Pomérové ukazatele

7.4.1 Ukazatele zadluzenosti

V oblasti celkové zadluZzenosti se spole¢nost IFEX-PRODUKT pohybovala v letech 2011
— 2014 pod primérem odvétvi, tedy byla méné zadluzend, nez bylo v odvétvi zvykem. Jeji
zadluZenost dosahovala doporuc¢enych hodnot pouze v roce 2011 a to 34 %, kdezto u od-
vétvi stanovenych hodnot dosahoval v kazdém roce. Pokud bychom vzali v Gvahu vypocet

zadluZenosti s leasingem, miiZeme vidét, Ze nedoslo k vyraznému nartstu zadluZenosti.

Jako pozitivni l1ze vnimat ukazatel kryti dlouhodobého majetku, protoZze dlouhodoby maje-
tek je kryt v plné vysi dlouhodobymi zdroji. Tento stav je pro kazdou spole¢nost Zadouci.
Stejné je tomu tak i u kryti vlastniho kapitalu dlouhodobymi zdroji. I kdyz u obou téchto
ukazateld miZeme pozorovat klesajici tendenci. V odvétvi dosahuje hodnoty vyssi nez 1,
z ¢ehoz vyplyva, ze je pro odvétvi typické kryti i kratkodobého majetku dlouhodobymi
zdroji. Rovnéz v odvétvi postacuje vlastni kapital ke kryti dlouhodobého majetku.

KdyZ promitneme rok 2013 a 2014, tak si podnik nevede dobie v ukazateli tirokového Kry-
ti. V téchto letech byla hodnota tohoto ukazatele vzdy niz8i nez 5, coz je doporu¢ovana

hodnota tohoto ukazatele. Zde mtizeme konstatovat, ze podnik neni schopen splacet své

uroky.

Tab. 6 — Ukazarele zadluzenosti (viastni zpracovani)

Celkova zadluzenost 34,26% 17,78% 20,84% 36,01%
Celkova zadluZenost - leasing 32,93% 17,47% 20,71% 35,62%
Mira zadluZenosti 0,52 0,22 0,26 0,56
Kryti DMvl. kapitalem 11,89 21,28 7,46 4,15
Kryti DM dl.zdroji 13,61 22,12 7,46 4,35
Urokové kryti 10,98 7,88 1,97 4,6
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Tab. 7 — Ukazatele zadluzenosti odvétvi (vlastni zpracovani)

Celkova zadluZenost 56,88% 56,51% 57,55% 54,37 %
Mira zadluZenosti 1,35 1,32 1,45 1,92
Podil DCZ na CZ 17,88% 16,20% 20,91% 18,79%
Kryti DMvI. kapitalem 1,38 1,29 1,10 0,93
Kryti DMdlzdroji 1,72 1,58 1,96 134

Pokud se podivame na konkuren¢ni firmu, mizeme vidét, ze dosahuje podobnych vysled-
kt jako odvétvi. Celkova zadluZenost konkuren¢ni firmy se pohybuje ve stanoveném roz-
mezi, tedy mezi 30 — 60 %. Pokud porovname firmy, jak dokézou splnit zlaté pravidlo fi-
nancovani, vidime, Ze ani jedna z firem nema absolutni problém s timto pravidlem. Naopak
dle mého nazoru zde dosahuji zbyte¢né¢ vysokych hodnot, pfedevsim analyzovana firma.
Zlaté pravidlo nam tika, ze dlouhodoba aktiva by méla byt financovana z dlouhodobych

zdroji a kratkodoba aktiva zase kratkodobymi zdroji.

Tab. 8 — Ukazatele zadluzenosti konkurencni firmy (vlastni zpracovani)

Celkova zadluZenost 59,92% 54.91% 58,32% 53,58 %
Mira zadluZenosti 15 1,62 1,79 0,93
Podil DCZ na CZ 15,21% 18,5% 20,53% 16,45%
Kryti DM vl. kapitalem 2,77 2,09 3,27 2,39
Kryti DM dl.zdroji 1,51 1,41 1,69 0,98

7.4.2 Ukazatele likvidity

Analyza likvidity spol¢enosti IFEX-PRODUKT dokazuje, ze spole¢nost dosahuje vysSich
hodnot u jednotlivych ukazatelti s vyjimkou roku 2014. Tento rok dosahuje u dil¢ich likvi-
dit doporucenych hodnot, coz hodnotim jako pozitivni. Pokud se budeme vénovat bézné
likvidité, muzeme fict, Ze podnik v letech 2011-2013 dosahuje vysSich hodnot, coz svédci
o zbyte&n& vysoké hodnoté CPK a drahém financovéni. Stejné je tomu tak i u hotovostni
likvidity a vysoké hodnoty tohoto ukazatele vypovidaji o neefektivnim vyuziti finan¢nich
prostiedki. Zejména v roce 2012 diky narustu penéz v bankach a poklesu zavazku z ob-
chodnich vztahti dosahla hodnoty 2. Ve srovnani s odvétvim muzeme konstatovat, Zze od-

vétvi dosahuje téméf v kazdém analyzovaném roce doporuc¢enych hodnot oproti nasi firme.
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Podil ¢istého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech i na celkovych aktivech dosahuje
kladnych hodnot, jelikoz kratkodoby cizi zdroje neptevysuji hodnoty obéznych aktiv. Pod-
nik je tedy finan¢né stabilni dle tohoto ukazatele. Odvétvi se rovnéz pohybuje ve stanove-

nych hodnotach 30- 50%, i kdyZ se hodnoty blizi spiSe ke spodni 30% hranici.

Tab. 9 — Ukazatele likvidity spolecnosti (vlastni zpracovani)

BézZna likvidita 3,78 6,08 4,28 2,16
Pohotova likvidita 2,09 4,34 2,97 1,49
Hotovostni likvidita 1,31 2,00 1,73 0,33
CPK/OA 57,16% 83,52% 76,69% 53,85%
CPK/A 53,99% 80,31% 68,54% 45,5%

Tab. 10 — Ukazatele likvidity odvétvi (viastni zpracovani)

2018

Bézna likvidita 1,51 1,41 1,73 1,82
Pohotova likvidita 1,15 0,99 1,62 1,53
Hotovostni likvidita 0,14 0,14 0,43 0,23
CPK/OA 33,87% | 29,40% | 35,61% 32,47%
CPK/A 23,26% | 19,34% | 26,73% | 24,68%

V porovnani s konkurenéni firmou, mizeme vidét, ze naSe firma dosahuje vyrazné horSich
hodnot u jednotlivych likvidit. Konkuren¢ni firma dosahuje v letech 2011-2014 téméf vzdy
doporucenych hodnot, coz je pro ni urcité pozitivni. Jedinou vyjimkou je rok 2011 u hoto-
vostni likvidity, kde se firmé nepodafilo dosdhnout minimalni hranice 0,2. V pfipadé
CPK/OA lze konstatovat, 7e analyzovana firma v porovnani s konkurenci dosahuje piili§ vysokych

hodnot. Naproti tomu, konkurence i zde dosahuje stanovenych hodnot (30 — 50 %)

v analyzovanych letech.

Tab. 11 — Ukazatele likvidity konkurencni firmy (vlastni zpracovani)

Bézna likvidita 1,62 1,72 1,86 2,02
Pohotova likvidita 1,49 1,87 1,21 2,55
Hotovostni likvidita 0,17 0,34 0,28 0,58
CPK/OA 38,57% | 41,90% | 45,29% 44,31%
CPK/A 30,45% | 38,51% | 42,35% | 40,78%
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7.4.3 Ukazatele rentability

Ziskova marze je nejvyssi v roce 2011, kdy dosahla 4 %, coz je oproti letim 2012 az 2014
nekolikanasobné vice. Je to predevsim diky tomu, Ze se spole¢nosti podafilo dosahnout
vyrazn¢ vyS$iho zisku nez v nadchazejicichletech.Proto jsou také vysledky v tomto roce

vvvvvvv

Vv roce 2013, coz bylo jednoznacné zplsobeno snizenim poctu zakazek.

Za zminéni stoji 1 ROE, kterd ukazuje vynosnost kapitalu vlozené¢ho vlastniky podniku.
bovat okolo 1 % je zcela nevyhodné do tohoto podnik investovat s ohledem na pravidlo,
které doporucuje hodnoty pohybujici se n¢kolik procent nad dlouhodobym primérem uro-

¢eni dlouhodobych vkladii, naptiklad statnich dluhopist.

Oproti tomu v celém odvétvi se ukazatele v letech 2011-2014 nijak vyznamné nelisily a
nedochazi k takovym vykyvim jako u analyzované firmy. Zatimco v roce 2011 se spolec-
nost v ukazatelich rentability pohybovala pod hodnotami odvétvi, v roce 2012 se situace
obratila a firma si vede 1épe nez odvétvi. I zde mizeme vidéet, Ze pokud zahrneme leasing,

vyznamn¢ ukazatele rentability neovlivni.

Tab. 12 — Ukazatele rentability spolecnosti (viastni zpracovani)

ROA 13,24% 4,25% 0,99% 1,51%
ROA - leasing 12,72% 4.17% 0,98% 1,5%

ROE 15,95% 3,59% 0,45% 1,44%
ROS 4,02% 1,36% 0,17% 0,42%

Tab. 13 — Ukazatele rentability odveétvi (vlastni zpracovani)

ROA 5,26 % 3,77 % 3,99 % 5,31 %
ROE 10,82 % 10,46 % 10,12 % 10,87%
ROS 2,08 % 2,17 % 2,68% 3,91%

U ukazatele rentability vidime, Ze i konkurenéni firma dosahuje nizkych hodnot. Nicmén¢
tam nejsou tak velké vykyvy jako u nasi firmy, kterd ma rentability sice vyssi, ale bohuzel

s vysokym poklesem béhem kratkého obdobi a s hrozbou problémi v blizké budoucnosti.
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Tab. 14 — Ukazatele rentability konkurencni firmy (vlastni zpracovani)

ROA 1,21 % 1,14 % 0,83 % 0,77 %
ROE 4,25 % 5,33 % 4,18 % 6,55%
ROS 6,20 % 6,58 % 3,85% 4,29%

7.4.4 Ukazatele aktivity

U obratu celkovych aktiv z trZzeb se doporucuje, aby hodnoty nebyly nizsi nez 1. Coz se

spole¢nosti podatilo. Tyto hodnoty ukazuji umérnou majetkovou vybavenost podniku. Po-

kud do vypoc¢tl zahrneme i leasing vidime, Ze vyrazné snizi hodnotu ukazatele obratu ak-

tiv, coz pro firmu znamena, ze neefektivni vyuziti majetku.

Doba obratu zasob u firmy IFEX-PRODUKT je v letech 2011-2014 delsi nez u odvétvi.

Zamétime-li se na dobu obratu zavazkl, zjistime, ze dodavatelské uvéry nefinancuji po-

hledavky i zasoby, coz neni vyhodné. S vyjimkou roku 2013 byla doba obratu pohledavek

del$i nez doba obratu zavazku, a na zakladé toho muzeme fict, ze naSe firma dostava své

pohledavky pozd¢ji zaplaceny, a tim dochazi k neefektivnimu uvérovani odbératelii a pro-

dlouZeni penézniho cyklu. Podobna situace je i u odvétvi.

Tab. 15 — Ukazatele aktivity spolecnosti (bez zahrnuti leasingu a se zahrnutim le-

asingu)
Obrat celkovych aktiv z trzeb 261 2,17 2,08 2,20
Obrat z aktiv - leasing 2,67 2,19 2,07 2,17
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 30 45 45 74
Doba obratu pohledavek (dny) 38 55 36 64
Doba obratu zavazki (dny) 28 46 48 43
Tab. 16—Ukazatele aktivity odvetvi (vlastni zpracovani)
Obrat celkovych aktiv z trzeb 2,19 2,05 2,10 1,98
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 29 35 37 33
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 72 69 70 67
Doba obratu zavazku z trzeb (dny) 59 63 66 69
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Nyni se podivame, jak je na tom konkurence u ukazatell aktivity. Stejné jako u zadluze-

nosti, tak 1 zde miizeme fict, ze konkurencni firma ma podobné vysledky spise s odvétvim

nez analyzovanou firmou. Zaméfime-1i se na obrat aktiva dobu obratu zasob, zjistime, Ze

konkurenéni firma dosahuje téméf totoznych vysledkl s odvétvim. Na druhou stranu za

zminéni stoji, ze i konkurence dostava své pohledavky zaplaceny pozdéji nez své zavazky

a stejn¢ jako u analyzované firmy, tak dochazi k neefektivnimu ivérovani odbératela.

Tab. 17 — Ukazatele aktivity konkurencni firmy (viastni zpracovani)

Obrat celkovych aktiv z trzeb 2,02 2,22 2,08 1,83
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 32 25 40 38
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 143 107 111 131
Doba obratu zavazkt z trzeb (dny) 85 82 75 69

7.5 Spider analyza

Pokud srovname ukazatele rentability, likvidity, zadluZenosti a obratovost ve spole¢nosti a
Vv celém odvétvi v roce 2014, tak spolecnost neptekracuje odvétvi pouze v ukazatelich ren-
tability a to nejvice v rentabilité trzeb. V ostatnich ukazatelich se spole¢nost nachazi nad
hodnotami odvétvi, kdy jednotlivé rozdily mezi hodnotami odvétvi a analyzované firmy

byly probrany v pfedchozich kapitolach.
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Obr. 7 — Spider analyza (vlastni zpracovani)
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7.6 Bankrotni a bonitni modely

7.6.1 Altmaniiv model (Z-skore)

Tento ukazatel vypovidd o finan¢ni situaci podniku. Pokud hodnoty ukazatele dosahuji
hodnot vyssich nez 2,99, znamena to, ze se firma nachézi v dobré finan¢ni situaci. Pokud
je ukazatel v rozmezi 1,81 — 2,99 jedna se o nevyhranénou financ¢ni situaci a pii hodnotach
niz§ich ma podnik finan¢ni problémy. Podle tohoto ukazatele ma spolecnost IFEX-
PRODUKT uspokojivou finan¢ni situaci. Mizeme vidét, Ze se nejvice na ukazateli Z-skore

podili obrat aktiv.

Z-skore
6
5 —_— \
4 ~C
3
—7-skore
2 .
1
O T T T 1
2011 2012 2013 2014

Obr. 8 — Z-skore (viastni zpracovani)

7.6.2 Argentiho model

Argentiho model hodnoti spole¢nost 1 z pohledu nefinan¢nich méfitek, které maji vliv na
budouci fungovani podniku. Nékteré charakteristiky byly upraveny tak, aby pasovaly na
spolecnost s rucenim omezenym. Napiiklad analyzovana firma nema generalniho feditele,

a tak jsem posuzovala jednatele apod.

Z nasledujici tabulky vyplyva, Ze podnik celkové nedosahl hranice nebezpeci, nehrozi mu
tedy upadek. Ve vétsSing charakteristik podnik nevykazuje piiznaky problémi. Pouze
v ¢asti B jsem podniku musela pridélit body. Divodem je, ze v podniku neexistuje rozpoc-

tovani, planovani, cash flow ani kalkula¢ni systém. Po rozhovoru s vedenim mi bylo fece-
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no, ze zminéné ¢innosti neni potfebné provadét. Veskeré ¢innosti firma planuje podle aktu-

alni situace v daném momenté¢.

Tab. 18 — Argentiho model (viastni zpracovani)

Ukazatel Charakteristika Pocet bodii

NEDOSTATKY
Management:
Autokraticky generalni feditel 0
Spojena funkce piedsedy piedstavenstva a generalniho feditele 0

A Nevyrovnané znalosti a dovednosti ¢lenti piedstavenstva 0
Pasivni predstavenstvo 0
Slaby finan¢ni feditel 0
Nedostatek profesionalnich manazerd na nizsich fidicich Grovnich 0
Uéetnictvi:
Chybéjici rozpoctova kontrola 3
Chybéjici planovani cash flow 8]
Chybéjici kalkula¢ni systém 3

Chybéjici reakce na zmény:

Zastaralé produkty a zafizeni, zastarald zpiisob marketingu 0
Celkem bodii v 1. casti 9
Hranice nebezpeci v 1. Casti 10
CHYBY:
Overtrading 0
Nerozumna urovei zadluzeni vii¢i bankam 0
B Prili§ velké budouci zaméry v porovnani s moznostmi podniku 0
Celkem bodii ve 2. ¢asti 0
Hranice nebezpeci v 2. ¢dsti 15
PRIZNAKY:
Finan&ni: zhor3ujici se Z-skore 0
L, Tvaréi Gcetnictvi® : ptiznaky prikraslovani hospodatskych vysledka 0
Nefinan¢ni signaly: zhorSeni moralky, kvality, podilu na trhu 0
C Piiznaky bliZici se ho konce: direktivni piiznaky, Sitici se famy 0
Celkem bodii ve 3. ¢asti 0
CELKOVY POCET DOSAZENYCH BODU: 9

HRANICE NEBEZPECI 25
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7.7 Soustavy pomérovych ukazatela

Pyramidovy rozklad ukazuje, co nejvice ovliviiuje rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE). Na
tento ukazatel ptisobila ptedevsim tGroven ziskovych marzi. Dale diky ukazateli obratu ak-
tiv miizeme fict, ze podnik efektivné vyuziva sva aktiva, jelikoz se hodnoty nachazeji nad
doporucenou hodnotou 1. V neposledni fad¢ je dulezité zminit finan¢ni paku, ktera se nijak
vyznamné nezmeénila, jen doSlo k jejimu snizeni oproti roku 2011, ale i pfesto miZzeme
hovofit o stabilni vysi zadluZzeni podniku s dostatecnym zastoupenim dlouhodobych zdroji

financovani vzhledem k vysi DM.

- oa/vk © Ukazatel
32,40 % 2011
15,95 % 2012
10,12 % 2013
10,87 % 2014

Obr. 9 — DuPontitv rozklad (vlastni zpracovani)
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7.8 Shrnuti vysledkil tradi¢nich ukazatelit hodnoceni finan¢ni vykon-

nosti podniku

Finan¢ni analyza spolecnosti IFEX-PRODUKT, s. r. 0. ukézala, ve kterych oblastech se
firm¢ dafi a kde dosahuje slabsich vysledkt. Vysledky byly porovnany s odvétvim. V této

vvvvvv

Ze slozeni vykazi a vySe jednotlivych ¢astek je zfejmé, Ze se je jedna o spoleCnost zabyva-
jici se prodejem zbozi a poskytovanim sluzeb, tedy o velkoobchod. Kromé analyzy ucet-
nich vykazi odhalila urcité problémy 1 podrobnéjsi financni analyza.

Prvni jsem se zaméfila na ukazatele zisku, kde bylo zjisténo, Ze spolecnost je v jednotli-

Cv N

Cisty pracovni kapital spole¢nosti je ve vech letech kladny, tedy kratkodobé zavazky jsou

niz$i nez obézna aktiva. Tim neni ohrozZena platebni schopnost podniku.

Aktivni ¢ast rozvahy je tvofena prevazné obéznymi aktivy, zejména kratkodobym financ-
nim majetkem. Hlavnim diivodem je, Ze zde firma drzi rezervu ve vysi 1 000 000 K¢&. Pti
pohledu na pasivni ¢ast rozvahy zjistime, ze pasiva jsou zastoupena vlastnim kapitalem,
pfedevs§im vysledkem hospodateni z minulych let, ktery firma bude dale cerpat na rozvoj
vyroby. Dilezité je také zminit, Ze doslo k pievraceni poméru VK a CZ od roku 2012.

Tento ptevrat byl zplsoben, Ze firma zacala vyuZzivat vice vlastni majetek nez cizi.

Pti analyze vykazu zisku a ztrat bylo zjiSténo, Ze se nejvice na vynosech, resp. ndkladech
podili trzby z prodeje zbozi, potazmo naklady na prodané zbozi. Na zakladé téchto vysled-

ki bylo potvrzeno, Ze se jednd vyhradné o obchodni podnik.

Nasledné byly provedeny vypocty jednotlivych pomérovych ukazatelll. Z analyzy zadluze-
nosti vypliva, Ze firma vyuzivad konzervativni strategii financovani, neboli Ze cely dlouho-
doby majetek a ¢ast obézného majetku je financovéana vlastnim kapitalem. Taky spole¢nost
ve vSech letech splituje zlaté pravidlo financovani. Na druhou stranu kladné bych podnik
hodnotila pfi pohledu na kryti DM, jak vlastnim kapitalem, tak dlouhodobymi zdroji, kde
dosahoval uspokojivych hodnot. Opaéné tomu bylo u urokového kryti, kde se firma nedo-

kazala vySplhat v letech 2013 a 2014 na stanovené hodnoty tohoto ukazatele.

V roce 2014 se hodnoty likvidity dostavaji na doporuc¢enou hodnotu stavenou Minister-
stvem prumyslu a obchodu, coz bych hodnotila pozitivné. Divodem je, ze firma

v ptedeSlych letech dosahovala zbyte¢né vysokych hodnot, a tak dochazelo
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k neefektivnimu vyuzivani jejiho majetku. Mym doporucenim je, aby se firma pokusila
sniZit svoji rezervu a ¢ast penéz investovala nebo vyuzila vhodné terminované vklady.

v

na zisk.

Poslednim pomérovym ukazatel byla aktivita. U obratu aktiv pocitanych z trzeb dosahova-
la firma vyrovnanych hodnot. Bohuzel horsi vysledky byly zachyceny u doby obratu po-
hledavek a zavazki, velmi podobné tomu bylo i u odvétvi. Firma dostava své pohledavky
zaplaceny pozdé&ji, a tim dochazi k prodlouzeni penézniho cyklu. Zde bych firmé urcité

doporucila, aby vice motivovala své odbératele naptiklad poskytnutim slevy.

Poslednim krokem byl proveden Altmaniiv model. Na zédkladé n¢hoz mizeme fict, Ze spo-

le¢nost je finan¢éné stabilni.

Zavérem bych spolecnosti IFEX-PRODUKT, s. r. 0. chtéla doporucit, aby si kazdoro¢né
spocitali ukazatele pro ni vyznamné. Dle mého nézoru pro tuto mensi firmu zabyvajici se
velkoobchodem diilezitym ukazatelem je uréité rentabilita trzeb, pomoci tohoto ukazatele
muzeme odhalit, jaké ceny materialu a sluzeb kterd umoznuje zjistit, jaké jsou ceny mate-

rialt a sluzeb v porovnani s odvétvim.
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8 HODNOCENI VYKONNOSTI POMOCI VYBRANEHO
MODERNIHO UKAZATELE EVA

Ekonomické ptidand hodnota patii mezi moderni zpisoby hodnoceni vykonnosti firem.

Vyse ekonomického zisku se vyznamné lisi od zisku, ktery je zachycen v ucetnictvi. Je

zaloZena na realnych datech, které by mély podniku poskytnout piesnéjsi métreni nez kla-

sické ukazatele finan¢ni analyzy. Koncept EVA spoc¢ivd na ekonomickém modelu a tika

nam, jaka je vytvorena hodnota ptedevsim pro vlastniky firmy.

V soucasné dob¢ pro hodnocené vykonnosti byly ve firmé IFEX-PRODUKT pouzity pou-
ze klasické ukazatele finan¢ni analyzy. Mym cilem tedy bude pfiblizit podniku ekonomic-
kou ptidanou hodnotu jako ptesnéj$i nastroj mefeni. V nésledujicich podkapitolach se budu
vénovat nejdiive vymezeni operativnich aktiv v podniku, potom se zaméfim na vypocet

¢istého operativniho zisku a vazenych primérnych naklada na kapital.

Metodu EVA budu pocitat dvéma zplisoby, a to klasickym modelem (ekonomicky model):
EVA = NOPAT —WACC x C

a tim, ktery pouZiva Ministerstvo primyslu a obchodu Ceské republiky (u¢etni model):

EVA = (ROE —1,) X VK
8.1 Vymezeni NOA

8.1.1 Aktivace polozek, které v rozvaze chybi — aprava NOA (+)

V této fazi musime aktivovat do operativnich aktiv polozky, které slouzi k hlavni vydélec-

né ¢innosti, ale v rozvaze chybi.
e Leasing

Spole¢nost IFEX-PRODUKT, s. 1. o. si pofidila na leasing uzitkovy viz, ktery slouzi
K operativni ¢innosti firmy. A proto jsem hodnotu leasingu do aktiv pro vycisleni NOA
zapocitala. Pro aktivaci leasingu jsem vyuzila aktivaci v soucasné hodnoté leasingovych

splatek.Hodnota leasingu bude zahrnuta, jak do dlouhodobého majetku, tak do zavazku.

Tab. 19 — SH leasingovych splatek (viastni zpracovani)

Aktivace do DM 491 182 58 125
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e Ocenovaci rozdil z precenéni u DHM

U dlouhodobého majetku vznikd problém s jeho ocenénim, jelikoz Ucetnictvi pracuje
s historickymi cenami. Tyto ceny by mély byt upraveny na reproduk¢ni ceny. U analyzo-

vané firmy nebyly zjiStény zddné ocenovaci rozdily, a proto nebyla provedena aktivace.
e Aktivace nakladu s dlouhodobymi piredpokladanymi u¢inky

Analyzovany podnik se vzhledem ke své velikosti sdm vyzkumem ani vyvojem nezabyval,
proto aktivace nebyla provedena. Do budoucna podnik neplanuje vytvoftit vlastni vyvojovy
tym.

o Goodwill, tiché rezervy

Spole¢nost neeviduje ve svych aktivech goodwill ani tiché rezervy, proto s nimi v ramci

¢istych operativnich aktiv nebudu pocitat.

8.1.2 Vymezeni neoperativnich aktiv — uprava NOA (-)
¢ Kratkodoby finanéni majetek

Provozné nutné penézni prostiedky spole¢nosti jsem se rozhodla vyélenit z aktiv a to na
zaklad¢ ukazatele hotovostni likvidity. Jelikoz v roce 2014 dosahl ukazatel hodnoty 0,33,
tak v tomto roce nedojde k vyclenéni penéz z aktiv. V ostatnich analyzovanych letech do-
Slo k piekroceni, a proto bude ¢ast téchto penéznich prostiedki z aktiv vyjmuta. Jedna se o

sumu piesahujici pozadovanou uroven hotovostni likvidity, kterd byla stanovena na 0,5
bodu.

Tab. 20 — Vylouceni penéznich prostredkii (vlastni zpracovani)

Vyse KFM 5449 3583 3335 1519

Vyse KFM nyni 2072 893 962 1519

e Ostatni aktiva

Dlouhodoby finan¢ni majetek, kratkodobé cenné papiry a podily ani jina aktiva nepotifebna

k operativni ¢innosti podnik nema, a proto nebudu provadét dalsi upravy.
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8.1.3 Neitroceny cizi kapital — uprava NOA (-)

Mezi dalsi upravu, kterou je potieba provést pii vycisleni Cistych provoznich aktiv, je tyto

aktiva snizit o pasiva, ktera nenesou naklad. Z toho diivodu jsem vyloucila rezervy majici

charakter skute¢nych zdvazkl (rezerva na dai z pfijmd, ostatni rezervy), vysi kratkodo-

bych a dlouhodobych netrocenych zavazk.

V nasledujici tabulce mizete vidét jednotlivé polozky neuroceného ciziho kapitalu, ktery

jsem vylouc¢ila z NOA.

Tab. 21 — Neuroceny cizi kapital (viastni zpracovani)

Rezervy 200 200 200 200
Dlouhodobé zavazky (ODZ) 20 50 8 17
Kratkodobé zavazky 2418 785 1923 4514
Casové rozliseni pasiv 12 8 7 18
Celkem 2 650 1042 2138 4749

V niZze uvedené tabulce, mizeme vidét kompletni dopady do majetkové struktury spolec-

nosti. Dlouhodoby majetek je upraven o leasing. Zasoby a pohledavky byly ponechany

Vv rozvaze beze zmény. Kratkodoby finan¢ni majetek byl snizen o penézni prostredky, kte-

ré presahovaly stanovenou hodnotu hotovostni likvidity. V neposledni fad¢ byla aktiva

sniZena o neuroceny cizi kapital.

Tab. 22 — Vymezeni NOA ve spolecnosti (vlastni zpracovani)

DM 1160 570 1038 1909
DNM 0 0 0 0

DHM 1160 570 1038 1909
DFM 0 0 0 0

Obézna aktiva 8 047 6 956 5875 9781
Zasoby 2 654 2 756 2 522 3028
Pohledavky 3321 3307 2 391 5234
KFM 2072 893 962 1519

(@sKy o o2om 2012 2013 2014

Casové rozlideni aktiv 0 0 0 0

(-) Neuroceny cizi kapital 2 650 1042 2138 4749
NOA 6 557 6 484 4775 6 941
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Upravy potiebné pro vypoéet NOA se promitly jednak do majetkové &asti rozvahy, ktera
Jiz je upravena, ale také do financ¢ni Casti rozvahy. V této chvili je potieba upravit i stranu
pasiv. Nejvyznamnéjsi zménou v této ¢asti je zafazeni nové polozky Ekvivalenty vlastniho
kapitélu, kterd je povaZovana za vyrovnavaci polozku. Déle byly vyfazeny poloZzky cizich

zdrojt, které predstavovaly netirocené pasiva (rezervy, dl. a kr. netroc¢ené zavazky).

Tab. 23 — Vymezeni kapitalu ve spolecnosti (viastni zpracovani)

Vlastni kapital 4 340 5302 4 684 6 266
Zékladni kapital 200 200 200 200
Kapitalové fondy 0 0 0 0
Rezervni fondy 20 20 20 20
VH minulych let 6471 7740 7059 7092
VH ucetni obdobi 1270 297 33 107
Ekvivalenty VK -3 621 -2 955 -2 595 -1153
Cizi zdroje 2 217 1182 58 675
Bankovni uvéry 1726 1 000 0 350
Leasing 491 182 58 125
NOA 6 557 6484 4775 6 941

8.2 Vymezeni NOPAT

V této casti je dulezité, aby pii urceni Cistého operativniho zisku bylo dosaZeno symetrie
mezi NOA a NOPAT. Pro vycisleni NOPAT budeme vychdzet z vysledku hospodateni

Z bézné ¢innosti (pred zdanénim) a provedu nasledujici upravy.
e Naikladové uroky

Je nutné vyloucit placené uroky z finan¢nich nakladu jejich pti¢tenim zpét k vysledku hos-
podafeni. Pokud by tato operace nebyla provedena, vyskytly by se ve vypoctu EVA dva-
krat. V ptipad¢ bankovnich uvért a pijcek jsme vychazely z vySe ndkladovych uroki uve-

denych ve vykazu zisku a ztraty.

Tab. 24 — Nakladové uroky (vlastni zpracovani)

Nakladové uroky 23 94 46 38
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e Mimoiadné polozky
V této casti jsem z vysledku hospodafeni spolecnosti vyloucila mimofadné polozky, kte-
rymi jsou v tomto piipadé polozky tykajici se prodejem nepotiebného dlouhodobého ma-
jetku. V nasledujici tabulce je uveden rozdil mezi trzbami z prodeje dlouhodobého majetku

a jeho zistatkovou cenou zjiSténou z vykazu zisku a ztrat.

Tab. 25 — Mimorddné polozky (vlastni zpracovani)

Trzby za prodej DM 0 34 308 10
Zustatkova cena DM 0 10 299 0
VH - prodej DM 0 24 9 10

e Vymezeni NOPAT v jednotlivych letech

V nize uvedené tabulce jsem vy¢islila vysi NOPAT spole¢nosti IFEX-PRODUKT, s. r. 0.
K ptvodnimu vysledku hospodatfeni z béZné €innosti jsem pfricetla nadkladové troky a dale
jej snizila 0 VH z prodeje dlouhodobého majetku. Z rozdilu mezi plivodnim a upravenym
VH je nutné vypocitat teoretickou dan, kterd by byla zaplacena z operativniho zisku.
NOPAT jsemtedy vypocitala tak, ze jsem od VH po Gpravach odecetli pivodni placenou i

dodate¢né vymeétenou dan.

Tab. 26 — Vycisleni NOPAT (vlastni zpracovani)

VH z bézné ¢innosti pied zdanénim -ptivodni 1578 372 45 137
VH z bézné ¢innosti pied zdanénim - po tGpra- 1601 402 82 165
vach

Rozdil (VH po tpravach - VH ptvodni) 23 30 37 28
Pavodné placena dan 308 75 12 30
Dodate¢né vypoctena dan 4,37 5,7 7,03 5,32
NOPAT 1289 321 63 130

8.3 Vypocet WACC

Dalsi polozkou, kterou je potieba znat pro vypocet ukazatele EVA, je velikost primérnych
vazenych nakladi kapitalu. Cilem v této ¢asti bude urcit vysi nakladii na vlastni a cizi ka-

pital nékolika metodami.
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8.3.1 Naklady na cizi kapital
e Naklady na bankovni uvér 1. alternativa

Néklady na bankovni Gvéry mizeme vypocitat nékolika zptisoby. Uvedu tfi metody vypo-
¢tu, pricemz nejpresnéjsi a nejpouzivanéjsi variantou je, pokud zname urokovou miru ze
smluv o Uvéru firmy IFEX-PRODUKT. Spole¢nost vyuziva riizné druhy investi¢nich avé-

i a kontokorentli. VySe uroku je ve smlouvach odvozena od urokové sazby 1M PRIBOR.

Tab. 27 — Ndklady na BU I (viastni zpracovini)

1M PRIBOR 0,97% 0,75% 0,31% 0,27%
Urokova mira dle smluv 2,45% 2,40 2,25 1,80
Nominalni arokova sazba z avérua 3,42% 3,15% 2,56% 2,07%

e Naklady na bankovni Gvér 2. alternativa

Ve druh¢ alternativé stanoveni nakladd na bankovni Gvéry jsem vyuzila metodu zalozenou
na trznich datech. Pro vypocet jsem vychazela z ukazatele urokového kryti, podle tohoto
ukazatele jsem nasledné urcila rating spole¢nosti. Pro tento rating jsem urcila S vyuzitim

stranek Damodaranu rizikovou pfirazku.

Z nasledujici tabulky je zfejmé, ze naklady na tivéry a pujcky spole¢nosti dosahuji pométr-
né nizkych hodnot, zejména v roce 2014, kdy se tyto naklady sniZily na necelé 3 %, coz

hodnotim velmi pozitivné.

Tab. 28 — Ndklady na BU 2 (viastni zpracovani)

Bezrizikova urokova mira 3,71% 2,78% 3,01% 1,58%
EBIT/NU 10,98 7,88 1,97 4,6
Rating AA A+ B+ A
Rizikova ptirazka 0,65% 1,30% 5,50% 1%
Odhadnuta tGrokova sazba BU 4,36% 4,08% 8,01% 2,58%

e Naklady na bankovni tvér 3. alternativa

Posledni alternativou pro vypocet urokové sazby je vyuziti vztahu:Ndakladové uroky/
((Stav BU a pijéek na zaédtku roku + stav BU a piijéek na konci roku)/2)). V tomto pii-

padé¢ mlzeme vidét rostouci trend urokovych sazeb, coz bych hodnotila urcité negativ-
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né.Pro dany podnik a jeho véfitele je znamkou toho, Ze riziko z nesplaceni bankovnich

uveért rostlo a nas podnik bych hodnotila jako vice rizikovy.

Tab. 29 — Ndklady na BU 3 (viastni zpracovdni)

I

Stav BU na zacatku roku 2726 1726 1 000 0
Stav BU na konci roku 1726 1000 0 350
Priimémy stav BU 2 226 2 226 500 175
Nékladové uroky 23 54 46 38
I'Jrokovgi sazba uvéru 1,33% 5,4% 0% 10,8%
(§tav BU na konci roku)

Urokova sazba ivéru 1,03% 2,43% 9,2% 21,71%
(prumérny stav BU)

Pro ucely prace budu vychazet z tabulky 27, jelikoz udaje vychazi ze skuteCnosti. Abych

ziskala naklady na cizi kapital, musela jsem vzit v ivahu pisobeni danového $titu. Pro sle-

dované roky 2011 — 2014 byla neménna sazba dani z pfijma pravnickych osob 19%.

Tab. 30 — Ndklady na BU (viastni zpracovani)

Nominalni urokova sazba z avéru

3,42%

3,15%

2,56%

2,07%

Naklady na BU

2,77%

2,55%

2,07%

1,67%

e Leasing

Pro stanoveni ndkladl na leasing jsem vyuzila alternativni zplsob stanoveni nakladi na
cizi kapital, ktery je zaloZeny na trznich datech. Tento zplsob stanoveni naklada byl jiz
demonstrovan u bankovnich tvéru (2. alternativa) a jeho vysledky jsou vycisleny v tabulce

¢islo 39v pfipad¢ stanoveni nakladti na leasing je tfeba vzit v ivahu vliv danového Stitu.

Tab. 31 — Odhadnuta virokova sazba (vlastni zpracovani)

Odhadnuta urokova sazba leasingu 4,36% 4,08% 8,01% 2,58%

Néklady na leasing 3,53% 3,30% 6,48% 2,08%

Nyni mam vSechny potiebné udaje pro vypocet primérnych nakladii na cizi kapital.

Z vysledku uvedenych v tabulce nize je ziejmé, Zze podnik byl ve sledovaném obdobi fi-
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nanén¢ stabilni a silny. Vysledky miizeme hodnotit kladng, jelikoz primérné naklady dlu-

hu jsou velice nizké a v hodnoceném obdobi maji klesajici tendenci.

Tab. 32 — Primeérné ndklady dluhu (viastni zpracovani)

Bankovni uvéry v tis. K¢ (pocatek roku) 2726 1726 1000 0
Leasing v tis. K¢ (pocatek roku) 491 182 58 125
Naklady na bankovni Gveéry 2,77% 2,55% 2,07% 1,67%
Naklady na leasing 3,53% 3,30% 6,48% 2,08%
Primérné naklady dluhu (Nck) 2,89% 2,62% 2,31% 2,08%

8.3.2 Naklady na vlastni kapital

Vlastni kapital neni zadarmo, néklady na tento kapital odrazeji vynosové ocekavani inves-
torti. V této Casti vycislim naklady na vlastni kapital postupné ¢tyfmi nejvyuzivanéjSimi
metodami a to: model CAPM s nahradnimi odhady B, primérna rentabilita odvétvi, odvo-

zeni nakladl na vlastni kapital z nakladl ciziho kapitalu a stavebnicovy model.

e Model CAPM s nahradnimi odhady

Jelikoz na§ podnik neni obchodovan na kapitalovych trzich, zvolila jsem pro vypocet na-
kladii na vlastni kapitdl model CAPM s nahradnimi odhady . Pt aplikaci tohoto modelu
je zapotiebi bezrizikova Grokova mira (Ministerstvo primyslu a obchodu), dalep nezadlu-
zeného podniku (Damodaran) a rizikové prémie (Damodaran). Pro vypocet f — zadluzena
jsem vyuzila nasledujiciho vztahu:

B, :BNX(1+(I—T)XCWKJ

Tab. 33 — Vypocet nakladii na VK pomoci CAMP(vlastni zpracovani)

It 3,71% 2,78% 3,01% 1,58%
B — nezadluzena 0,8 1,26 1,17 0,76
B — zadluzena 1,09 1,42 1,18 0,82
Rizikova prémie 6,28% 7,28% 6,05% 6,86%
re 9,99% 10,06% 9,06% 8,44%
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e (Odhad nakladi na vlastni kapital na zakladé priumérné rentability

Jako dal$i metodu, ktera je vyuZzivana pro urceni ndkladl na vlastni kapital, jsem si vybrala
odhad nakladt pomoci primérné rentability vlastniho kapitalu v odvétvi. Velkou vyhodou
je dostupnost dat, jelikoz ministerstvo primyslu a obchodupravidelné zvetejiuje vysledky

prumérné rentability vlastniho kapitalu v odvétvi.

Tab. 34 — Priumérnd rentabilita odveétvi (vlastni zpracovani)

Rentabilita odvétvi 10,86% 22,6% 9,60% 12,13%

¢ Odvozeni nakladi na vlastni kapital z nakladi ciziho kapitalu

U této metody beru Vv tvahu skuteCnost, ze vlastni kapital nds stoji vice nez kapital cizi.
Hlavnim divodem, pro¢ je vzdy vlastni kapital drazsi nez cizi, je ze vlastnik podstupuje
vyssi riziko nez véfitel a pozaduje tedy vyssi vynos. Pfi tomto vypoctu jsem K nakladim na
cizi kapital pticetla 2,5 % rizikovou piirazku. Obvykle se doporucuje pouzit pifirazku ve

vysi 2-3%.

Tab. 35 — Odvozeni nakladii na VK z ndkladii na CK (viastni zpracovani)

Urokova sazba BU 3,42% 3,15% 2.56% 2.07%
Piirdzka 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
re 5,92% 5,65% 5,06% 4,57%

e Stavebnicovy model
Pro urceni ndkladli na vlastni kapital jsem v této fazi vyuzila stavebnicovy model, tedy
K bezrizikové urokové mife jsem postupné pricitala urcité prirazky. Pro tento vypocet jsem
vyuzila vzorec pouzivany Ministerstvem pramyslu a obchodu CR. Jednotlivé piirazky (od-

vétvi) jseméerpala z webovych stranek MPO CR.

Tab. 36 — Vypocet ndkladii na kapital pomoci stavebnicové metody (viastni zpra-

covani)
Bezrizikova sazba 3,71% 2,78% 3,01% 1,58%
Ma 1,57% 1,69% 1,75% 1,24%
I'podnikatelské 3,52% 2,78% 3,01% 3,22%
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IFinstab 5,28% 1,35% 2,98% 4,28%

re 14,08% 8,6% 10,75% 10,32%

o Prehled nakladii na vlastni kapital dle riznych pristupi

Vysledky ziskané vySe uvedenymi metodami pro vypocet ndkladl na vlastni kapital jsou
uvedeny nize v tabulce. Pro dalsi vypocet WACC pouzijeme vazeny aritmeticky priamér

vysledkt téchto metod, pficemz kazdé metodé bude piidélena véha.

Tab. 37 — Prehled ndkladii na VK (viastni zpracovani)

20

9,06% 3
Rentabilita odvétvi 10,86% | 22,6% 9,60% | 12,13% 1
odvozeni od nakladl na cizi kapital 5,92% 5,65% 506% | 4,57% 2
Stavebnicovy model 14,08% 8,6% 10,75% | 10,32% 4
Prumérna hodnota nakladi na VK 9,41% | 10,47% | 8,01% | 8,04% 10

Nejvyssi vaha byla pridélena stavebnicové metodé, ktera nejlépe kopiruje situaci podniku,
nebot’ v priubéhu let roste podil vlastniho kapitalu. Dalsi dtivod tohoto rozhodnuti je manu-

alni korekce, které jsem provedla pii vypoctu CAPM. Naopak rentabilité odvétvi byla pii-

v v

8.4 Vypocet WACC

V této fazi, kdy jiz mam vycisleny naklady na vlastni a cizi kapitdl, mizu pfistoupit
k vypoctu vazenych praimérnych nakladu kapitalu. Vypocet WACC je také ovlivnén pome-

rem vlastniho a ciziho kapitalu.

V ptipad¢ podniku IFEX-PRODUKT, s. r. 0., miZeme pozorovat postupné sniZovani va-
zenych primérnych nakladd na kapital od roku 2012, coz je pozitivni z hlediska tvorby
hodnoty pro vlastniky. Ve sledovanych letech mtizeme také vidét, ze od roku 2012 se zmé-
nil pomér financovani mezi vlastnim a cizim kapitdlem. V roce 2012 doslo k nardstu
WACC na 7,78 %, vlivem zmény kapitalové struktury (vysSsi zapojeni drazsiho vlastniho

kapitalu).
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Tab. 38 — Vypocet WACC (viastni zpracovani)

Nck 2,89% 2,62% 2,31% 2,08%
Nvk 9,41% 10,47% 8,01% 8,04%
CK/C (pocatek roku) 51,7% 34,23% 17,78% 20,82%
VK/C (pocatek roku) 48,3% 65,77% 82,22% 79,18%
WACC 6,03% 7,78% 6,99% 6,79%

V nésledujicim grafu mizeme vidét pribéh ndkladi na vlastni kapital, cizi kapitdl a
WACC. Jak jiz bylo fec¢eno, néklady na kapital se od roku 2012 mirné snizovaly, coz do-
kazuje klesajici tendence kiivky WACC. Jelikoz jsou WACC klesajici muizeme konstato-
vat, Ze pfevazuje spiSe vyhoda danového §titu, ktery souvisi se zahrnutim trokt do néklada

a tim sniZeni danového zakladu.

Naklady na kapital
12,00%
10,00% e
8,00% \ —NCK
6,00% VK
4,00%
200% R WACC
0,00%
2011 2012 2013 2014

Obr. 10 — Ndklady na kapitadl (viastni zpracovani)

8.5 Vypocet EVA

Ekonomicky model

Pro vypocet ekonomicky pfidané hodnoty nejprve vyuziju vztah EVA = NOPAT — WACC
* NOA. Pouze vroce 2011 doslo k tvorbé hodnoty pro vlastniky, v tomto obdobi mné
vysla EVA kladna. Naopak jako negativni mizeme hodnotit ostatni analyzované roky, kdy
nedoslo k tvorbé ekonomické ptidané hodnoty. Je evidentni, Ze tvorbu ekonomicky ptidané
hodnoty ovlivnil razantni pokles NOPAT. Z tabulky 44 miZeme vidét, Zze spole¢nost ma

v

pridané hodnoty bylo dosazeno v roce 2014.
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Tab. 39 — Vypocet EVA dle ekonomického modelu (viastni zpracovani)

NOA (pocatek obdobi 6 557 6 484 4775 6 941
NOPAT (konec obdobi) 1289 321 63 130
WACC 6,03% 7,78% 6,99% 6,79%
EVA 894 -185 -271 -341

Dalsim zpusobem, jak muzemevypocitatekonomicky pfidanou hodnotu, je vyuziti vztahu:
EVA = (RONA — WACC) * C. Ve sledovaném roce 2011 byl ukazatel RONA > WACC,
jiz z tohoto vztahu je jasné, ze ekonomicka ptidana hodnota v tomto roce byla kladna. V
nasledujicich letech byl jiz ukazatel RONA < WACC, coz znamenalo, ze spole¢nost vyde-
lala méné, nez zaplatila za Uplatny kapital. V roce 2013 negativné ovlivnilo vysi RONA
vyznamné snizeni operativniho zisku podniku, které bylo zptisobeno dosazenim velmi niz-

kého ¢istého zisku.

Tab. 40 — Vypocet RONA (viastni zpracovani)

NOA 6 557 6 484 4775 6 941
NOPAT 1289 321 63 130
RONA 19,66% 4,95% 1,32% 1,87%

Uketni model

Pro srovnani jsem uvedla vypocet ukazatele EVA s vyuzitim tcetniho modelu. Pro tento
vypocet jsme Cerpala neupravena data z ucetnich vykazi. Tento model je doporuc¢eno pou-
zivat v ptipadé, Ze nemame dostatecné informace o hospodaieni podniku. Oproti vypoctu
ekonomickym modelem mlzeme vidét vyrazné odchylky ve vysledcich. Ale v konecném
dusledku v obou piipadech byla pouze v roce 2011 vytvotrena hodnota pro vlastniky, dalsi
roky spolecnost hodnotu pro vlastniky jiz nevytvotila. Dilezité je povSimnout si rtiznych

vysledkti ekonomického a ti¢etniho modelu EVA. Naptiklad, Ze v roce 2014bylo dosazeno

v

v

podle ucetnich dat mlze byt zkreslené.
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Tab. 41 — Vypocet EVA dle ucetniho modelu (vlastni zpracovani)

Nvk 9,41% 10,47% 8,01% 8,04%
Cisty zisk 1293 351 79 145
VK 7 961 8 257 7312 7419
EVA 543 -514 -507 -452

Naésledujici graf ukazuje rozdil mezi pouzitymi vypocty ukazatele EVA. MlzZeme vidét, ze

ekonomicky model, tedy model piesnéjsi dosahuje v analyzovanych letech vyssSich hodnot.
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Obr. 11 — EVA versus VH (vlastni zpracovani)

8.6 Identifikace generatoru ekonomické pridané hodnoty

Zakladem pro pyramidovy rozklad je vrcholovy ukazatel EVA, kde sledujeme jeho mezi-
ro¢ni zménu. Je nutno fici, ze analyzovany podnik pouze v roce 2011 vytvotil hodnotu pro
své vlastniky, bohuzel jiz v nasledujicich letechnebyla vytvotfena hodnota. Mym cilem

bude zjistit, co ke snizeni ukazatele EVA vedlo.

Za zékladni parametry ovliviiujici tvorbu hodnoty povazujeme spread (RONA-WACC) a
investovany kapital. V tomto pfipadé¢ doslo k mirnému zvyseni spreadu z -5,67% na -
4,92% coz bych hodnotila pozitivné. Plsobeni investovaného kapitdlu neni zcela jedno-
znacné. Je-li spread kladny, rist investovaného kapitalu piisobi kladné na tvorbu hodnoty a

naopak. V nasem ptipad¢ investovany kapital mél negativni vliv na ukazatele EVA. V roce
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2013 i 2014 podnik dosahl zaporného spreadu a je ziejmé, zepokud se podnik rozhodne
navysit investovany kapital, zptsobi to v dal§im roce opctovné snizeni ukazatele EVA.
Podnik v naSem piipadé€, ale nesnizil hodnotu investovaného kapitalu, coz se zobrazilo

negativné na tvorb¢ hodnoty pro vlastniky.

Cim v&tsi bude rentabilita investovaného kapitalu a &im niz§i budou néklady na kapital, tim

vétsi bude vytvorend hodnota pro vlastniky.

EVA EVA
-271 | -341 = rok 2013 |  rok 2014
-70 vliv
RONA - WACC C (NOA)
567% | -492% X 4775 | 6 941
+ -

Obr. 12 — Rozklad EVA (viastni zpracovani)

Vynosnost uplatného kapitalu je ovlivnéna jednak rentabilitou trzeb (NOPAT/Trzby), tak
obratovosti investovaného kapitalu (Trzby/C). Jiz na prvni pohled je jasné, ze doslo k na-
rustu ziskové marZze a tato zména pusobila pozitivné na ukazatel EVA. Divodem riistu

ziskové marze je jednoznacny narist operativniho zisku.

Dale doslo k mirnému snizeni obratovosti aktiv, podnik v roce 2014nedokazal efektivnéji
vyuzit operativni aktiva. Snizeni obratovosti investovaného kapitalu hodnotim také jako

faktor, ktery negativné ovlivnil ukazatel EVA.

RONA
132% | 1,87%
+
NOPAT / Triby Triby / C
0,35% 0,51% X 3,80 | 3,66
+ -

Obr. 13 — Rozklad EVA (viastni zpracovani)
Jak jiz bylo feceno diivodem riistu ziskové marze, byl pfedevSim nértst operativniho zisku
podniku. Muzu konstatovat, ze pozitivnim vliv na ziskovou marzi bylo jednak snizeni po-

dilu osobnich nakladl na trzbach a sniZeni ostatnich nakladd na trzbach. Zatimco podil
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osobnich nakladli na trzbach se meziro¢né snizil zhruba jen o 0,10 %, u podilu ostatnich
nakladii na trzbach vidime meziro¢ni snizeni o necelé 3 %.Dalsi ukazatele jako je podil

ptidané hodnoty a odpist na trzbach se nepatrné snizili, coz hodnotim jako negativni jev..

NOPAT / Triby
0,35% | 0,51%
+
PH / Trzby Osobni N / Trzby Odpisy / Trzby| |[Ost.V - Ost. N/ Trzby
7,93% | 6,19% | - | 359% | 3.46% | - |059% | 1,42% |+| -3,37% | -0,55%

- + - +

Obr. 14 — Rozklad EVA (viastni zpracovani)

Vyse investovaného kapitalu (NOA) ovliviiuje rentabilitu investovaného kapitalu a obrato-
vost aktiv. Podnik se snazi, aby byl obrat aktiv a také ukazate]l RONA co nejvyssi. Jednim
ze zpusobu, jak mize podnik docilit zvySeni rentability investovaného kapitalu a tim pak
zvyseni ukazatele EVA je snizit velikost investovaného kapitalu. Z hlediska maximalizace
RONA bylo pro podnik vyhodné minimalizovat velikost tplatného kapitalu. Ve sledova-
nych letech prispé€lo negativné K tvorbé hodnoty zvyseni jednak hodnoty ¢istého pracovni-
ho kapitalu, tak i dlouhodobého majetku podniku. Tyto zmény vedly v konecném disledku

ke sniZeni ukazatele EVA.

C (NOA)
4775] 6941
CPK DM Casové rozliSeni
3737 | 5032 + 1038 | 1909 + o | o

Obr. 15 — Rozklad EVA (vlastni zpracovani)

Z hlediska struktury ¢istého pracovniho kapitalu doslo K nejvyraznéjsi zméné u pohleda-
vek, které se zvysily téméf o dvojnasobek, coz mélo negativni vliv na vysi EVA. Stejné
jako zvyseni kratkodobého finan¢niho majetku, ale i nartst zasob mélonegativni vliv na
tvorbu hodnoty podniku. Na druhou stranu rist kratkodobych zdroji pisobi na ekonomic-

kou ptidanou hodnotu pozitivné.
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CPK
3737|5032
Zasoby Pohledavky Krat. FM Netroceny CK
2522 | 3028 + 2391 | 5234 + 962 ‘ 1519 - 2138 | 4749

- - - +

Obr. 16 — Rozklad EVA (viastni zpracovadni)

Dalsi faktor, ktery mél negativni vliv na EVA, byl ukazatel obratovosti aktiv, jelikoz pod-
nik v roce 2014nedokazal efektivnéji vyuzit operativni aktiva. I pies rist trzeb o zhruba 7
milioniK¢ podnik v roce 2014nevytvoiil hodnotu pro své vlastniky a oproti roku 2013
doslo jesté k vétSimu propadu ukazatele EVA. K tvorbé hodnoty kazdopadné neptispélo
zejména zvySeni investované¢ho Kkapitalu. ZvySeni trzeb a zejména zvySeni NOA

v kone¢ném dusledku vyustilo ke snizeni obratovosti aktiv.

Trzby/C

380 | 366

Triby C (NOA)

18174 | 25429 / 4775

6 941

+ -

Obr. 17 — Rozklad EVA (vlastni zpracovani)
Vazené pramérnych naklady na kapital poklesly z divodu snizeni naklada na cizi kapital i
nakladl na vlastni kapital. Naklady na vlastni kapital Ize spocitat né¢kolika metodami,
v tomto ptipad¢ jsem zvolila stavebnicovou metodu. Zakladem metody je bezrizikova uro-
kova, ke které jsou pficitany rizikové ptirazky. Pravé pokles bezrizikové sazby, které re-
prezentuji desetileté statni dluhopisy, vedl k mirnému poklesu néklad na vlastni kapital.
Dale byl tento pokles doprovazen pozitivnim vlivem a to v podob& mirného poklesu podilu
vlastniho kapitdlu na celkovém investovaném kapitalu. I pfes to, Ze se celkové naklady na
vlastni kapital mirn¢ snizily, povazuji to za negativni vliv na hodnotu EVA, protoze nakla-
dy na vlastni kapital jsou vyrazné vyssi nez néklady na cizi kapital. I pfes tento negativni
jev, miizeme fict, ze V kone¢ném dusledku mély vazené primérné naklady na kapital pozi-
tivni vliv na ukazatele EVA. Jak jiz bylo uvedeno v piedchozi kapitole WACC mély od

roku 2012 klesajici tendenci, coz je pro podnik ptiznivé.
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WACC
6,99% | 6,79%
+
VK/C Nvk CK/C Nck
0,822 | 0,791 10,75%[10,32%| + | 0,177 | 0,208 2,31%2,08%
+ + - +
L Rizikové prirazky
3,01% | 1,58% + 7,74% | 8,74%

+

Obr. 18 — Rozklad EVA (viastni zpracovani)
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9 IMPLEMENTACE KONCEPTU EVA PRO HODNOCENI
VYKONNOSTI PODNIKU IFEX-PRODUKT

V soucasné dob¢ spole¢nost IFEX-PRODUKT, s. r. 0. vyuziva pro hodnoceni vykonnosti
podniku pouze tradi¢ni piistup, kdy sleduje zejména obchodni marzi, rentabilitu trzeb, cel-
kovou zadluzenost a dale dobu obratu pohleddvek a zdvazkl. Tyto ukazatele jsou vhodné
pro operativni fizeni, ale z dlouhodobého hlediska neposkytuji informace o tom, jak si
podnik vede z hlediska tvorby hodnoty pro vlastniky spolecnosti. Cilem spole¢nosti by
neméla byt maximalizace zisku, ale maximalizace trzni hodnoty, které je dosaZeno v pfi-

pad¢ tvorby hodnoty pro vlastniky v jednotlivych letech.

V dalsi ¢asti prace se zaméfuji na implementaci konceptu EVA do spolecnosti IFEX-
PRODUKT, s. r.o. Dilezité je, aby byl koncept ptehledny a jednoduchy, a aby v budoucnu
nedochézelo k nesrovnalosti pfi jeho vyuzivani. Po konzultaci s vedenim podniku jsem se
rozhodla, ze koncept EVA by se mél pouzivat piedev§im pro hodnoceni vykonnosti podni-

ku, spolu se zjistovanim generatorti hodnot ataky pro odménovani pracovnikii.

9.1 Postup implementace EVA

Cely projemmplementace metody EVA do hodnoceni a fizeni vykonnosti spolecnosti
IFEX-PRODUKT, s. r. 0. jsem se rozhodla rozdélit do nékolika krokt. Struktura planu je

znizornéna na obrazku.

nokneroe oo n— |

Obr. 19 — Projekt implementace konceptu EVA do spolecnosti IFEX-PRODUKT,

S. r.0.
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Pro spravné zavedeni konceptu EVA je nutné nejen pfijat navrh k implementaci vSemi
odpovédnymi osobami, ale je 1 potfeba stanovit strategii, upravit vstupni data, zajistit §ko-
leni pracovnikti a v neposledni fadé¢ vymezit systém bonusu na zakladé tvorby hodnoty.
VSechny tyto kroky jsou nedilnou soucasti procesu implementace, a proto se jim budu veé-

novat podrobné;ji.

9.1.1 Rozhodnuti o pFijeti

vvvvvv

pfinosem pro analyzovany podnik. O tomto kroku bude ve spolecnosti IFEX-PRODUKT,
S. r. 0. rozhodovat predevsim teditel spole¢nosti. Pokud se s ostatnimi tcastniky dohodne a
dojde ke schvaleni a piijeti navrhu EVA, je nutné stanovit si cile podniku. V pfipadé, ze
jsou stanoveny cile, musi byt zaloZena fidici skupina, kterd se bude vénovat zavedeni kon-

ceptu.

9.1.1.1 Vytvoieni iidici skupiny

Ridici skupina by méla byt tvofena osobami, které jsou odpovédné za jednotlivé oddéleni
ve spoleénosti. Ridici skupina nasi firmy bude tvofena tfemi ¢leny, a to feditelem spoleé-
nosti, obchodnim zastupcem a hlavnim ucetnim. Je vhodné, aby byly pfimo u tvorby kon-
ceptu a mohly do né&j zapracovat své pozadavky v jednotlivych fazich a predeslo se tak
pozdé&jsim prodlevam ve schvalovaci fazi. Clenové této skupiny musi porozumét konceptu,
a také st musi byt védomi budoucich piinost pro spole¢nost. Jestlize neni splnén tento za-
kladni predpoklad, nemiize byt implementace v kone¢ném dusledku uspésna a obtizné by
dochézelo 1 k seznamovani konceptu se zamé&stnanci podniku, ktefi taky musi pochopit

systém hodnoceni vykonnosti, protozZe jsou nezbytnou souc¢asti podniku.

Skoleni fidici skupiny bude provadét externi kolitel, jelikoz ve firm¢ IFEX-PRODUKT
nema Zadny ze zaméstnanci zkuSenosti s implementaci konceptu EVA. V nésledujici ta-
bulce jsou uvedeny poradenské firmy, které nabizeji seminafe o ekonomické ptidané hod-
noté. VySe ceny je pouze orientacni z informaci dostupnych na webovych strankach jed-
notlivych spole¢nosti.

Jak mizeme vidét, nejlepsi nabidku (ohledné ceny) poskytuje spole¢nost TSM a pro nasi

firmu je dle mého nazoru nejvhodnéjsi, jelikoz ma skolici stiedisko v Brné, coz je pro fir-

mu piijatelne.
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Tab. 42 — Poradenské firmy (vlastni zpracovani)

Legendor Ostrava 72 600 K¢
TSM Brno 68 100 K¢
Vox Praha 105 000 K¢
Hertin Ostrava 115 000 K¢
MBK Consulting Brno 84 000 K¢

9.1.1.2 Definovani strategickych rozhodnuti

Pfed samotnym vymezenim strategie konceptu je dualezité definovat vztah, ve kterém se
spole¢nost v dané dobé nachazi a jakym smérem se chce dale vyvijet. Mezi strategicka
rozhodnuti o zavedeni konceptu patii tzv. 4 M, o kterych rozhoduje fidici skupina ve spo-
le¢nosti. Tzv. 4 M se tyka oblasti Measurement, Management, Motivation a Mindset. Dale
jsou uvadény jesté oblasti Market communications a Managingstrategicplanning. Tyto po-
sledni dvé oblasti se pouZzivaji v podnicich, které jiz koncept EVA pouZzivaji, coz se netyka

analyzované spolecnosti, a proto se jimi dale nebudu zabyvat.
Measurement

Tento bod znamena navrhnout zplisob a postup méteni tvorby hodnoty. Zde si spole¢nsoti

musi odpovédét zejména na tyto otazky:
o Jakym zpiisobem se bude EVA pocitat?

Nejdiive se fidici skupina musi dohodnout na zptisobu vypoctu ukazatele EVA, protoze
existuji dva zdkladni vypocty. Prvni z vypoctl se zaméiuje na data obsazena v ucetni za-
vérce a neprovadi se z&dné dalsi upravy pro zjisténi hodnoty aktiv, ¢istého zisku a nakladl
na kapital. Tento p¥istup je vyuzivan zejména MPO CR, jelikoz nemé dostatek informaci
pro upravy ucetnich vykazi, a proto vyuziva jen hodnoty o podnikovém vlastnim kapitélu,
¢istém zisku a naklady na vlastni kapital vychazejicich z primérnych hodnot pro jednotliva
odvétvi. Samoziejmé nasemu podniku doporucuji pouzivat druhy zptsob vypoctu, ktery se
opird o upravu Ucetnich udajii na Gdaje odpovidajici ekonomické realité¢ podniku a jsou

ptesnéjsi pro kazdy podnik nez piedchozi vypocet pouzivany MPO.
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o Jaké upravy ucetnich dat budou muset byt provedeny?

Dale bych podniku doporucila provést nékolik zasadnich uprav, které provadim v predesié
¢asti prace pti vycislovani hodnoty EVA. Tyto upravy se zamétuji na vstupni udaje, aby
odpovidali ekonomické realité. Diilezité je stanovit hodnoty NOPAT, NOA a WACC, coz
je pomérné narocné. Proto bych chtéla podniku navrhnout, aby nékteré ucty vedla samo-
statn¢ naptiklad ucty aktiv, které souvisi jen s hlavni ¢innosti podniku (operativni aktiva) a
sledovat zda byla ¢i nebyla piekro¢ena doporucena vyse hotovostni likvidity u kratkodo-
bého finan¢niho majetku. To by mélo vést k usnadnéni vypoctu NOA. Déle bych firmé
doporucila vést seznam ucetné nevykazovanych polozek (u analyzované spolecnosti se

jedné hlavné o leasing) a i netroenych cizich zdroju (rezerv a zavazk).

Ridici skupina by méla déale navrhnout zpasob vymezeni &istého operativniho zisku, pro
ktery budou vyznamné konkrétni Upravy vychézejicich piedev§im z Gprav pii zjiSténi
NOA. Prvni krok firmy by m¢l sméfovat k vysledku hospodateni, ze kterého bude vycha-
zet. Vhodné je vychazet z vysledku hospodateni pied zdanénim, aby si firma uSettfila krok
S pri¢itanim dani. Poté je nutné vyloucit placené uroky, které by se jinak projevily ve vy-
poctu dvakrat. Dale by spole¢nost méla vyloucit mimotadné polozky, které se v budoucnu
jiz nebudou opakovat a dochazi v daném momentu k umélému navySovani vysledku hos-
podafeni, ¢emuZ je nutné zabranit. U analyzovaného podniku jde ptedev§im o trzby z po-
deje DM snizeného o ZC, jelikoz se podnik nezabyva obchodovanim s DM, ale s ob&éznym

majetkem. Posledni krok je vypocitat dan z upraveného operativniho zisku.

V neposledni fad¢ je dulezité stanovit vhodny zplisob vypoctu vazenych primérnych na-
kladl na kapital. Stanoveni nakladii na cizi kapital nebude t€zké, jelikoZ firma zna Grokoveé
sazby svych uvért. U stanoveni nakladl na leasing je vhodné pouZzit metodu zaloZzenou na
trznich datech, a je zapotiebi brat v uvahu plsobeni daniového Stitu. U nakladt na vlastni
kapital firmé doporucuji pouzit stavebnicovou metodu. Tato metoda se zamétuje 1 na ne-

systematické riziko na rozdil od metody CAPM.
e Jak Casto a na jaké urovni bude EVA méiena?

Poté co budou vyc¢isleny NOPAT, NOA a WACC musi spolecnost stanovit jak Casto a na
jaké urovni bude ekonomicka ptidana hodnota méfena. Osobné bych analyzovanému pod-
niku doporucila méfit hodnotu EVA za podnik jako celek. Tento zptlisob je jednodussi a

pro zacatek vhodné;jsi, jelikoz néjakou dobu potrva, nez si spole¢nost zvykne na novy kon-

cept fizen hodnoty. Déle by méla byt hodnota ukazatele EVA pocitana za kazdé ctvrtleti a
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zaroven provadét mési¢ni vyhodnocovani generatorit hodnoty z diivodu v¢éasného odhaleni

ptfipadného negativniho vlivu na EVA.
Management

Dalsi bodem v implementaci konceptu EVA do podniku IFEX-PRODUKT, s. r. o. je najit
cestu pro lepsi rozhodovani o jednotlivych procesech celé spolecnosti. Opét je potieba si

odpovédét na par otazek:
e Jak budou hodnoceny investic¢ni projekty?

Je potiebné rozhodnout o tom, jak budou nové investi¢ni projekty hodnoceny a jaké nastro-
je k tomu podnik pouzije. N&s podnik by mél vyuzivat k hodnoceni projekti koncept EVA,
ktery vede k velmi podobnym vysledkiim jako metoda diskontovanych penéznich tokii a

sjednocuje investi¢ni kalkulace v ramci celého podniku.
e Jaky systém Fizeni spolecnost uplatni?

Cilem je stanovit takovy systém fizeni, ktery by vedl ke zvySeni hodnoty EVA. Je dilezité
stanovit politiku, postupy, metody a opatieni, které budou smétovat k ristu hodnoty. Patii
sem vSechna manazerska rozhodnuti, strategicka planovani, operativni rozhodovani, aloka-

ce kapitalu a ocenéni spole¢nosti.
Motivation

Ttetim bodem v ramci implementace konceptu EVA do fizeni podniku je systém motivace
a odménovani pracovnikil na zakladé jejich podilu na tvorbé hodnoty. Tento systém odmé-
novani na zéklad¢ tvorby hodnoty je predpokladem pro UspéSnou implementaci. Jestlize
budou manazeti odménovani na zékladé¢ EVA, budou pfijimat jen takové rozhodnuti, které
zajisti tvorbu hodnoty, ¢imz bude dosazeno souladu s vlastniky, pro které je hodnota hlav-

nim cilem. Systému odménovani se budu vénovat vice v nasledujici kapitole.
Mindset

Poslednim krokem ze 4 M je Mindset, jehoz cilem je zvySit povédomi zaméstnancli o
EVA, vzdélavani pracovnikll a zaskoleni. Je dllezité, aby zaméstnanci dobie porozuméli
konceptu EVA a implementace tak byla uspé$na. Tato oblast implementace odpovid4 na

otazky:
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e Kteii pracovnici budou zaSkoleni?

Ziskat védomosti o metodé EVA potifebuji vSichni zaméstnanci, kteii se budou na tvorbe
hodnoty podilet. V prvni fazi musi byt zaskoleni ¢lenové fidici skupiny, kteti budou pfiji-
mat dilezité strategické rozhodnuti o zavedeni EVA. Ostatni zaméstnanci budou zaskoleni
az po prijeti rozhodnuti fidicim tymem. Ten totiz urcuje jakym stylem, jak Casto se bude
EVA pocitat a jakym zpiisobem budou zaméstnanci odménovani. Je celkem zbytecné zaté-
zovat vSechny pracovniky pfili§ velkymi informacemi o metodé EVA. Sta¢i se zaméfit na

vybranou ¢ast informaci, které budou realné potebovat a vyuzivat.

o Jakym zpiisobem bude Skoleni probihat?

Zaméstnance by mél zaskolovat n¢kdo, kdo bude mit dostatecné znalosti o metodé EVA.
Spoleénost IFEX-PRODUKT, miize vyuzit poradenské firmy napiiklad Sramek group &i
PARTNER Consulting s. r. 0. Tyto poradenské firmy jsou schopné pfipravit seminafe a
Skoleni pro nas podnik. Tyto seminafe a skoleni bych doporudila jen ¢lentim fidici skupiny
a ostatni zaméstnance zaskolit jen v ramci poradny, seminafe ¢i $koleni ¢leny fidici skupi-
ny. Ten poskytne zaméstnanciim jen potiebné informace, které budou vyuzivat. Taky je
nutné v8em pracovnikiim zdiraznit zménu podnikového cile z maximalizace zisku na ma-
ximalizaci hodnoty a vysvétlit jim, jakym zptisobem se budou na tomto cili podilet a jak za
néj budou ohodnoceni. Zameéstnanci by ze Skoleni méli mit postacujici védomosti o EVA a

byt spravné motivovani k tvorbé hodnoty.

Dalsi zplisob zaskoleni je, Ze spole¢nost nebude vyuZzivat poradenské sluzby a zaskoli se
sama. V tidici skupiné by mél byt ¢loveék, ktery ma s metodou EVA zkuSenosti a ten by
mohl vést skupinu a zaskolit ji. Ostatnim zaméstnancim uZ neni pottebné podavat podrob-
né informace, budou stacit jen ty, které jsou vyznamné pro pochopeni EVA. Informace na
této Urovni jiZ mohou poskytnout i ¢lenové fidici skupiny. OvSem mam néazorem je, Ze
firma by méla vyuzit poradenské firmy, jelikoZ nikdo ze zaméstnanci nema v soucasné

dob¢ zadné zkusenosti s konceptem EVA.

9.1.2 Implementa¢ni plian

Pti sestavovani implementacniho planu je nejdiive zvolena osoba za n¢j odpovédna. Ve
firm¢ IFEX-PRODUKT, s. 1. o. tuto funkci bude ziejmé zastavat vlastnik a feditel firmy

V jedné osobé¢. Nasledné budou rozdéleny ukoly a vymezena zodpovédnost za n€ na jednot-
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livé Cleny tidici skupiny. Soucasti tohoto planu je i navrh ¢asového harmonogramu, ktery

bude vytvofen V zavislosti na velikosti firmy a vyc¢isleni ndklad na implementaci.
Casovy harmonogram

Na zacatku bych zminila, Ze se jedna o mensi firmu s mensim poctem zaméstnancu a na
zékladé toho lze predpokladat, Ze implementace bude trvat asi 8 mésict. Samoziejmé délka

se mize meénit, jelikoz zde zalezi i na schopnostech realizacniho tymu.

Déle je potieba si odpoveédét na otazku, zda si firma se zavedenim konceptu EVA poradi
sama, anebo vyuzije externich sluzeb poradenskych firem. Jak jiZz bylo fe¢eno, vzhledem
k mensi velikosti spolecnosti a vy$§im cenam za poradenstvi by se jevila jako lepsi moz-
nost, kdyby si firma zajistila implementaci sama. Na druhou stranu je vhodné pfipomenout
si, ze zadny z Clent fidici skupiny nemé zkuSenosti s propocty EVA, a proto bude asi ne-
vyhnutelné vyuZzit sluzeb externiho specialisty. Samoziejmé nejen tento specialista by se
stal podporou pfi zavedeni. Jako dalsi material pro GspéSnou implementaci by byla pouzita

tato prace.

Cinnosti spojené s implementaci a jeji konkrétni ¢asovy harmonogram je zobrazen v tabul-

ce 52, pticemz délka jednotlivych ¢innosti je uvedena v tydnech.

Tab. 43 — Casovy harmonogram implementace EVA (viastni zpracovani)

Rozhodnuti o implementaci EVA

ZaloZeni tidici skupiny

Volba externiho $kolitele

Skoleni Fidici skupiny
Ptedstaveni konceptu EVA v podniku
Measurement

Management
Motivation

© © Nl o g & W NP

Skoleni ostatnich zaméstnanct

O W NN W PN DNDN

[
©

Dokonc¢eni implementace
Uziti konceptu EVA

Kontrola a zhodnoceni

=
=
D
oo

-
N
N

K této tabulce povazuji za vhodné zminit, ze délka implementace se miize ve skute¢nosti

od planu v jednotlivych krocich odliSovat. Divodem je, Ze se v pruibéhu mohou vyskytnout
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prodlevy ¢i feseni neodkladnych véci. A proto mize dojit k posunu v ramci i nékolika tyd-
nt. Dal$im faktorem, ktery mlize mit vliv na posun je aktivita osob zucastnénych na proce-

su implementace a taky ptistup Skolitele.

Spolecnosti IFEX-PRODUKT, s. r. 0. bych doporucila s implementaci uz v tomto roce,
tedy v roce 2016, aby se vyhnula zavedeni konceptu EVA v prvnim c¢tvrtleti roku 2017,

wev

Celkova doba implementace je 74 tydnd. S implementaci doporucuji zacit v zaii 2016 a to
vybérem fidici skupiny. Celé obdobi implementace az do uziti zabere spolecnosti 24 tydnt.
Dle ¢asového harmonogramu by se mél koncept zacit uzivat na konci mésice unora 2017.
Poté bude 48 tydnt koncept pouzivan a na konci unora 2017 probéhne jeho kontrola a

zhodnoceni.

V nésledujici tabulce miZzeme vidét, koho se jednotlivé faze implementace konceptu EVA

do podniku IFEX-PRODUKT, s. r. 0. budou tykat.

Tab. 44 — Rozdéleni odpovednosti ze zavedeni EVA (viastni zpracovani)

Rozhodnuti o piijeti Vlastnici, jednatelé
Vytvofeni fidici skupiny Reditel
Skoleni fidici skupiny Externi Skolitel
Predstaveni EVA Ridici skupina

v podniku V

Measurement Ridici skupina
Management Ridici skupina
Motivation Ridici skupina
Mindset Ridici skupina
Dokonéeni implementace Cely podnik

Na zacatku celého procesu implementace by mél byt koncept EVA do podniku IFEX-
PRODUKT, s. 1. 0. pfedstaven vedeni podniku. Vedeni by mélo byt obezndmeno s pfinosy
pro jeho podnik a moznostmi vyuziti v podniku. Na zékladé€ téchto informaci by mélo ve-

deni rozhodnout o tom, zda bude chtit provést implementaci konceptu EVA do podniku.

Pokud se vedeni rozhodne o implementaci konceptu EVA, dalsi krok spo¢ivéa ve vytvoreni

fidici skupiny, ktera bude mit na starosti dal$i kroky v procesu implementace.
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V prvni fazi je dilezité, aby fidici skupina absolvovala Skoleni, jejichz cilem bude sezna-
mit jeji cleny detailné s konceptem EVA a dokazali tak fidit cely proces implementace.
V dalsi fazi musi skupina rozhodnout o zavedeni tzv. 4 M do podniku IFEX.PRODUKT, s.
r. 0., pficemz jejich popis a doporuceni pro nasi spole¢nost je jiz uveden vySe. Pro rekapi-
tulaci Measurement se zabyva ekonomickou ptidanou hodnotou — jak se bude pocitat a o
jaké polozky bude upravena. Management fesi fizeni procestt v podniku. Motivation se
zabyva motivaci zaméstnanct v podniku, aby doslo k jejich zapojeni a ztotoznéni s novym
pristupem. Jde o nastaveni nového systému odménovani ve firme, zprvu na trovné vyssiho
vedeni a postupem Casu zapojeni vSech pracovnikl podniku. Posledni Mindset se zabyva
Skolenim vSech pracovnikil podniku, aby i oni dokazali porozumét konceptu EVA. Toto

Skoleni bude ¢asové narocné, ale pro cely proces implementace je velmi duilezité.

V zavéreéné fazi by mélo dojit k dokonceni implementace konceptu EVA do podniku

IFEX-PRODUKT, s. r. 0.
Naklady na implementaci

Néklady na cely proces implementace nesmi byt vyssi nez pfinosy z této implementace pro
podnik IFEX-PRODUKT, s. r.0. Naklady na jednotlivé faze implementace jsou zachyceny
Vv tabulce 54. Je vhodné fict, ze se jedna o subjektivni odhad, ktery se mize od skute¢nosti
lisit.

Tab. 45 — Vycisleni nakladu na implementaci (vlastni zpracovani)

Skoleni fidici skupiny 68 100
Dodate¢né konzultace se Skolici agen- 3000
turou

Skoleni ostatnich zaméstnancti (impli- 40 800
citni naklady)

Software 20 000
Ostatni naklady 5000
NAKLADY CELKEM 136 900

Ridici skupina bude zaskolena $kolici agenturou TSM (sidlo Brno), coz pro firmu predsta-
vuje naklad v celkové sumé 68 100 K¢, pii¢emz toto Skoleni bude trvat 80 hodin (10 dni
pod dobu 8 hodin).Skoleni ostatnich pracovnikii bude probihat v podniku a piedpoklada se
castka 3 000 K¢ za ptipadné konzultace se Skolici spolecnosti v pribéhu implementace.

Dale je potieba zapocitat implicitni néklady, které se skladaji z ndkladl na uSlou préci za-
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méstnancti béhem skoleni. U fidici skupiny se jednd o 36 000 K¢, ktera byla zjisténa jako
80 hodin ¢asu 3 osob s primérnou mzdou 150 K¢ za hodinu. U ostatnich zaméstnancti se
jedna o ¢astku 4 800 K¢&, ktera obsahuje 4 hodiny $koleni po 10 zaméstnancich a pramér-

nou mzdou 120 K¢ za hodinu.

Po zavedeni EVA je potieba v podniku rozsifit dosavadni software, naptiklad vyuzit pro-
gram EVALENT, ktery slouzi pro vypocet EVA a jehoz cena ¢ini 20 000. Do ostatnich
nakladii zahrnuji tvorbu dokumentu tykajici se strategickych rozhodnuti, dopravu na sko-

leni, stravné a vzdélavaci materialy.

9.2 Moznosti vyuziti EVA

Pokud dojde k zavedeni konceptu EVA, doporucila bych firm¢ IFEX-PRODUKT, s. r. 0.
jej vyuzit napfi¢ celym podnikem. Pfedev§im by se firma méla vénovat oblasti méteni vy-
konnosti, odmé&novani pracovniki a poté se zaméfit na pouzivani tohoto ukazatele i v dal-

$ich oblastech.

9.2.1 Vykonnostni méritko

Prvnim moZnym vyuZitim je méfeni vykonnosti analyzované spole¢nosti. V soucasné dobé
spole¢nost pouziva meétitka hodnoceni vykonnosti, a tak implementace konceptu EVA by
byla velkym krokem vpted, co se ty¢e hodnotoveho tizeni. Jak jiz bylo feceno, doporucila
bych provést implementaci ukazatele EVA v nasledujicim ptl roku. Déle je doporuc¢ovano
implementovat 1 moderni systém Balanced Scorecard, pomoci kterého dochazi k méteni
perspektivy jednak financni, ale i zdkaznické, internich procest a ristu a uceni se. OvSem
nesmime zapomenout, Ze analyzovana spole¢nost nema doposud Z4dné zkuSenosti s t€émito
modernimi systémy, proto bych implementaci tohoto konceptu doporucila az po uspéSném

zvladnuti celé implementace konceptu EVA.

9.2.2 Oceiovani podniku s pouZzitim konceptu EVA

Dalsi zpiisob je vyuziti konceptu EVA pfi ocetlovani podniku a lze jej vyuzit napiiklad
v programu EVALENT. Vzhledem k tomu, ze spole¢nost IFEX-PRODUKT, s. r. o. spliu-
je predpoklad neomezeného trvani podniku, doporucuji jej pfi ocefiovani pouzit.

Jelikoz rozsah prace nedovoluje podrobné znazornéni ocefiovani podniku dle tohoto kon-

ceptu a to predev§im z diivodu nérocnosti finan¢nich plant. Na zakladé tohoto problému
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bude provedena simulace. Budeme vychdazet se situace, ze je nyni rok 2009 a vypocitané

hodnoty ukazatele EVA pro rok 2011-2014 jsou pouze planované.

Hodnoty VK jsou zjistovany na zékladé dvou fazi. Prvni faze je tvofena SH budoucich
EVA, které je ocenovatel schopen odhadnout. Druha faze je obdobi pokracujici hodnoty,

kdy ocenovatel nema mnoho podkladi pro piesné odhadnuti.

Tab. 46 — Podklady pro simulaci ocenéni podniku (vlastni zpracovani)

NOPAT 1289 321 63 130
NOA 6 557 6 484 4775 6941
EVA 894 -185 -271 -341
WACC 6,89 % 6,89 % 6,89 % 6,89 %
Diskontovana EVA 836,37 -161,91 -221,90 -261,21

Pti vypoctu prvni faze se musi diskontovat jednotlivé hodnoty EVA, potom jejich souctem
dostaneme souéasnou hodnotu prvni faze, ktera ¢ini 191,35 tis. K& Hodnotu wacc jsem

ziskala pouhym zprimérovanim jednotlivych wacc v téchto letech.

Pti vypoctu druhé faze se setkdme s novou veli¢inou — g, kterd predstavuje tempo rastu.
Pro nas podnik bylo stanoveno tempo ristu na 3 %. Déle je nutné stanovit hodnotu ukaza-
tele EVA za rok 2015, a potom z né&j vypocitat pokracujici hodnotu. Nasledné je zjisténa
soucasna hodnota 2. Féze, pficemz soucet hodnot téchto dvou fazi se nazyva trzni pfidana

hodnota neboli MVA.

Tab. 47 — Simulace vysledné hodnoty ocenéni podniku dle EVA (viastni zpracova-

ni)
SH 1. faze SH EVA v jednotlivych letech 191,31
NOPAT (2015) NOPAT,414 X (1 + Q) 133,90
EVA (2015 NOPAT, 15 - NOA,p14 X WACC -344,33
PH EVA,45/ WACC —g -8 851,67
SH 2.faze PH/ (1 + WACC)* -1 087,69
MVA SH 1.faze + SH 2. faze -898,38
NOA k datu ocenéni 4751
Neoperativni A k datu ocenéni 0
Uroéené CZ k datu ocenéni 2341
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Hodnota VK podle EVA MVA + NOA + neoperativni A. - 1511,62
urocené CZ

Nyni pokud jiz zname hodnotu MVA, tak pficteme NOA a neoperativni aktiva z data oce-
néni a odecteme cizi troceny kapital k datu ocenéni. Z provedené¢ho vypoctu je patrné, ze
kone¢na hodnota vlastniho kapitalu podniku v roce 2009 by byla stanovena na 1 511,62 tis.
K¢.

V piipad¢, ze se spole¢nost rozhodne o vyuziti systému ocenovani vynosovymi metodami,

doporucila bych rozsitit jejich nyné&jsi software o vynosové ocenovaci metody.

9.2.3 Hodnoceni investi¢nich projektii

Soucasti konceptu je i jeho vyuziti v oblasti investi¢nich projekti. Zde bude dosazeno stej-
nych vysledkt jako u pouziti metody diskontovaného cash flow, ovSem je tady vyhoda v
propojeni vSech jednotlivych aktivit. V ptipadé dosavadnich investic se analyzovana spo-
le¢nost fidila instinktem vlastnika spoleCnosti, a proto se domnivam, ze i tato forma pouziti

konceptu EVA mohla byt velkym piinosem.

9.2.4 Systém odménovani

Spolecnost ma na vybér za tii verzi bonusového systému zalozeného na EVA — a to pu-
vodniho EVA bonusového systému — verze X, EVA bonusového systému — verze XY ¢i

moderni verze bonusového systému EVA

Pokud by spolecnost pouzila pivodni bonusovy systém verze X, doslo by k vyplaceni bo-
nusu pouze v roce 2011. Dtivodem je, ze pouze v roce 2011 dokézala vytvorit hodnotu.
Budeme uvazZovat fixni procento ve vysi 10 %, vypocet bonust je znadzornén v nasledujici

tabulce.

Za zminéni stoji také to, Ze neni obvyklé vyplacen cely bonus v hotovosti, a proto existuje
tzv. bonusova banka, kam jsou ptevadény penize, pokud je EVA kladna. Vytvoii se bonu-
sovy ucet, kam se bonus ptevede a z néj se vyplaci vzdy jen ¢ast kladného bonusu ziskané-
ho v daném roce. Tim je vyfeSen i problém, pokud by doslo k zapornému bonusu. Ten

jednoduse snizi ziistatek bonusového uctu. V nasem piipad¢ jsem pouzila 1/ 4 na hoto-

vostni bonusy a zbytek jde do bonusové banky.
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Tab. 48 — Vypocet bonusii podle verze X (vlastni zpracovani)

EVA 894 -185 -271 -341
Bonus 89 -18 -27 -34
Bonusova banka 66 48 21 -13
Vyplaceny bonus 23 0 0 0

vvvvvv

solutni vySe EVA. Nyni budeme uvazovat fixni procento ve vysi 5 % a procento z ptirast-
ku EVA bylo stanoveno na 20 %. Z tabulky 51 mizeme vidét Ze, pokud by firma vyuzila

verzi XY nedoslo by k vyplaceni bonusu ani v jednom analyzovaném roce.

Tab. 49 — Vypocet bonusii verze XY (vlastni zpracovani)

EVA 894 -185 -271 -341
5% x EVA 45 -9 -14 -17
AEVA - -1 079 -86 -70
20 % x A EVA - -216 -17 -14
Bonus - -225 -31 -31
Bonusova banka - -225 -256 -287
Vyplaceny bonus - 0 0 0

Podniku IFEX-PRODUKT bych doporucila vyuzivat bonusovy systém verze XY, kdy od-
ménovani vychazi z absolutnich hodnot a soucasné z ptirtstki EVA. Nebot’ nebude docha-

zet k vyplaceni bonust v ptipadé€, kdy dojde ke snizeni hodnoty EVA.

Po zavedeni systému odménovani analyzovaného podniku a jeho ustdleni, bude mozné
pokraCovat v rozsifovaci ucasti na bonusovém systému EVA a zaroven v budoucnu by byl

mozny ptfechod na moderni verzi bonusového systému EVA. Jeho vypocet je nasledujici:
Bonus = cilovy bonus + y% (AEVA — OZE)

Kde:

OZE = ocekavané zlepSeni EVA

(Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 81)
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Moderni bonusovy systém se sklada z cilového bonusu (bonus v ptipadé dosazeni oceka-
vaného zlepSeni EVA) a fixniho procenta z rozdilu mezi zménou EVA a ocekévaného

zlepseni EVA.

Zajem o zlepSeni EVA umoznuje efektivnéji pobizet manazery, vyjadiuje lepsi propojeni
s tvorbou hodnoty nez absolutni hodnota EVA a tyka se vSech podnikt (i téch, které dosud
nevytvortila kladnou EVA).

9.3 Zhodnoceni projektu implementace EVA

Ekonomické ptidana hodnota je vrcholovy ukazatel. Implementace neni snadna ani ¢asoveé
ani finan¢né. V pfipade, Ze se podnik rozhodne zavést EVA, nesmi dojit k zddnym rozpo-
rim pfii jednotlivych rozhodnutich a vSechny Cinnosti jsou podiizeny tvorbé hodnoty, bez

ohledu zda se jedné o provozni, finan¢ni ¢i investi¢ni oblast.

Zaveér prace vénuji praveé prinostm a rizikim projektu, které by si mél kazdy podnik uve-

domit, nez EVA pfijme jako méfitko hodnoceni a fizeni své finan¢ni vykonnosti.

9.3.1 Prinosy projektu

Jak jiz bylo feceno, pouziti modernich ukazateld podava piesnéjsi vysledky nez ukazatele
elementarni. Dle mého nazoru pro analyzovanou firmu bude velkym pfinosem pyramidovy
rozklad ukazatele EVA, pomoci kterého bude schopna identifikovat negativni jevy, které
pusobi na podnik a sledovat jejich vyvoj. OvSem za nejvyssi piinos povazuji jeho provaza-
nost napfi¢ celym podnikem. Ve spole¢nosti IFEX-PRODUKT, s. r. 0. jej mohou pouZivat,
jako ukazatel méfeni vykonnosti, oceiovani podniku, hodnoceni investi¢nich projekt ¢i
jako odménovani zaméstnanci. Zadny z ukazatelti neumoZiiuje takového propojeni jednot-

livych aktivit.

Zejména odménovani zaméstnanci je velkym krok vpted. Myslim si, Ze navdzani bonuso-
vého systému na koncept EVA pfinese v budoucnu zvyseni produktivity prace jednotli-
vych pracovniki. Divodem je, Ze jejich odmény nebudou nijak limitovany, ale vSe bude
zaleZet na tom, jak velkd ekonomicka ptidana hodnota bude vytvofena.

Za dalsi ptinos samotného vypoctu ukazatele EVA lze povazovat zapoc€itdvani nakladl na
vlastni kapital. PfedevS§im v analyzovaném podniku, kde ptevySuje podil vlastniho kapita-

lunad cizim, a nelze jej proto pii vypoétu opomenout.
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Ocekéavanych ptinost pro spole¢nost je tedy velké mnozstvi, ovSem vSechny by v konec-
ném disledku méli vést k ekonomickému cili, kterym je zvySeni hodnoty a konkuren¢ni

vyhoda spole¢nosti.

9.3.2 Rizika projektu

Kazdy projekt pfinasi ur€ité rizika. Riziko predstavuje pravdépodobnost vzniku negativni-
ho jevu, ktery by mohl projekt ohrozit. Proto je dilezité rizika pfedvidat a analyzovat, aby
byla firma piipravena na jejich zvladnuti. Za hlavni rizika v projektu implementace kon-

ceptu EVA se povazuji rizika personalni, finan¢ni a rizika spojené sezavedeni EVA.

¢ Rizika ze zavedeni EVA

Mezi rizika implementace konceptu EVA patii pfedevsim to, Ze neni zarucena uspeésnost
celého projektu. Tim padem naklady i ¢as vynalozené na implementaci budou ztraceny a
nedojde k ptinostim, které méli vyplynout ze zavedeni konceptu EVA do podniku IFEX-
PRODUKT, s. r. o. Tato situace mize nastat, jestlize n¢které kroky implementace budou

podcenény ¢i nebudou dostatecné identifikovany klicové faktory ovliviiujici tvorbu hodno-
ty.
Dalsim rizikem je nespravné zavedeni konceptu, coz predstavuje zejména chybnou upravu

dat, Spatné nastaveni nakladd na kapital. V tomto ptipadé muze dochazet k nespravnym

vysledklim a cely koncept se tak stane spiSe Skodlivym, nez li uzite¢nym.

V ptipadé€, Ze nebudou aplikovany Zadné moznosti vyuziti konceptu EVA, pfedevsim po-
bidkovy systém, hrozi nebezpeci, Ze ekonomicka pridana hodnota se stane pouhym ukaza-
telem, ktery bude nekolikrat v priibéhu roku vypocitan bez vlivu na chod podniku. Pti im-
plementaci taky miiZze dojit k nedodrzeni ¢asového harmonogramu, coZ pravdépodobné

zpusobi riist ndkladl na zavedeni.

Nejobavanéjsim rizikem je ovSem to, Ze implementace nepfinese zadny efekt a nedojde tak

ke zvySeni vykonnosti firmy.
e Personalni rizika

Za nejvetsi riziko v ptipad¢é naSeho podniku povaZzuji Spatné nastaveni strategickych roz-
hodnuti. Tim rozumim naptiklad slozity vypocet EVA, Spatné nastaveni vySe odmeén
Vv zavislosti na vytvofené hodnoté, podcenéna komunikace se zaméstnanci a jejich Spatné

pochopeni konceptu EVA. Vysledkem je demotivace pracovnikt, neochota spolupracovat,
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Spatna identifikace klicovych faktorti ovliviiujicich EVA a tim nedosaZeni riistu hodnoty.
V piipadé¢ vyskytu téchto problémit doporucuji firm¢ dat na rady externiho odbornika, kte-
ry ma dostate¢né praktické zkusSenosti, dale nepodcenovat dulezitost strategickych rozhod-

nuti a v neposledni fadé¢ komunikovat se zaméstnanci!

Samoziejmé pro analyzovany podnik jsou rizikem samotni zaméstnanci, ktefi nemaji zad-
né zkusenosti ani informace s konceptem EVA. Z tohoto divodu jsem navrhla absolvovat

potiebna Skoleni, aby doslo k eliminaci tohoto rizika.

¢ Financ¢ni rizika
Velkym rizikem muze byt riziko finan¢ni, tzn., Ze firma by neméla dostatek pencéznich
prostiedkli na proces implementace konceptu EVA do podniku IFEX-PRODUKT, s. r.o.
Myslim si, ze toto riziko by firmu nemélo nijak vyznamné ovlivnit, jelikoz mé dostatek

finan¢nich prostiedkd, které mize uvolnit, aniz by to ohrozilo chod podniku. Ov§em nesmi

dojit k tomu, aby néklady na projekt ptevysily pfinosy plynouci z né;.

Za finan¢ni riziko mizeme také povazovat zvySeni cen. Mohou se tak navysit financni
prostfedky vyplacené externimu poradcovi, anebo muze dojit ke zvySeni finanénich pro-

stiedkli spojenych se zavedenim nového softwaru.
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ZAVER
Cilem diplomové prace byla tvorba projektu implementace konceptu EVA do fizeni pod-

niku. Zvolena spole¢nost sidli ve Zlinském kraji a vénuje se prodeji bezeSvych, svarova-

cich a konstruk¢nich trubek, dale pak ocelovych plecht a kulatin.

Cela prakticka cast vychazi z teoretickych vychodisek, uvedenych v ¢asti teoretické, z fi-

nancnich vykazi a internich informaci, poskytnutych danou spole¢nosti.

V uvodu praktické ¢asti je nejdiive predstavena spole¢nost IFEX-PRODUKT, s. r. 0., dale
je provedena SWOT a PEST analyza a také Porteriiv model péti sil. Nasledné je proveden
vypocet klasickych ukazatelii a konceptu EVA.

Z analyzy vyplynulo, Ze mezi krizové ukazatele podniku patii urokové kryti, kdy spolec-
nost neni schopna splacet své troky, dale ukazatele likvidity, kde je dosahovano vysokych
hodnot a finan¢ni prostfedky jsou vyuzivany neefektivné, coz ma dopad i na rentabilitu
podniku. Za krizovou oblast 1ze povazovat i ukazatele aktivity, kdy pfevazuje nepomér

mezi dobou splatnosti pohledavek a zavazka.

Pti vyuziti ukazatele EVA byly zprvu provedeny potiebné Gpravy finanénich vykazil, za
zasadni povazuje vyclenéni kratkodobého finan¢niho majetku, ktery zkresloval vysledky
klasickych ukazateld. Nasledné byly zjistovany naklady na vlastni kapital, kde pro vyssi
ptesnost byly vyuzity 4 metody, pficemz kazd4d méla svou vahu. Poté byl proveden vypo-
cet, a to jak pomoci Ucetniho, tak ekonomického modelu. Vysledné hodnota ukazatele za
rok 2014 byla podrobnéji rozebrana v pyramidovém rozkladu, kde byly identifikovany

jednotlivé generatory ovliviiujici EVA.

Na zakladé zjiSténych vysledkl byl vypracovan projekt, ktery se zamétuje na implementaci
ekonomické pfidané hodnoty. Jednotlivé kroky implementace byly pfedstaveny a byl vy-
tvofen jejich ¢asovy harmonogram, a taky byly stanoveny néklady na implementaci. Na-
sledn¢ je popisovano konkrétni pouziti celého konceptu, a to jako nastroje oceniovani, mé-
feni vykonnosti, investicniho rozhodovani a odménovani pracovnikt. Velky diraz je kla-
den na systém odménovani, ktery je povazovan za velmi efektivni. Zavér prace byl véno-

van zhodnocenim rizik 1 pfinosii celého konceptu.
I ptes to, Ze implementace celého konceptu je Casoveé a finanéné velmi naro¢na, jsem pre-
svédcena, Ze jde o spravny krok a véfim, Ze tato prace dopomuze k jejimu tspéSnému do-

kondeni.
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Pl Finan¢ni vykazy spolecnosti IFEX-PRODUKT
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PRILOHA P I: FINANCNI VYKAZY SPOLECNOSTI IFEX-
PRODUKT

Minimalni zavazny vy&et informaci

podle vyhlasky &.500/2002 Sb.

Cislo
polozky
a
A.
B.
et
Bl
2:
3.
4.
5.
6.
7
8.
B. Il
Bl 1
2.
3.
4.
5.
6.
7.
8.
9.
B. L.
B. 1.1,
2.
3.
4.
5.
6.
¥
C.
C. 1

ROZVAHA

v plném rozsahu

ke dni 31.12.2014
(v celych tisicich K&)

Obchodni firma nebo jiny nazev ugetni jednotky
Ifex-Produkt,s.r.o.

Sidlo nebo bydlisté Gu&etni jednotky
a misto podnikani li§i-li se od bydlisté

i = Skolni 119
2 7725 3 ) Zlechov
e 687 10
o C Bewemiean . imibaee
Brutto Korekce Netto Netto
b c 1 2 A e 4

AKTIVA CELKEM 1 13161 -1616 11545 9228
| Pohledavky za upsany zakladni kapital ey N e ; = |
| Dlouhodoby majetek - [ 3 3 400 -1616 1784 980 |
| Dlot y nehmotny 4 ‘ }
| Zfizovaci vydaje 5 | |

Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 6 '
| Software 7 |
| Ocenitelna prava 8 a i =
| Goodwill . 9 |
| Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 10 |

"y y Wy 11 E B =T ey

| F y zalohy na diot y 12
| Dlouhodoby hmotny majetek - 13 3400 -1616| 1784 980
| Pozemky === 14 | i
| Stavby 15 - . N

Samostatné hmotné movité véci a soubory hmotnych 16 3400 -1616 1784 980
| movitych véci
| Péstitelské celky trvalych porosta 17
} Dospéla zvifata a jejich skupiny 18
' Jiny dlouhodoby hmotny majetek - 19 = “
| Nedokoné&eny dlouhodoby hmotny majetek 20 ' ‘
[ Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 21 1

Oceriovaci rozdil k nabytému majetku 22 [
| Diouhodoby finan&ni majetek 23 |
" Podily - oviadana osoba 24 — “

Podily v G€etnich jednotkach pod podstatnym viivem 25
| Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 26
| Zapujéky a uvéry - oviadana nebo ovladajici osoba, ey D
‘, podstatny viiv
| Jiny dlouhodoby finané&ni majetek 28
i Pofizovany dlouhodoby finan&ni majetek 29
! Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan&ni majetek 30 . ‘
| Ob&zna aktiva 31 9761 9761 8248 “

Zasoby 32 3 004 3 004 2522 ‘




Cislo Akiiva Cislo B&zné ugetni obdobl Minulé G€. obdob
polozky fadku
Brutto Korekce Netto Netto
| b c 1 2 3 4
C.1. 1. | Materidl 33
2. | Nedok 4 vyroba a polotovary 34
3. | Vyrobky 35
4. | Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 36
5. | Zbozi L 37 3004 3004 2522
6. | Poskytnuté zlohy na zasoby 38
c.l Dlouhodobé pohledavky 39 h
[C.Il.1. | Pohledavky z obchodnich vztahti %
| 2. | Pohledavky - oviadana nebo oviadajici osoba 41
|3 [ Poeaaviy - podstatny viv 2 )
; 4. | Pohledavky za spole€niky 43
5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 44
6. | Dohadné gty aktivni N 45 — ]
[ 7. [ Jiné ponledavky 46 o
} 8. | Odlozena dafiova pohledavk 47
‘c. Ill. | Kratkodobé pohledavky 48 5302 5302 2391
[C. 111, | Pohledévky z obchodnich vztaht 49 5302 5302 2391
| 2. | Pohledavky - oviadana nebo oviadajici osoba 50
| 3. | Pohledavky - podstatny viiv 51
e Pohledévky za spole&niky 52
5. | Sociélni zabezpeceni a zdravotni pojiténi 53 S D= e K =
6. | Stat- dafové pohledavky 54 ]
7. | Kratkodobé poskytnuté zalony 55
| 8 | Dohadné Géty aktivni i 56
| 8. | Jiné ponledavky ) 57
[C.IV. | Kratkodoby finan&ni majetek 58 1455 1455 3335
|C.IV. 1. | Penize S 59 1239 1239 1282
2. | U&tyvbankach 60 216 216 2053
3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 61
4. | Pofizovany krétkodoby finan&ni majetek 62
D.I. | Casové rozligeni 63
D.I.1. | Néklady pfistich obdobi 64 R
2. | Komplexni naklady pfistich obdobi 65 1
3. | Prijmy pfistich obdobi 66
‘Kontrolni &islo (7. 01 a2 66) 998 52644 -6464 46180 36912




- Cislo ‘ Baslva Cislo Stav v bézném Stav v minulém
polozky | fadku uéetnim obdobi ugetnim obdobi
| . b c 5 6 .
| PASIVA CELKEM 7 11545 9228
A Viastni kapital - 68 7453 7312
AL | ZaKladnikapital 60 200 T 200
iA. . 1.’2ak‘|iﬁﬁk'am i 70 200 200
"2 Viastni akcie a viastni obchodni podily(-) B e = =
3 I‘Zmenyzrakladrﬁho Kapitalu o =i 72 a
Al Kapitélové fondy o 73 -
A LA “Alio . 74 )
2. | Ostatni kapitalové fondy =i 75 A TR
3. | Ocefovaci rozdily z precenéni majetku a zavazki 76
4, !r‘ Aovaci rozdily z precenéni pfi preménach obchodnich korporact 77 2
. 5| Rozdily z premén obchodnich korporac 78 B
| 6. | Rozdily z ocenéni pi preménach obchodnich Korporac 70 =
:‘A. Il. | Fondyzezisku 80 20 T 20
EA. 111.1. | Rezervni fond - 81 20 20
2 Lsna’tdmmuTosﬁtriﬁon&f 82 -
A.IV. | Vysledek hospodafeni minulych let 83 7092 T 059
AW 1. Nerozdeleny zisk minuijich let 7 7092 7059
| 2 Neuhrazena ztrata minulych let =S TR 85 -
| 3. | Jiny vysledek hospodaeni minulych let ST 86 B i
'A.VA. | Vysledek hospodareni b&zného Géetniho obdobl (+4) 87 T4 33
Av2. Rozhodnuto o zalohach na vyplatu podilu na zisku (-) a8 S0 =T
\‘ B. Cizl zdroje 89 4110 1923
Bl |Rezey %0
(6.1, 1. | Rezervy podie vig8tnich prévnich predpisd = Sl
' 2. | Rezerva na dichody a podobné zavazky 92 s
| 3 |Rezena nadahzpfjms o | -
*| 4. |Ostatnirezery e o4
B.Il | Dlouhodobé zavazky o5 . IR
B.Il. 1. | Zavazky z obchodnich vztaht S 06 e
2. l"zavazky-ovlédanﬁb’oowadajla’osob? i o7 = o
3. | Zavazky - podstatny viiv B o8 e
[ a4 lZévaiky ke spolecnikim ' iy 00 T -
| 5. | Dlouhodobe prisezény e =
6. |Vydanéduhopsy 101
7. | Dlouhodobé sménky k ihrade 102 o
8. | Dohadnéuétypasini 103 -
| o [nezhvay o i o
! 10, | Odicteny danovy zévazek == S
Bl | Kritkodobé zavazky 106 4460 " 1923
|B. L1, | Z&vazky z obchodnich vztahtt 107 ase2| ¢ 1985




Cislo | i Pasiia Cislo Stav v b&2ném Stav v minulém
polozky | fadku uéetnim obdobi u&etnim obdobi
a { ) - b c 5 e
2. | Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 108
3. | Zévazky - podstatny viv 105
4. | Zavazky ke spole&nikam 110
5. | Zavazky k zaméstnancim 11 53 34
6. %zavazkyie ialniho zabezpegeni a zdravotniho pojisténi 112 29 19
7. | Stat - danové zavazky a dotace 113 5 S121
8. | Kratkodobé pfijaté zalohy 114
9. ;Vydané dluhopisy i 5 115 Sl
10. | Dohadné uéty pasivni 116 1 Siaasia 1o
11. | Jiné zavazky S 117
B.IV. | Bankowni tvéry a vypomoci 118 ¢ -350
B. IV. 1.| Bankowni Gvéry dlouhodobé 119 =
" 2. | Krétkodobé bankovni ivéry = S
3. | Kratkodobe finanéni wpomoci 121 -350 i
C.l | Casové raziibeni o o 122 -18 -7
C.I1. ’ Vydaje pristich obdobi = % 18 7
|2 Vinosy pristich obdobi o v
| Kontrolni &islo (soucet 7. 67 az 124) 999 46 057 36 886
Pozn.:
Podpisovy za tatutarniho organu uéetni jednotky nebo podpisovy

'Sestaveno dne:

Pravni forma u&etni jednotky

29.03.2016

a fyzické osoby, ktera je Ucetni jednotkou

spol.s r.o.

Predmét podnikani
obchodni ¢innost

#UC111090-144, program firmy © MRP - Informatics, s.r.o., P.0.BOX 35, 763 15 Slu$ovice



Obchodni firma nebo jiny nazev uéetni jednotky

Minimalni zavazny vycet informaci VYKAZ ZISKU A ZT RATY Ifex-Produkt,s.r.o.
podle vyhlasky &.500/2002 Sb. ve plném rozsahu
ke dni, 31 " 12.2014 Sidlo nebo bydli§té u&etni jednotky
(v celych tisicich K&) amisto podnikani lig-li se od bydliste
IC Skolnf 119
27725367 §'8°7°’1“;"
i Oznaten Text ,‘i{;{: Skute&nost v tgetnim obdobi
1 bézném “minuiém
; a b c 1 2
% Trzby za prodej zbozi S 1 25429 18174
A Naklady vynalozené na prodané zbozi 2 22111 15269
+ * Obchodnimarze 3 3318 2905
I Vykony o 4 e 9 36 |
I.1. | Trzby za prodej viastnich wrobk a sluzeb 5 9 36
2 T;rzrmré’ha stavu zasob viastni &innosti 6 S
3. | Aktivace D 7 i
8. | Vkonova spotfeba 8 1751 1499
B. 1 Spotfeba materidlu a energie 9 374 377
|B. 2. |Sluzby - 10 1377 1122
[+ Pfidana hodnota 1 1576 —
c. Osobni naklady 12 882 654 |
IC. 1. | Mzdové n&kiady = R 13 652 488 |
!c. 2. | Odmény Elentm organt obchodni korporace 14 i
'C. 3. |Naklady na socialni zabezpeteni a zdravotni pojistani 15 222 166
'C. 4| Socialni naklady ' = 16 8 6
D. | Dané a poplatky 17 1) 107
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetk 18 360 308
: Il | Triby z prodeje dlouhodobéh a materialu 19 10 299
I mi. | Tr2by z prodeje dlouhodobého majetku 20 10 299
2 t Trzby z prodeje materialu 21
F. ' Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu 22 ]
| 1. | Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetk 23
[ Z | Prodany material S | -2 N
G. Zmeéna stavu rezerv a oprav.polozek v provoz.oblasti a komplex.nkl.p.o 25 i
: V. Ostatni provozni vynosy i 26 5 - 30
H. Ostatni provozni naklady i i 27 140 642
V. | Prevod provoznich vynost T 28 | —
1. Prevod provoznich nakladd - 29
” ' Provozni vysledek hospodareni 30 190 72
VI Trzby z prodeje cennych papird a podila 31 e s
J. Prodané cenné papiry a podily 32
B e s,




|

Cislo

| oznatent| Text i Skute&nost v uetnim obdobi
[ bézném minulém
a b c 1 2
VIl Vynosy z dlouhodobého finan&niho majetku 33 i
VI 1. | Vynosy z podilis v oviddanych osobach a v G&.jednotkach pod podst.vi. 34 N
2. | Vynosyz ich dlouhodoby ych papird a podila 35
3. | Vynosy z ostatniho dlouhodobéhc ho majetk 36
i, Vynosy z kratkodobého finanéniho majetk 37
K. Naéklady z finan&niho majetku 38
Bl Vynosy z pfecenéni cennych papir( a derivatl 39 -
!L. |4klady z pfecenéni ych papir(i a derivat 40
M. | Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finan&ni oblasti 41
X. | Vynosové troky - 42 1 2
N. | Nakdadové uroky N 43 36 46
Xl. | Ostatni finanéni wnosy = 44 6
o. | Ostatni finanéni naklady Sl 45 20 55
XII. Prevod finanénich vynost 46
IP. Prevod financnich nakladd a7
Ja Finanéni vysiédek hospo&Eenl 48 -55 30
a. ‘Daf z pfijmi za bé2nou &innost 49 12
' Q. 1. |-splatna j 50 12
" 2. |- odlozena 51
» Vysledek hospodafeni za béznou &innost 52 135 30
Xil. | Mimofadné wnosy 53 7 5
R. | Mimotadné naklady 54 1 2
[s. | Daf z pfijm z mimoFadné Einnosti 55
%s. 1. |-splatna e 56
2. | -odlozena BEE 57
. Mimoradny vysledek hospodarent 58 6| 9
T Pfevod podilu na wsledku hospodareni spole&niktm (+/-) 59
Vysledek hospodafent za G&etni obdobi 60 141 13
*** | Vysledek hospodareni pred zdanéni 61 141 45
| Kontrolni &islo (souget fadka 01 az 61) 99 58 875 44523
Pozn.: ' ' B P
Sestaveno dne: Podpisovy zdznam statutarniho organu G&etni jednotky nebo podpisovy
S fyzické osoby, ktera je ugetni jednotkou

|Pravni forma Ggetni jednotky
spol.s r.o.

Predmét podnikani
obchodni €innost

#UC111090-144, program firmy © MRP - Informatics, s.r.0., P.O.BOX 35, 763 15 Slusovice




Minimaini zavazny vycet informaci
podle vyhlasky &.500/2002 Sb.

ROZVAHA

v plném rozsahu

Obchodni firma nebo Jiny nézev ugetni jednotky
Ifex-Produkt,s.r.o.

ke dni 31.12.2012
" Sidlo nebo bydlists ugetni jednotky
(v celych tisicich Kg&) amisto podnikni Ii§/-1i se od bydliste
; Ic Skolni 119
277253867 Zlachov
687 10
| Cislo : Cislo Bézné uetni obdobi Minulé G&. obdob
pol ozky’ Aktiva tadku
J Brutto Korekce Netto Netto
L b c 1 2 3 4
[ AKTIVA CELKEM 1 11856 1822 10034 12092
A | Pohledavky za upsany zékiadni kapid 2 : ==
iB, Dlouhodoby majetek e 3 2210 de2| @l —— 669
“B.l, | Dlouhodoby nehmotny majetek | 4 R I
[B.1.1. | Zfizovaci vydaje = 5 ) S
[ = " ~v=S e
| 2. | Neh ysledky a vyvoje 6
| = O B i e
| 3. | Software 7 ‘
| 4. | Oceniteina prava o 8 ST
| 5| Goodwil R ey e e .
| |
6| Jiny diouhodoby nehmotny ajetek 10
— {'.T dokon&eny diouh doby neh ymaj 1 e
" 8. | Poskytnuté zalohy na diouhod by nehmotny majetek 12
B.II. | Dlouhodoby hmotny majetek 13 2210 1822 388 669
BIA Pozemy 14 ]
| 2 |Stawy S 15 | S
‘ ‘ e ) .
[ 3. [ Samostatné hmotné movité véci a soubory hmotnych 16 669
| {movitychvéei t S,
[ 4 [ Péstitelské celky trvalych porosta 17
E | Dospéla zvifata a jejich skupiny 18 =
6. [Jiny dlouhodoby hmotny majetek 19 S
| 7 Nedokonceny diouhodoby hmotny majetek 20
|8 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 21
| 9. | Ocefovaci rozdil k nabytému majeth 2 SR ey
"‘a. lll. | Dlouhodoby finanéni majetek 23 =i ==
RTEY | Podily - oviadand osoba 24 ]
S S N e e S
| 2| Podiyvue jednotkach pod ym viivem 25
’ 3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 26
(=0 | 7 j¢ky a Gvéry - oviadana nebo oviadajici osoba, 27
| podstatny viiv e S
| 5. | Jiny dlouhodoby finanéni maj
{ - - o — S t— i
| 6| Pofizovany diouhodoby finanéni maj
7. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan&ni majetek T
lc. Obé2na aktiva e
Gl Zamdby: o




Cislo Aktiva Cislo B&zné ugetni obdobi Minulé G&. obdob
polozky tadku
‘ Brutto Korekce Netto Netto
bode il b c 1 2 3 4
C.1. 1. | Material 33
2 TR T TR Wrdba 87.- P y 34 =
3 " Vyrobky ; . 35
4. | Miad4 a ostatni zvifata a jejich skupiny 36
5. | Zbozi 37 2756 2756 2654
6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 38
C.IL. Dlouhodobé pohledavky 39
ic. Il 1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 40
| 2. | Pohledavky - oviadana nebo jicl osoba 41
: 3. | Pohledavky - podstatny viiv 42 ;
l 4. | Pohledavky za spole&niky 43
| s ‘*leﬁhﬁodaﬁiposkﬁnﬁ(é zélohy 44 g
| 6. | Dohadné udty aktivni 45 B
| 7. | Jinéponledavky % S
‘ 8. | Odlozena daf ‘r._iu. 47
C.Il. | Kréatkodobé pohledavky 48 3307 3307 3320 |
C. lll.1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 49 3307 3307 3296
| 2. | Pohledavky - oviadana nebo oviadajici osoba 50 e
3. | Pohledavky - podstatny viiv 51 =8
; 4. | Pohledavky za spoletniky 52 n
! 5. | Socialni zabezpe&eni a zdravotni pojisténi 53
3 6. | Stat-dafovépohledavky 54 H
E 7. lkrémwbié poskytnuté zalohy 55 ) 5
| 8| Dohadné uéty aktivni 56 21
E 9. | Jiné pohledavky 57
[C.IV. | Kratkodoby finanéni majetek 58 3583 3583 5449
LGN Penize 59 2564 2564 o
2 Uttty v bankach . 60 1019 1019 4182
| 3| Krétkodobé cenné papiry a podily 61 h
4. | Pofizovany krétkodoby finanéni majetek 62 "
0.1, | Casové rezieni & —
?D. I.1. | Naklady pistich obdobi 64
| 2. [ Komplexni nakiady pfistich obdobi 65 i
3. | Prijmy pfistich obdobi B 66
:‘ | Kontrolni &slo (F. 01 a2 66) 998 47424 7288 40136 48 368




Cislo — Cislo Stav v bézném Stav v minulém
' polozky fadku|  ugetnim obdobi G&etnim obdobi
a | . b c 5 8
| PASIVA CELKEM 67 10034 12 092
A. | Viastnikapital = 8 8257 7959
(Al | Zakladni kapital 69 200 200
|A.1. 1. | Zakladni kapital 70 200 200
2. | Viastni akcie a viastni obchodni podily(-) 7
3 ’Zrﬁényiéﬂa&nlho Kapitdlu 72
AL ; Kapitalové fondy 73
1. [ Azio 74 3
{ 2. | Ostatni kapitalové fondy 75
‘ 3. | Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku 76
| 4. Ocefiovaci rozdily z precenéni prip behodnich | = ’
B [ Rozdily z pF obchodnich korporaci 78 ”
6. | Rozdily z ocenénl pfi pfeménach obchodnich korporaci 79
A.lll. | Fondy ze zisku 80 20 20
A.lll.1. | Rezervnifond - 81 20 2
| 2. | Statutami a ostatni fondy 82
‘A‘ IV. | Vysledek hospodafeni minulych let 83 7740 6471
AV, 1.| Nerozdsleny zisk minulych let 84 7740 T e471
2. | Neuhrazena ztrata minulych let 85 V
3. | Jiny wsledek hospodaeni minulych let 86 o
.V.1. | Vysledek hospodafeni b&znéh ho obdob (+/-) 87 297 1268
A.V.2. | Rozhodnuto o zalohach na wyplatu podilu na zisku (-) 88 '
'B. J‘ Cizi zdroje T e 26 1785 4145
B.l. | Rezervy %0 El
B.1. 1. | Rezervy podle zviaStnich pravnich predpi o1 o
2. | Rezerva na dichody a podobné zavazky o2 .
3. | Rezerva na daf z pfijmu 03 R
- 4. | Ostatnirezeny o4 R TR T
B.Il. | Dlouhodobé zavazky 2 4l o5 ’
'B. II. 1. | Zavazky z obchodnich vztahii % N
2. | Zavazky - oviadana nebo ovladajici osoba 97 =
3. | Zavazky - podstatny v 98 -
4. | Zavazky ke spoleénikim 99
% | Diahodons pfijaté zalohy 100
|6 | Vydanéduhopisy 101
7. | Dlouhodobé sménky k thradé 102 B
8. | Dohadné Gty pasivni 103
| 9. | Jiné zévazky B 104
|10, | Ocloeny dafovy zévazsk o=
B.Ill. | Kratkodobé zavazky 106 2785 2419
B.1Il1. | Zavazky z obchodnich vztaha 107 3011 S0y




| Cislo T o — Cislo Stav v bézném Stav v minulém
| polozky Fadku ucetnim obdobi ucetnim obdobi
a_| R c 5 6 -
2! ‘ Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 108
| * gZévazky-podstatny v 1090
[ 4. I Zavazky ke spolegnikim 110
5) 1 Zavazky k zaméstnancim 111 31 62
6. | Zavazky ze socialniho zabezpegeni a iho pojistani 112 17 33
7. | Stét - dafové zavazky a dotace 13 -280 -126
8. | Kratkodobé prijaté zalohy 114
9 Vydane duhopisy 15 e
| 10. | Dohadné uéty pasivni 186 6 T s
‘[ 11, | Jiné zavazky e -
"B. IV. | Bankovni Gvéry a vypomoci 118 . -1000 1726
|B. IV. 1. Bankovni uvery dlouhodobé 119
2. | Kréatkodobé bankovni tvéry 120
3. | Krétkodobé finanéni vypomoci 121 -1000 1795
C.1. | Casové rozligeni 122 -8 12
|C. 1.1 | Vydaje pfistich obdobi 123 -8 “12
‘ 2. | Vynosy pfistich obdobi 124
! Kontrolni &islo (soucet t. 67 a2 124) 999 39847 7112
Pozn.:
|Sestaveno dne: Podpisovy zaznam statutarniho organu uetni jednotky nebo podpisovy

|

29.03.2016

|Préavni forma Ggetni jednotky

‘ spol.s r.o.

fyzické osoby, ktera je ugetni jednotkou

Pfedmét podnikani
obchodni €innost

#UC111090-53, program firmy © MRP - Informatics, s.r.0., P.O.BOX 35, 763 15 Slusovice



Obchodni firma nebo jiny nazev Géetni jednotky

Minimalni zavazny vyéet informaci WKAZ ZISKU A ZTRA'TY Ifex-Produkt,s.r.o.
podle vyhlasky &500/2002 Sb. v plném rozsahu
ke dni 31 d 12.2012 Sidlo nebo bydliété getni jednotky
(v celych tisicich Kg&) a misto podnikéni lisH-li se od bydists
Ic Skolni 119
27725367 Zlechov
687 10
e i %’::?u Skutegnost v igetnim obdobi
bézném minulém
a b c 1 2
I Trzby za prodej zboZi 1 218 31 606
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 2 . 18 696 27236
+ Obchodni marze 3 3113 4370
. Vykony 4 482 17571
.1 Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 5 482 175}
2. Zména stavu zasob vlastni &innosti 6
3. Aktivace 7
B. Vykonova spotieba 8 1896 2035
1. |Spotfeba materialu a energie 9 363 395
B. 2. |Sluzby 10 1533 164
| Pfidana hodnota 1 1699 4092
C. Osobni naklady 12 618| 105
C. 1. |Mzdové naklady 13 461 790
C. 2. |Odmény &l orgéanl obchodni korp 14
C =8 Naklady na sociélni zabezpegeni a zdravotni pojisténi 15 157| 269
C. 4. |Socialni naklady 16
D. Dané a poplatky 17 5 5
E: Odpisy dlouhodobéh hi éhoah ét j 18 378 665
. Trzby z prodeje dlouhodobéh j a materialu 19 34
1. Trzby z prodeje dlouhodobéh ]l 20 34
2 Trzby z prodeje materialu 21
{2 Zistatkova cena prodaného dlouhodobéh jetku a 22
1. Z kova cena prodaného dlouhodobéh jeth 23
2. Prodany material ‘24
G. Zména stavu rezerv a oprav.poloZek v provoz.oblasti a komplex.nakl.p.o 25
\"A Ostatni provozni vynosy 26 7| 10
H. Ostatni provozni naklady 27 22 85
V. Pfevod provoznich vynosi 28
. Pfevod provoznich nakladi 29
# Provozni vysledek hospodareni 30 514 1521
VI. Trzby z prodeje cennych papirti a podili 31




|

Cislo

| oznatent| Text i Skute&nost v uetnim obdobi
[ bézném minulém
a b c 1 2
VIl Vynosy z dlouhodobého finan&niho majetku 33 i
VI 1. | Vynosy z podilis v oviddanych osobach a v G&.jednotkach pod podst.vi. 34 N
2. | Vynosyz ich dlouhodoby ych papird a podila 35
3. | Vynosy z ostatniho dlouhodobéhc ho majetk 36
i, Vynosy z kratkodobého finanéniho majetk 37
K. Naéklady z finan&niho majetku 38
Bl Vynosy z pfecenéni cennych papir( a derivatl 39 -
!L. |4klady z pfecenéni ych papir(i a derivat 40
M. | Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finan&ni oblasti 41
X. | Vynosové troky - 42 1 2
N. | Nakdadové uroky N 43 36 46
Xl. | Ostatni finanéni wnosy = 44 6
o. | Ostatni finanéni naklady Sl 45 20 55
XII. Prevod finanénich vynost 46
IP. Prevod financnich nakladd a7
Ja Finanéni vysiédek hospo&Eenl 48 -55 30
a. ‘Daf z pfijmi za bé2nou &innost 49 12
' Q. 1. |-splatna j 50 12
" 2. |- odlozena 51
» Vysledek hospodafeni za béznou &innost 52 135 30
Xil. | Mimofadné wnosy 53 7 5
R. | Mimotadné naklady 54 1 2
[s. | Daf z pfijm z mimoFadné Einnosti 55
%s. 1. |-splatna e 56
2. | -odlozena BEE 57
. Mimoradny vysledek hospodarent 58 6| 9
T Pfevod podilu na wsledku hospodareni spole&niktm (+/-) 59
Vysledek hospodafent za G&etni obdobi 60 141 13
*** | Vysledek hospodareni pred zdanéni 61 141 45
| Kontrolni &islo (souget fadka 01 az 61) 99 58 875 44523
Pozn.: ' ' B P
Sestaveno dne: Podpisovy zdznam statutarniho organu G&etni jednotky nebo podpisovy
S fyzické osoby, ktera je ugetni jednotkou

|Pravni forma Ggetni jednotky
spol.s r.o.

Predmét podnikani
obchodni €innost

#UC111090-144, program firmy © MRP - Informatics, s.r.0., P.O.BOX 35, 763 15 Slusovice




PRILOHA P II: ANALYZA ABSOLUTNICH UKAZATELU

Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy spoleénosti IFEX-PRODUKT, s. r. o.

o

AKTIVA 100% 100% | 100% | 100% -17,02% -8% 25,3%
DM 5,54% | 3,86% | 10,7% | 15,43% | -42,25% 152,5% 82%
DHM, 5,54% | 3,86% | 10,7% | 15,42% | -42,25% 152,5% 82%
DNM

DFM 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
OA 94,76% | 96,14% | 89,3% | 84,57% | -15,56% -14,4% 18%
Zasoby 21,95% | 27,46% | 27,3% | 26,1% 3,84% -8,4% 20%
Kratkodobé | 27,46% | 32,96% | 25,9% | 45,25% -0,42% -27,6% 118,9%
pohledavky

KFM 45,11% | 35,71% | 36,1% | 13,1% -34,24% -6,9% -54,4%
CR 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
PASIVA 100% 100% 100% 100% -23,26% -8,03% 25,3%
VK 38,33% | 44,84% | 79,23% | 64,15% -10,36% -11,44% 1,46%
ZK 2,33% | 2,62% | 2,16% | 1,72% 0% 0% 0%
RF 0,24% | 0,271% | 0,21% | 0,17% 0% 0% 0%
VH m.l. 33,24% | 40,22% | 76,49% | 61,32% -57,81% -8,79% 0,46%
VH b.o. 251% | 1,73% | 0,35% | 0,92% -3,91% -88,8% 224.24%
Ccz 61,41% | 54,95% | 20,83% | 36% -44,93% 77,3% 116,5%
Rezervy 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Krat- 36,22% | 35,62% | 20,83% | 39,03% -4,15% 4,95% 134,7%
ko.zavazk

y 7

BU 11,25% | 14,74% 0% 3,02% 16,24% -100% 0%
CR 0,29% | 0,21% | 0,15% | 0,18% 0% 0% 0%




Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy odvétvi

AKTIVA | 100% 100% 100% 100% 8,51% 9,62% 8,56%
DM 30,48% | 32,76% | 33,56% | 34,12% 16,62% 15,21% 18,91%
DHM, 14,00% | 15,88% | 13,67% | 14,89% 23,10% -18,96% 16,26%
DNM
DFM 16,49% | 16,88% | 14,72% | 15,66% 11,10% -10,63% 16,34%
OA 68,59% | 65,74% | 66,19% | 68,91% 4,00% 14,72% 31,78%
Zasoby 18,27% | 19,76% | 16,22% | 17,89% 17,33% -38,76 19,62%
Pohledav- | 43,89% | 39,4% | 42,12% | 40,72% -2,58% 39,71% 35,44%
ky
KFM 6,43% | 6,58% | 6,40% | 7,10% 11,09% 16,44% 24,51%
CR 0,93% | 1,50% | 1,42% | 0,86% 75,81% 14,76% 41,72%
I 2012 2013 2014 2011/2012 20122013 2013/2014
PASIVA 100% 100% 100% 100% 8,80% 10,91% 14,33%
VK 42,22% | 42,58% | 43,21% | 44,89% 9,44% 13,71% 9,57%
ZK 13,46% | 13,72% | 14,29% | 13,63% 10,60% 15,61% 19,11%
RF 24,17% | 24,42% | 24,72% | 26,42% 9,54% 5,71% 7,63%
VH 458% | 4,46% | 4,24% | 512% 5,49% 7,55% 21,52%
Cz 56,86% | 56,58% | 57,21% | 55,81% 7,92% 6,55% -24,62%
Rezervy 1,31% | 1,23% | 1,47% | 1,74% 1,22% 2,55% 3,52%
Kratkod. | 36,26% | 36,28% | 37,81% | 38,99% 8,58% 10,98% 26,74%
Z'élyazky
BU 11,61% | 9,85% | 12,42% | 9,35% 20,63% -16,78% 34,42%
CR 1,82% | 2,45% | 1,96% | 2,31% 27,82% -4,6% 20,19%




Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat spole¢nosti IFEX-PRODUKT,

Trzby 94% | 97,14% | 93,95% | 99,89% 30,99% -16,67% 39,9%
z prodeje

zbozi

Vykony 5,22% | 2,15% | 0,18% | 0,03% -12,57T% -92,53% -75%
-Trzby 5,22% | 2,15% | 0,18% | 0,03% -12,57% -92,53% -75%
z prodeje

vyr. a Sluzeb

-Aktivace 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Trzby 0% 0,15% | 1,60% | 0,06% 34,47% 805,88% 96,75%
z prodeje

DM

Os. prov. | 0,03% | 0,03% | 0,15% 0% -30,00% 328,5% -100%
Vynosy

Vynos. aroky | 0,05% | 0,08% | 0,01% 0% 0% 0% -50%
Mimoiadné 0,52% | 0,5% 0,02% | 0,02% -76,13% -8% -100%
Vynosy

Vynosy 100% 100% 100% 100% -33,98% -88% 40%

Néklady na | 84,19% | 84,39% | 82,18% | 87,32% -31,36% -18,33% 44.8%
prodané zbo-

Zi

Vykonova 6,29% | 8,56% | 8,06% | 6,92% -6,83% -20,93% 16,94%
spotieba

-spotieba 6,29% | 8,56% | 8,06% | 6,92% -6,83% -20,93% 16,94%
materialu  a

energie

-sluzby 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Osobni na- | 3,27% | 2,79% | 3,51% | 3,47% -41,64% 5,66% 34,91%
klady

Dané¢ a po-| 0,01% | 0,02% | 0,03% | 0,05% 0% 20% 133,3%
platky

Odpisy 2,06% | 1,70% | 0,57% | 1,42% -43,16% -71,69% 236,4%
Ost.  Prov. | 2,64% | 1,02% 3,45% | 0,55% -65,49% 185,3% -78,19%
Naklady

Naklad. Uro- | 0,07% | 0,24% | 0,24% | 0,15% 134,7% -14,81% -17,39%
ky

Mimotadné 0,03% | 0,11% | 0,03% | 0,04% 177,7% -69,78% -61,81%
naklady

Naklady 100% 100% 100% 100% -31,52% -34,56% -36,27%




Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat odvétvi

Trzby 98,25% | 99,45% | 97,56% | 98,66% 1,49% 2,88% 15,78%
Z prodeje

zbozi

Vykony 552% | 5,24% | 5,55% | 5,89% 1,81% -15,78% -10,62%
Trzby 532% | 5,04% | 5,02% | 5,45% 44 567% 46,87% 40,99%
z prodejev

yr.asl.

Aktivace 0,19% | 0,18% | 0,46% | 0,38% 1,95% -2,09% 2,46%
Zména 0% 0,02% | 0,07% | 0,06% -4767% -354% 55,76%
stavu zasob

- 2011 | 2011/2012

Néklady na | 91,39% | 86,41% | 87,23% | 89,76% 1,28% 23,76% 14,32%
prodané

zbozi

Vykonova | 8,28% | 7,92% | 7,50% | 6,87% 2,39% 4,03% -13,26%
spotireba

Osobni 2,98% | 3,10% | 3,51% | 3,99% 11,69% 53,76% 32,65%
naklady

Naklad. 0,33% | 567% | 4,29% | 4,22% 41,25% -21,53% -16,55%
Uroky




PRILOHA P III: SPIDER ANALYZA A Z-SKORE

Rentabilita | A.1 Rentabilita vlastniho kapitalu 1,44 % 10,87%
A.2 Rentabilita aktiv 1,51 % 5,31%

A.3 Rentabilita trzeb 0,44 % 3,91%

Likvidita | B.1 Bézna likvidita 2,16 1,82
B.2 Pohotova likvidita 1,49 1,53

B.3 Hotovostni likvidita 0,33 0,23

ZadluzZenost | C.1 Vlastni kapital/aktiva 0,64 0,93
C.2 Kryti DM dlouhodobym kapitalem 4,35 1,49

C.3 Urokové kryti 4,6 6,4

Obratovost | D.1 Obratovost aktiv 2,20 1,82
D.2 Obratovost pohledavek 4,86 3,51

D.3 Obratovost zavazkl 5,63 3,14

0,717*CPK/A 0,69 0,78 0,49 0,32
0,847*nerozdélené zisky/A 0,53 0,77 0,64 0,51
3,107*EBIT/A 0,13 0,04 0,03 0,04
0,420*VK/cizi zdroje 1,92 4,63 1,59 0,74
0,998*T/A 2,61 2,17 2,08 2,19
Z-skore 4,76 5,44 4,83 3,8




