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ABSTRAKT

Diplomova prace je zamétfena na zhodnoceni finan¢éni vykonnosti spole¢nosti a vypracova-
ni vhodného konceptu fizeni do této spolecnosti. Prace je rozdélena do dvou ¢asti, na teore-
tickou a praktickou. Teoreticka ¢ast prace se formou kritické literarni reSerSe zabyva vy-
mezenim tradi¢nich i modernich méfitek vykonnosti. Prakticka Cast prace je vénovana
strucné charakteristice spoleCnosti, analyze vné¢jSich a vnitinich faktorti a dale finan¢ni
analyze spolecnosti. Na tuto C¢ast navazuje vypocet ekonomické piidané hodnoty.
V projektové Casti je pojednano o implementaci konceptu EVA do spolec¢nosti a jsou vy-

mezeny prinosy, rizika a naklady implementace.

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, ekonomické ptidand hodnota, pyramidovy rozklad, im-

plementace, vykonnost podniku.

ABSTRACT

The thesis is focused on the evaluation of the financial performance of a company and the
development of a management concept appropriate to the company. The thesis is divided
into two parts, theoretical and practical. The theoretical part of the work, in the form of a
review of the critical literature, is concerned with the delimitation of traditional and mod-
ern performance benchmarks. The practical part is dedicated to a brief description of the
company, an analysis of external and internal factors and the financial analysis of the com-
pany. This part is followed by the calculation of economic value added. The project in-
cluded in the thesis deals with the implementation of EVA in society and the benefits, risks
and costs of the implementation are defined.

Keywords: Financial Analysis, Economic Value Added, Pyramidal Decomposition, Im-

plementation, Company Performance.
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UvVOD

V soucasné moderni dobé je hodnoceni finan¢ni vykonnosti spole¢nosti duleZitou soucasti
podnikového fizeni. Spolecnost by méla nejen védét, jak vykonna je, ale také jaké faktory
pozitivné a negativné ovliviiuji jeji vykonnost. Proto je diilezité se pfi méfeni a fizeni vy-
konnosti zaméfit na takova méfitka, jejichz vysledky pomohou nejen zhodnotit minuly

vyvoj, ale také poslouZi i pro budouci rozhodovani.

Diplomova prace je zamétfena na zhodnoceni financni vykonnosti spole¢nosti a vypracova-
ni vhodného konceptu fizeni do této spolec¢nosti. Prace je rozdélena do dvou ¢asti, na teore-

tickou a praktickou.

Teoreticka Cast se nejprve zabyva pojetim vykonnosti, jejim méfenim a fizenim z pohledu
stakeholdert a shareholderti. V dalsi ¢asti jsou pomoci odborné literatury popsany tradi¢ni
a moderni méfitka pro méfeni a fizeni financni vykonnosti spolecnosti. Tradicni métitka
jsou zaméfena predevSsim na ukazatele finanéni analyzy a na divody jejich kritiky.
Z modernich méfitek je pozornost vénovana zejména konceptu ekonomické piidané hod-

noty.

Prakticka ¢ast je rozd€lena na analytickou a projektovou cast. Na tvod analytické ¢asti je
spole€¢nost ABC, s.r.o. pfedstavena v€etné odvétvi, do kterého spadad a analyzy vnéjSich
a vnitinich podminek pro hodnoceni vykonnosti této spole€nosti. Déle je rozebrana finan¢-
ni situace spolecnosti za obdobi 2010-2014 pomoci tradi¢nich ukazatel a finan¢ni analy-
zy. V zavéru analytické casti je proveden vypocet ekonomické ptridané hodnoty
a pyramidovy rozklad ukazatele EVA, v ramci kterého jsou identifikovany faktory, které

ekonomickou pfidanou hodnotu ovliviuji.

V posledni projektové ¢asti je pojednano o navrhu implementace konceptu EVA do fizeni
spolecnosti prostfednictvi tzv. 4 M (Measurement, Management, Motivation, Mindset).
Jsou zde vymezeny naklady, pfinosy a rizika spojena se zavedenim konceptu EVA do spo-

le¢nosti.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je vypracovani vhodného konceptu fizeni pro spolecnost
ABC, s.r.0. K dil¢im ciliim prace patii: zhodnoceni finan¢ni vykonnosti spole¢nosti, zvole-
ni vhodného konceptu pro fizeni a méteni financni vykonnosti této spole¢nosti a nasledné

vypracovani navrhu implementace vybraného konceptu do fizeni spolecnosti.

Pti zpracovani této prace jsou pouzity zejména empirické metody. Z empirickych metod je
konkrétn¢ pouzivana metoda méfeni a dotazovani. Vyzkum, ktery ma kvalitativni charak-
ter je proveden na zaklad¢ sbéru a analyzy potiebnych dokumentt (pfedevsim vyroc¢nich
zprav a jinych internich dokumentt spoleénosti). Pfi zpracovani vngjsich a vnitinich pod-
minek pro hodnoceni vykonnosti této spolecnosti jsou vyuzity analytické metody — SWOT

analyza, PEST analyza a Porterliv model péti konkurenc¢nich sil.

Pro uspésny vypocet ekonomické pridané hodnoty je potfebné nejdiive vycislit NOA,
NOPAT a WACC. Pro stanoveni nakladd na vlastni kapital jsou pouzity celkem tii meto-
dy, a to model CAPM s nahradnimi odhady beta, stavebnicovy model a odvozeni od na-
kladii ciziho kapitalu. Pro identifikaci kli¢ovych faktort, které maji dopad na vykonnost

dané spolecnosti je vyuZit pyramidovy rozklad EVA.

Sbér potfebnych dokumentt a jejich analyza bude probihat od ledna do dubna roku 2016.
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. TEORETICKA CAST
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1 VYKONNOST A HODNOTOVE RIZENI PODNIKU

Vykonnost podnikovych ¢innosti zdvisi na tom, jak je kazdy podnik schopen vyuzivat
konkurencni vyhody. Pro podnik je nesmirné obtizné tuto konkuren¢ni vyhodu dlouhodobé
udrzet zvIasté v soucasné dob¢, kdy dochézi k rychlym zménam podnikatelského prostiedi.
Usp&iné se mohou rozvijet pouze ty podniky, které reaguji na ménici se podminky podni-
kani, sleduji a pritbézn¢ vyhodnocuji uroven vykonnosti a usiluji o jeji trvalé zvySovani.

(Knapkova, Pavelkova, 2009, str. 13)

1.1 Definice vykonnosti a uzZivatelé informaci o vykonnosti

Dle Wagnera v knize s nazvem M¢é&feni vykonnosti (2009, str. 17) vykonnost znamena:
,,charakteristiku, ktera popisuje zpuisob, respektive priibéh, jakym zkoumany subjekt vyko-
nava urcitou ¢innost, na zakladeé podrobnosti s referencnim zpusobem vykonani (pritbéhu)
této cinnosti. Interpretace této charakteristiky predpoklada schopnost porovnani zkouma-

ného a referencniho jevu z hlediska stanovené kriterialni skaly.

Hiebic¢ek, Kocmanova a kol. (2013, str. 1) charakterizuji vykonnost ,, systémem méreni

souboru ukazatelii pouzivanych pro kvantifikaci efektivity a efektivnosti riiznych cinnosti. *

Dulezité je si uvédomit, ze kazdy subjekt v podniku mlze hodnotit vykonnost jinak —
vlastnik podle toho zda byla splnéna jeho ocekavani ohledn€ navratnosti svych prostiedk,
vlozenych do podnikéni, zdkaznik podle uspokojeni svych potieb a poZadavkil na vyrobek
nebo sluzbu, dodavatelé a banky podle schopnosti podniku splacet své zdvazky, zamést-
nanci podle mezd a nefinan¢nich benefit, stat podle schopnosti platit dan¢ atd. (Knépkova,

Pavelkova, 2005, str. 13)

Vsechny subjekty majici potiebu se néco dozvédet o prubéhu, podminkach a vysledcich
zkoumané Cinnosti a tuto znalost vyuzit pro své chovani a jednani jsou uZivateli informaci
o vykonnosti. Tito uzivatelé se nej€astéji rozlisuji podle toho, zda jsou vykonavateli ¢i spo-
luvykonavateli ¢innosti, jejiz vykonnost je pfedmétem méfeni (interni uzivatelé), nebo zda
se jedna o subjekty, které se nachédzeji v okoli subjektu uskuteciiujiciho zkoumanou ¢innost
(externi uzivatelé). Internimi uzivateli jsou subjekty vykonavajici spravu a fizeni organiza-
ce, tedy zejména manazeti organizace na vSech trovnich manaZerské organizacni struktury
organizace. Mezi externi uzivatele patfi inicidtofi zaloZeni organizace, dal$i poskytovatelé

zdrojii financovani organizace, poskytovatelé prace, dodavatelé ostatnich zdrojli kromé
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kapitalu a préace, ptijemci vysledkll Cinnosti organizace, konkurence, subjekty vetejné

spravy a subjekty obcanské spolecnosti tzv. tietiho sektoru. (Wagner, 2009, str. 53-56)

1.2 Méreni vykonnosti podniku

Rizeni podniku opirajici se o opakovana méfeni je pfedpokladem pro riist vykonnosti pod-
niku. Méfeni vychazi z identifikace klic¢ovych faktord, které ovliviiuji vykonnost podniku
a aplikace optimalniho systému méfitek, které odrazeji vzajemné vazby mezi aktivitami,
uspéesnost jejich provedeni a jejich vliv na celkovou vykonnost podniku. Jen efektivnim
hodnocenim a fizenim vykonnosti 1ze dosahnout plnéni stanovenych cilii a zajistit uspésny

rozvoj podniku. (Knapkova, Pavelkova, 2009, str. 13)

Podnikové méfeni vykonnosti 1ze z provozniho pohledu definovat jako souhrn metrik pou-
zitych ke kvantifikaci efektivnosti a efektivity jednotlivych akci nebo jako reportovaci pro-
ces, ktery dava zpétnou vazbu zaméstnanctim jako vysledek provedenych ¢innosti podniku.
Ze strategického uhlu pohledu se identifikuji dva rtizné aspekty podnikového métfeni vy-
konnosti. Na jedné stran€ odréazi postupy pouzité v rozkladu vykonnostnich métitek vyuzi-
vanych k implementaci strategie v ramci organizace na druhé strané, méfeni vykonnosti
podniku poskytuje informace nezbytné k ovéfeni ucinnosti strategie. Spravné navrzeny
systém pro méfeni vykonnosti poskytuje zaklad pro efektivni systém tizeni podnikové vy-
konnosti a miiZze byt pouZzit jako manaZersky nastroj pro strategické, taktické a operativni

tfizeni podniku. (Chodur, Knipkova a Pavelkova, 2011, str. 11)

1.2.1 Divody pro méreni vykonnosti podniku

Kazdy podnik potfebuje védét, jaké dosahuje vykonnosti. Podnik ma pro méteni podniko-

vé vykonnosti 3 zékladni divody:

1. implementace ovéfovani podnikové strategie,
2. ovliviovani chovani zaméstnancu,

3. externi komunikace a fizeni podnikové vykonnosti.

K neodmyslitelnym znakiim kazdého systému pro méfeni vykonnosti by méla patfit orien-
tace na dosahovani strategickych podnikovych cild. V navaznosti na tyto cile je nutné iden-
tifikovat vykonnostni méfitka, kterymi analyzujeme, zda dosahujeme stanovenych strate-
gickych cili. Dilezita je rovnéZ podpirné infrastruktura umoziujici potfebna data ziskat,

analyzovat a reportovat. (Chodur, Knapkova a Pavelkova, 2011, str. 16).
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1.2.2 Pristupy k méfeni vykonnosti podniku

V pribéhu poslednich desitek let bylo vyvinuto mnoho kritérii vyjadfujicich vykonnost
podniku z pohledu vlastnik, z nichz né€ktera jsou vyjadiena na zaklad¢ teoretickych kon-
cepci, jina naopak vychazeji z podnikové praxe. Historicky pohled na méfeni vykonnosti
1ze vidét v nasledujici tabulce. Tabulka znazorfiuje vyvoj ndzord na toto méteni a pojimani
vykonnosti od méfeni ziskovych marzi a rlstu zisku k méfeni rentability investovaného
kapitalu az k modernim konceptim zalozenym na tvorb¢ hodnoty pro vlastniky a hodnoto-
vému fizeni.

Tab. 1: Vyvoj ukazatelt finan¢ni vykonnosti podniku (Knapkova, Pavelkova, 2009, str. 14)

1. GENERACE 2. GENERACE 3. GENERACE 4. GENERACE
Historie 80. 1éta 90. léta Soucasnost
,,Z1skova marze* ,,Rust zisku* ,» Vynosnost kapitalu® ,» Tvorba hodnoty
(ROA, ROE, ROI) pro vlastniky*

Zisk/Trzby Maximalizace zisku | Zisk/Investovany kapital EVA, CFROI,
FCF,..

Rozlisuji se dva zakladni pfistupy k méfeni vykonnosti podniku, a to tradi¢ni a moderni
ukazatele vykonnosti podniku. K tradi¢nim ukazatelim finan¢ni vykonnosti podniku patfi
zejména ukazatele absolutni hodnoty zisku (vysledku hospodafeni), penéznich toku (cash
flow) a ukazatele rentability. Tyto ukazatele neberou v ivahu pojem rizika, vliv inflace,
nezabyvaji se asovou hodnotou pencz a neporovnavaji vysledek hospodateni s tzv. nakla-
dy obétované piileZitosti. Na zéklad¢ téchto nedostatkli vznikaji a v podnikové praxi po-
stupné zdomaciuji nové, modernéjsi ptistupy k meéteni a fizeni vykonnosti podnikid (napf.

Economic Value Added — EVA). (Chodur, Knapkova a Pavelkova, 2011, str. 19,23)

1.3 Hodnota a hodnotové rizeni

Hodnota podniku je vyhodnym méftitkem vykonnosti podniku, protoze jako jedina vyzadu-
je k méteni kompletni informace. Zakladnim cilem podnikani podle tohoto pfistupu k fize-
ni se stava rast hodnoty. K naplnéni tohoto cile jsou smefovany vSechny aktivity podniku.
Vedeni podniku musi usilovat 0 Co nejvétsi piinos pro vlastniky v podobé rostouci hodnoty

jejich vlastnického podilu jen tak je maximalizovana hodnota podniku. Dlouhodobého do-
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sahovani hodnoty, ale nelze dosdhnout bez uspokojeni subjektt spjatych s danym podnika-

nim, tj. zakazniku, véfiteld zaméstnanci atd. (Knapkova, Pavelkova, 2012, str. 16)

., Rizeni hodnoty predstavuje systém, strategie, procesy, analytické techniky, vykonnostni

méritka i kulturu celého podniku. “ (Knapkova, Pavelkova, 2009, str. 15)

Podle Knapkové a Pavelkové (2009, str. 15) by hodnotové fizeni podniku mélo zahrnovat

vSechny nasledujici prvky:

= strategické rozpoctovani a planovani,
= alokaci kapitalu,

* méfeni vykonnosti,

*  gsystém odménovani manazeru,

» interni komunikaci,

= externi komunikaci.

1.3.1 Cista sou¢asna hodnota (Net Present Value — NPV)

Nepochybné nejvhodnéjsim ukazatelem tvorby hodnoty je podle Dluhosové (2008, str. 17)
NPV, ktery umoznuje propocet vytvoiené hodnoty. Jedna se o rozdil mezi souc¢asnou hod-
notou volnych penéznich tokl a po€atecnich jednordzovych vydajii. Neumaier a Neumaie-
rova (2002, str. 32) ve své publikaci také uvadi, ze NPV je zakladnim kritériem vykonnosti
firmy z hlediska vlastnikt. Jeji propocet nam ukaze, nakolik to ¢i ono rozhodnuti prospiva

nebo $kodi vlastnikim.

Vlastnik jako investor chce ze své investice vytéZit vice, nez kolik ho stila samotna inves-
tice, musi tedy platit: NPV > 0. Cestou k maximalizaci bohatstvi vlastniku je maximaliza-
ce Cisté soucasné hodnoty. NPV v sob& odraZi hodnotu budoucich penéZnich toki, které
Ize z ¢innosti podniku ocekavat, prepocitanou na jejich sou¢asnou hodnotu. Pfepocet nebo-
li diskontovani penéZnich tokl je odrazem zahrnuti tivah o riziku, které vlastnik nese,

a ¢asové hodnoty penéz. (Knapkova, Pavelkova, 2012, str. 16-17)

Nedostatkem ukazatele NPV je odhad volnych financnich toki na nékolik budoucich ob-
dobi. Zejména pro externi analytiky, ktefi nemaji pfistup ke vSem dulezitym informacim,
je proto propocet NPV obtizny. Resenim tohoto nedostatku miize byt vyuziti finanénich
ukazatelll jako EPS, ROE, ROCE, kter¢ je nutné ovSem aplikovat obezietn€, protoze jsou

mén¢ piesné a mize dojit ke zkreslenym vysledktim. (DluhoSova, 2008, str. 17)
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1.3.2 Shareholder value a Stakeholder value

Firmy jsou svazany S mnozstvim rtuznych zajmi, jejichz nositelé jsou nazyvani stakehol-
ders (zainteresované strany) a shareholders (akcionaii). Jde jen o to, ¢i z4jmy postavit pfi

fizeni firmy na prvni misto. (Neumaier a Neumaierova, 2002, str. 22)

Novéa koncepce finan¢niho fizeni, ktera je zaloZzena na fizeni hodnoty pro vlastniky se na-
zyva Shareholder Value. Tato koncepce je postavena na modifikovanych finanénich uka-
zatelich, které umoznuji UspéSné a Iépe identifikovat procesy a cCinnosti, které realné

a dlouhodobé zvySuji hodnotu pro akcionafe a rovnéz celkovou hodnotu firmy.

Koncepci Shareholder Value lze vnimat ve dvou dimenzich: jako méfitko vykonu a jako
nejvyssi podnikovy cil. Z prvniho hlediska jde primarné o maximalizaci bohatstvi akciona-
i, protoze akciondii spolecnost vlastni a, jako racionélni investofi, o¢ekavaji dlouhodoby
vynos své investice. Vlastnici (akcionafi) pozaduji, aby zisk podniku byl vyssi neZ vynos,
ktery by pii stejném riziku mohli ziskat jinde. Z druhého hlediska jsou podniky vidény
jako nastroje pro splnéni z4jmu akcionari. Takto se do poptedi dostadva maximalizace uzit-

ku akcionafti prostfednictvim maximalizace majetku akcionait.

Oproti pfistupu Shareholder Value stoji ptistup Stakeholder Value, u kterého kromé za-
jmi akcionai jsou zahrnuty do cile podniku také zajmy dalSich zucastnénych (napt. véfi-
tell, zaméstnanct, investort atd.). U konceptu Shareholder Value je uspokojeni pozadavkt
zakaznikd nebo z4jml zaméstnancl brano jako prostfedek pro dosazeni vyssiho cile, totiz
tvorba hodnoty pro vlastniky, a ne jako cil sdm o sobé&, coZ tyto dva koncepty mezi sebou

rozliSuje. (Dluhosova, 2008, str. 15).

Knépkova a Pavelkova (2005, str. 14) uvadi, ze koncepce fizeni Shareholder value a Sta-
keholder value souviseji nejen s rozdilnym vniméanim ulohy jednotlivych subjekti vici
podniku, ale také i s podminkami, za kterych je podnik ohodnocovan vné&jSim prostiedim
danym pfedevs§im institucemi finan¢nich trhli. Koncept Shareholder Value je zdiraziovan
Vv angloamerickém prostiedi s vyspélymi kapitdlovymi trhy, které maji za ukol reflektovat
zménu vykonnosti podnikli zménou trznich cen akcii podnikd. V Evropé naopak doslo
historicky k rychlejsimu rozvoji bankovniho sektoru a tim k ovliviiovani alokace kapitalu
bankovnim sektorem. Zde je zdlraznén dlouhodoby princip fungovani podniku a tim nut-
nost zajistit vSem subjektiim, které se podileji na chodu podniku uspokojeni — Stakeholder

value.
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2 KLASICKE UKAZATELE MERENI FINANCNI VYKONNOSTI
PODNIKU

Mezi klasické ukazatele finan¢ni vykonnosti podniku fadi Knapkova a Pavelkova (2012,

str. 2012) pfedevsim ukazatele absolutni hodnoty zisku, cash flow a ukazatele rentability.

2.1 Ukazatele zisku
Zisk je nejpouzivanéjsim méfitkem vykonnosti podniku a lze jej vyjadfit riznymi zptisoby.

Cisty zisk — EAT (Earnings After Taxes)

vvvvvv

Kk rozd€leni. Zptsob jakym je zisk rozdé€len mize vyznamné pisobit na vyvoj hodnoty

podniku v budoucnu a na miru uspokojeni vlastnikd.
Zisk pi‘ed zdanénim — EBT (Earnings Before Taxes)

Kategorie zisku, kterd zahrnuje dan z pfijmu za béZnou a mimotfadnou ¢innost. PouZiti této
kategorie zisku je vhodné pro porovnavani vykonnosti mezi jednotlivymi obdobimi i pod-

niky ze zemi s riznym zdanénim, protoZe umoziuje abstrahovat od rizné miry zdanéni.
Zisk pred uroky a zdanénim — EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)

Oblibeny ukazatel na urovni divizi, protoZe soustfed’uje pozornost na rust trzeb a fizeni
9

nakladl. Méti pouze provozni vykonnost, neovliviiuje jej zptisob financovani a dané.

Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy — EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,

Depreciation and Amortization)

Ukazatel je hodn¢ vyuzivan v americkych podnicich. Podle amerického tcetnictvi se rozli-
Suji dva druhy odpistt — depreciation se vztahuje k dlouhodobému hmotnému majetku
a amortization se vztahuje k dlouhodobému nehmotnému majetku. Je také ¢asto vyuzivan
u podniki, u nichz dosahuji odpisy vysokych ¢astek. Vyhoda ukazatele tkvi v moznosti
srovnani vykonnosti podniku nezavisle na politice odepisovani. Ukazatel mize byt také
upravou pro meéteni cash flow. (Knapkova, Pavelkova, 2012, str. 20) Dle Kubalkoveé, Kop-
kan¢ho a Synka (2009, str. 213) je tento ukazatel srozumitelny, da se snadno vypoditat, 1ze
ho pouzit pro rychly odhad hodnoty firmy a jako ukazatel vykonnosti pro manazery, ktefi

nemaji zadnou kontrolu nad investi¢ni politikou a strukturou financovani.
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Podle Knapkové, Pavelkové a Stekra (2013, str. 44) plati:
Cisty zisk (EAT) = Vysledek hospodaieni za u&etni obdobi
+ dan z piijmu za béznou ¢innost

+ dan z pfijmu za mimotadnou ¢innost

= Zisk pred zdanénim (EBT)

+ nakladové uroky

= Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)

+ odpisy

= Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA)

2.2 Ukazatele cash flow

Ukazatele cash flow zaznamenavaji penézni toky, které probihaji uvnitt podniku. Praktické
finan¢ni fizeni a rozhodovéni podnikt si vynutilo krom¢ informaci o zisku také informace
o penéznich tocich podniku, resp. o jeho penéznich ptijmech a vydajich. Rozvaha zachycu-
je stav majetku a kapitalu k uréitému okamziku, vykaz zisku a ztraty zaznamenava rizné
kategorie vynost, nakladl a zisku v obdobi jejich vzniku, ale bez ohledu na to, zda vznika-
Ji skutec¢né realné penézni pfijmy a vydaje. Pravé z tohoto ditvodu nastava obsahovy ne-
soulad mezi naklady a vydaji, vynosy a pfijmy, ziskem a stavem penéznich prostiedkd.
Zmeéna stavu penéznich prostiedkll je podstatou sledovani cash flow. Existuji pouze dva
zakladni zplisoby zjiStovani cash flow, a to metoda pifima a neptima. (Knapkova, Pavelko-

va, 2009, str. 21)

2.3 Ukazatele rentability

Rentabilita oznacuje schopnost podniku zhodnocovat vlozené prostfedky ve formé zisku
a podle Jindfichovské a Kubickové (2015, str. 120) je zdkladnim indikétorem financ¢niho
zdravi podniku. Rentabilita je konkrétnéjsi podobou obecnéjsiho vztahu pro méfeni efek-
tivnosti, ktery poméfuje vystupy a vstupy hodnoceného projektu ¢i subjektu. Za vystup
uvazuje jedinou veli¢inu, jiZ je zisk, a za vstupy pak uvazuje rizné veli€iny, jejichZ zisko-
vou efektivnost je tfeba vyjadrit a zmétit. Knapkova a Pavelkova (2009, str. 23) uvadi, Ze
ukazatele rentability je mozné pouZzit pro srovnani v ¢ase i pro mezipodnikové srovnavani

vykonnosti. Kislingerova (2001, str. 69) poukazuje na to, Ze konstrukce ukazatelii neni



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 20

zcela jednoznacna a je nutné zvazit, jaka kategorie zisku bude pii vypoctu vyuzita (EAT,

EBT, EBIT).

Rentabilita trzeb (ROS) nebo také ukazatel ziskového rozpéti vyjadiuje a méii schopnost
podniku dosahovat zisku pfi dané urovni trzeb, resp. vynosu. Vypovida, kolik zisku bylo
vyprodukovano v jedné koruné trzeb. (Jindfichovska, Kubickova, 2015, str. 127) Vysledky
se porovnavaji zejména v casové fadé, kde by tento ukazatel mél vykazovat stoupajici ten-
denci. Zisk pro vypocet ma podobu EBT (pro potieby vnitropodnikového fizeni firmy)
nebo EBIT (pro srovnani mezi podniky). (Dluhosova, 2008, str. 78)

. . Vysledek hospodateni
Rentabilita trzeb = = (1)
Trzby

Rentabilita aktiv (ROA) méfi vykonnost neboli produkéni silu podniku. Tento ukazatel
byva povazovan za kli¢ové meétitko rentability, protoze poméiuje zisk s celkovymi aktivy
investovanymi do podnikani bez ohledu na to, z jakych zdrojl jsou financovéany. (Knapko-
va, Pavelkova, 2009, str. 24; Dluhosova, 2008, str. 77)

EBIT
Aktiva

)

Rentabilita aktiv =

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) vyjadiuje vynosnost kapitalu vlozeného akcionafi
¢i vlastniky podniku. S pomoci tohoto ukazatele mohou investofi zjistit, zda je jejich kapi-
tal reprodukovan s nalezitou intenzitou odpovidajici riziku investice. (Rickova, 2011, str.
54) Lze jej pouzit pouze na Urovni celého podniku, protoze ukazatel pocita ziskovost
z tcetni hodnoty vlastniho kapitalu. Vysledek ukazatele by se mél pohybovat nad trovni
alternativniho nakladu na kapital. (Knapkova, Pavelkova, 2009, str. 24)
Cisty zisk

©)

Rentabilita vlastniho kapitalu =
entabilita viastniho kapitalu = -——— kapital

Pomoci rentability dlouhodobého kapitalu (ROCE) se hodnoti vyznam dlouhodobého
investovani na zaklad€¢ urceni vynosnosti vlastniho kapitalu spojené¢ho s dlouhodobymi
zdroji, tj. zvySeni potencidlu vlastnika vyuZzitim dlouhodobého vlastniho kapitalu. Investo-
vany kapital se vztahuje jen ke zpoplatnénému kapitalu. Podavé informace ptedevsim pro
investory a véfitele (banky) a je Casto vyuzivan k mezipodnikovému srovnani. (DluhoSova,

2008, str. 77; Jindfichovska, Kubickova, 2015, str. 127)
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EBIT
Vlastni kapital + dlouhodobé dluhy

Rentabilita dlouhodobého kapitalu =

(4)

Rentabilita nakladi udava, kolik K¢ Cistého zisku ziskd podnik vlozenim 1 K¢ celkovych
nakladtl. Cim vy3si je tento ukazatel, tim 1épe jsou zhodnoceny vlozené naklady do hospo-
daiského procesu, tim vyssi je procento zisku. U srovnatelnych podnikt je vhodné vyhod-

notit rentabilitu dil¢ich nakladl a tu porovnat. (Dluhosova, 2008, str. 79)

I . Y4 O — EAT
Rentabilita nakladt = Celkové nklady (5)

Zisk na akcii (EPS) je hodn¢ vyuzivan investory na kapitalovych trzich. EPS méfi vysi
Cistého zisku piipadajiciho na jednu akcii podniku. Muze selhavat z hlediska snahy mana-
zert o dosaZeni co nejvySsi hodnoty tohoto ukazatele, pokud trh reaguje na jeho zvySeni
zvySenim trzni ceny akcii. Tento ukazatel nedokaze rozliSovat mezi kapitdlem produkuji-
cim rast a mezi kapitalem produkujicim efektivni rist. To se mize stat osudné nékterym

podnikiim. (Knapkova, Pavelkova, 2012, str. 24)

2.3.1 Kritika tradi¢nich ukazatelii vykonnosti podniku

Knéapkova a Pavelkova (2009, str. 25) ve své publikaci uvadi n¢kolik nedostatki tradi¢nich
ukazatelli vykonnosti. Hlavnim problémem je, Ze jsou zaloZeny na ucetnich tidajich a hlav-
né na ucetnim vysledku hospodafeni. Neberou v uvahu pojem rizika, vliv inflace, nezaby-
vaji se casovou hodnotou penéz, neporovnavaji vysledek hospodatfeni s naklady obétované
ptilezitosti.

Vysledek hospodateni mtize byt ovlivnén riznorodosti piijaté ucetni politiky podniku
a mize obsahovat vynosy a néklady, které nejsou produkovany hlavni ¢innosti podniku

nebo jsou vysledkem mimotéadnych udélosti.

Pti zjistovani ukazatelii rentability se pocita i1 s aktivy, kterd nejsou vyuzivana v hlavni
¢innosti nebo nejsou ve vlastnictvi podniku (napt. leasing). Naopak pii tomto vypoctu
nejsou ¢asto zahrnuta nehmotna aktiva, protoze jsou tézko kvantifikovatelna (nap¥. kvalifi-

kované pracovni sila).

Ukazatele rentability jsou zaméfeny na hodnoceni minulosti, nezohlediiuji odhad budou-
cich pfinosti podnikatelskych aktivit. Hodnoty ukazatelii rentability je nutné porovnat
s naklady obétované ptilezitosti, protoZze samotné nejsou jesté méfitkem Gspés$nosti podni-

ku.
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Dulezité je si také uvédomit, Ze tradicni ukazatele vykonnosti se neobejdou bez dodatec-
nych informaci tykajicich se zejména vyvoje likvidity, zadluzenosti, vztahu majetkové

a finan¢ni struktury nebo vyuziti aktiv podniku.

2.4 Vyuziti finan¢ni analyzy v Fizeni podnikové vykonnosti

Marek a kol. (2006, str. 179) definuji finanéni analyzu jako , proces vysetrovani
a vyvozovani zaveru z vysledkii financniho hospodareni urcité osoby vietné zjistovani sla-
bych a silnych stranek, testovani jednotlivych financnich parametri a ovérovani jejich sku-
tecné vypovidaci schopnosti. “ Finan¢ni analyzu je mozné v uz§im pojeti podle Jindfichov-
ské a Kubickové (2015, str. 3-4) vymezit tak, ze jde o rozbor udaji, které poskytuje ucet-

nictvi, s cilem poznani vzdjemnych vztahil a pfi¢innych souvislosti mezi jevy, které umoz-

flyji jejich srovnani a hodnoceni.

Finan¢ni analyza patii k vyznamnym nastrojim finan¢niho fizeni, protoze podava zpétné
informace o tom, ¢eho podnik v jednotlivych oblastech dosahnul, v ¢em se mu jeho pied-
poklady podatilo splnit a kde naopak doslo K situaci, které chtél piedejit nebo kterou nece-
kal. Finan¢ni analyza hodnoti minuly a soucasny vyvoj hospodafeni z riznych pohledd
a dava tim podklady manazerim pro budouci rozhodovani. (Knapkova, Pavelkova, 2009,

str. 26)

Informace o finan¢nim zdravi podniku nevyuZivaji pouze manazefi a vrcholové vedenti, ale
i investofi, statni instituce, banky a jini véfitelé, obchodni partneti, konkurence, zamést-
nanci, auditofi, burzovni makléfi a v neposledni fad¢ i odborna vetejnost. (Brealey, Myers

a Allen, 2014, str. 719)

Zakladnim zdrojem informaci pro finan¢ni analyzu je ucetni zavérka, jejiz soucasti je roz-

vaha, vykaz ziskll a ztrat a vykaz cash flow. (Kislingerova a kol., 2007, str. 35,37)

2.4.1 Analyza absolutnich ukazatel

Ugetni vykazy tvorici pfevaznou ¢ast vstupnich informaci, obsahuji udaje, které se nazyva-
ji absolutni ukazatele. Absolutni ukazatele davaji predstavu o rozméru jednotlivych jevi.
Podle toho, zda vyjadiuji urcity stav nebo informuji o udajich za urcity casovy interval,
se hovoii o veli¢inach stavovych a tokovych. VeliCiny stavové tvoii obsah vykazu rozvaha,
kde Kk ur¢itému datu je uvedena hodnota majetku a kapitalu naproti tomu tcetni vykaz zis-
kil a ztrat i vykaz cash-flow uvadi veli¢iny tokové. (Vacik, Sulak, 2003, str. 22) Analyza

absolutnich ukazateld v sobé zahrnuje pfedevSim horizontalni analyzu (analyzu trendd)
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a vertikalni analyzu (procentni rozbor). Horizontalni analyza se zabyva ¢asovymi zménami
absolutnich ukazatelll. Vertikalni analyza se zabyva vnitini strukturou absolutnich ukazate-

1. (Rackovd, 2011, str. 43)

2.4.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele se ziskavaji z rozdilu stavovych ukazatelll. Za jeden z klicovych uka-
zatelli 1ze oznacit ukazatel &istého pracovniho kapitilu (CPK). Je definovéan jako rozdil
mezi obéznym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji. M& vyznamny vliv na platebni
schopnost podniku. Ma-li byt podnik likvidni, musi mit potfebnou vysi relativné volného

kapitalu. (Knapkova, Pavelkova, 2009, str. 27; Vacik, Sulak, 2003, str. 23)

Dlouhodoby Vlastni kapital 0
majetek
_—— Dlouhodoby
Cizi kapital kapital
GPK dlouhodoby
. Obé&zny VY
majetek
Cizi kapital
kratkodoby

Obr. 1: Cisty pracovni kapital z pozice aktiv (Kndpkova, Pavelko-
vé, Steker, 2013, str. 83)

2.4.3 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele jsou zdkladnim néstrojem financni analyzy, umoznuji ziskat rychlou
pfedstavu o finan¢ni situaci podniku, proto jsou velmi oblibené. Podstatou pomérového
ukazatele je, ze dava do poméru rizné polozky rozvahy, vykazu zisku a ztraty i cash flow.
(Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, str. 84) Postupem &asu se vyvinulo velké mnoZstvi
téchto ukazatelli, a proto se tfidi do skupin podle jednotlivych oblasti finan¢ni analyzy.
Jedna se o ukazatele zadluZenosti, likvidity, rentability, aktivity a ukazatele kapitdlového

trhu, pfip. ostatni ukazatele. (Knapkova, Pavelkova, 2005, str. 27)
Ukazatele zadluZenosti

Slouzi jako indikatory vyse rizika, jez podnik nese pii daném poméru a struktute vlastniho

kapitalu a cizich zdroji. Cim vys§i zadluZenost podnik ma, tim vyssi riziko na sebe bere,
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protoze musi byt schopen své zavazky splacet. Urcitd vyse zadluzeni je vSak pro podnik
uzite¢na z divodu, ze cizi kapital je levnéjsi nez vlastni kapital. Kazda firma by méla usi-
lovat o optimalni finanéni strukturu, tzn. o co nejvhodné&jsi pomér vlastniho a ciziho kapi-

talu. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, str. 85)

Mezi nejvyznamnéjsi ukazatele zadluzenosti patii:

CellovA zadlus . Cizi zdroje (6)
elixova zadiuzenost = o a celkem
Cizi zdroje 7
Mira zadluzenosti = - ]. y ()
Vlastni kapital
Grokové krvef — EBIT (8)
roRove KTYH = Nakladové aroky

Ukazatele likvidity

Grinwald a Holeckova (2006, str. 61) uvadi, Ze trvala platebni schopnost je jednou ze za-
kladnich podminek ispé$né existence podniku na trhu. Pomoci téchto ukazateld lze zjistit

finan¢ni situaci podniku, zejména jeho platebni schopnost.

Pokud jsou finan¢ni prostiedky v podniku umrtveny v zasobach, pohledavkach a kratkodo-
bém finan¢nim majetku, je vynosnost podniku snizovana. Z toho vyplyva, ze vysoka likvi-
dita a velky Cisty pracovni kapital mize snizovat rentabilitu podnikani. (Knapkova, Pavel-

kova, 2009, str. 31)
Zékladni ukazatele, se kterymi je mozné se setkat:

Obéina aktiva

Béina likvidita (likvidita I11. stupné) =

9)

Kratkodobé zavazky

Obéina aktiva — Zasoby (10)
Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita (likvidita I1. stupné) =

Penéini prostiedky (11)

Hot tni likvidita (likvidita I. st &) =
otovostni likvidita (likvidita I. stupné) Kratkodobé zavazky

Ukazatele aktivity

Efektivnost podnikové Cinnosti predpoklada optimalni nasazeni a vyuziti majetku. Vyuziti
majetku se mé&ii pomoci ukazateli aktivity, a to bud’ jako obrat aktiv celkem, tj. poctem

obratek konkrétniho aktiva v jiné aktivum za urcité ¢asové obdobi, anebo jako rychlost
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jednoho obratu kapitalu vazaného v majetku ve dnech. Ukazatel celkového obratu ma pii-

my vliv na celkovou rentabilitu firmy. (Marini¢, 2014, str. 81)

Mezi nejznaméjsi ukazatele patii:

Triby
Obrat aktiv = 12
rataxtty Aktiva (12)
) Primérny stav zasob (13)
Doba obratu zasob = — X 360
Triby
, Primérny stav pohledéavek (14)
Doba obratu pohledavek = — X 360
Triby
) Kratkodobé zavazky (15)
Doba obratu zavazka = — X 360
Triby

Ukazatele kapitalového trhu

Pokud jsou akcie daného podniku kétovany, pak 1ze pozici podniku na trhu cennych papirt
méfit prostfednictvim indikatord kapitalového trhu. Tato skupina ukazatelt poskytuje in-
vestoriim informace o potencialu podniku zhodnotit jejich ptipadné kapitalové investice.
Proces obchodovéani na kapitdlovém trhu je nemyslitelny bez znalosti jeho zdkonitosti
ajeho analyzy prostfednictvim téchto ukazatelt. (Marini¢, Nyvltova 2010, str. 169;
Marini¢, 2014, str. 85)

K ukazatelim kapitalového trhu patfi:

y EAT
Cisty zisk kcii = 16
ity zisk na akett pocCet kust kmenovych akcii (16)
] ] ] trzni cena akcie a7
Price — Earnings Ratio = ———— - y
Cisty zisk na jednu akcii
. .y dividenda na kmenovou akcii (18)
Dividendovy vynos = — -
trzni cena akcie
) ) 5 dividenda na kmenovou akcii (19)
Vyplatni pomér = TSR - —
Cisty zisk na jednu akcii
. vlastni kapital 20
Ucetni hodnota akcie = - p — (20)
pocet kmenovych akcii
suma trznich cen vSech akcii (21)

Market — to — Book Ratio = — -
ucetni hodnota akcie
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2.4.4 Souhrnné ukazatele

Podstatou finan¢ni analyzy je zhodnotit finan¢ni zdravi podniku, at’ uz z pohledu finan¢ni
minulosti, nebo z pohledu piedpovidani budoucnosti a vyhodnotit, zda je firma schopna
prezit, ¢i nikoliv. Pro toto zjisténi je potieba vypocitat velké mnozstvi pomérovych a dal-
Sich ukazatelll, jejichz interpretace mlize pfinaSet rozporuplné ndzory. Z toho divodu se
cela fada autorti snazila a snazi nalézt jediny shrnujici ukazatel, ktery by soustfed’oval silné
a slabé stranky firmy. Cilem souhrnnych indexti hodnoceni je pomoci jednoho ¢isla vyjad-
fit souhrnnou charakteristiku celkové finan¢né-ekonomické situace a vykonnosti podniku.

Cv v

jako podklad pro dalsi hodnoceni. (Rtckova, 2011, str. 70)
Souhrnné indexy hodnoceni se rozd€luji do dvou zédkladnich skupin:

1. Soustavy hierarchicky usporadanych ukazatelu, které jsou zaloZeny na matema-
tické provazanosti. Jednd se o pyramidové soustavy, jejichz podstatou je stale
podrobné;jsi rozklad ukazatele, predstavujiciho vrchol pyramidy. Nejpouzivanéjsim
ukazatelem je Du Pontlv rozklad ukazatele rentability (ROA nebo ROE).

2. Utelové vybrané skupiny ukazateld, jejichz cilem je diagnostikovat finanéni situ-
aci firmy, respektive predpoveédet jeji dalsi vyvoj na zdkladé€ jednocCiselné charakte-
ristiky:

= bankrotni modely, které odpovidaji na otazku, zda podnik do urcité doby
zbankrotuje. Do této skupiny patii napt.: Altmanovo Z-skore, Taffleriv
model, model IN (Index dtvéryhodnosti).

= bonitni modely, které¢ maji za tkol bodovym hodnocenim stanovit bonitu
hodnoceného podniku a zaradit firmu z finan¢niho hlediska pii1 mezifirem-
nim srovnani. Do této skupiny patii napt.: soustava bilan¢nich analyz podle
Rudolfa Douchy, Tamariho model, Kralickiv Quicktest, modifikovany
Quicktest. (Ruckova, 2011, str. 70-71)

2.4.5 Slabé stranky finan¢ni analyzy

Hlavni nevyhodou finan¢ni analyzy je vypovidaci schopnost Uc¢etnich vykazi, z kterych
jsou Cerpéna data pro financni analyzu. I pfes vSeobecné usili o vérné a poctivé zobrazeni
skutecnosti je zde problém orientace ucetnictvi na historické ceny a nezahrnuti vlivu infla-
ce. Ugetnictvi zalozené na historickych cenach nebere v ivahu zmény trznich cen majetku

a ignoruje zméeny kupni sily penézni jednotky a kvili tomu dochézi ke zkresleni kone¢ného
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vysledku hospodareni. Inflace ovliviiuje v riizné mife vSechna aktiva i pasiva a ma vliv i na
vysledek hospodareni. Rozdilné Gcetni praktiky i problémy se ziskdvanim dat konkurence
pro porovnani je dal§i vyznamnou piekdzkou objektivnich vysledkii finan¢ni analyzy.

(Chodur, Knapkova a Pavelkova, 2011, str. 21; Knapkova, Pavelkova, 2009, str. 42)
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3 MODERNI UKAZATELE FINANCNI VYKONNOSTI PODNIKU

Jelikoz jsou tradi¢ni ukazatele vykonnosti kritizovany, tak vznikaji a v podnikové praxi
postupné zdomaciuji nové pristupy k méfeni a fizeni vykonnosti podnika. (Knépkova,

Pavelkova, 2012, str. 43)

Moderni ukazatel by mél spliiovat dle Matika a Matikové (2005, str. 12) nasledujici krité-

ria a pozadavky:

= Vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii (shareholder value). Tato vazba by
méla byt podloZzena statickymi propocty.

» Umoznovat vyuziti co nejvice informaci a idaji poskytovanych tcetnictvim vcéetné
ukazatell, které jsou na ucetnich udajich postaveny. Tento pozadavek vede ke sni-
Zené pracnosti propoctu a ke zvySeni komunikativnosti s dosavadni praxi.

» Piekonavat dosavadni namitky proti ucetnim ukazatelim postihujicim finanéni
efektivnost. Moderni ukazatel by mél zahrnovat kalkulaci rizika a brat v ivahu roz-
sah vazaného kapitalu.

* UmozZiovat hodnoceni vykonnosti a zaroven i ocenéni podniki.

Knépkova a Pavelkova (2009, str. 43) dopliuji vySe uvedené kritéria a pozadavky o dva

vyznamné aspekty:

* Moderni ukazatel by m¢l umoziiovat jasnou a piehlednou identifikaci jeho vazby
na vSechny urovné fizeni.

= Ukazatel by mél podporovat fizeni hodnoty.

Najit ukazatel vykonnosti, ktery by vyhovél vSem vySe uvedenym kritériim a pozadavkiim,
je velmi obtizné. V nésledujicim textu budou uvedeny moderni ukazatele vykonnosti, které

jsou ve svété a v podnikové praxi nejrozsitengjsi. (Knapkova, Pavelkova, 2005, str. 39)

3.1 Diskontované cash flow — DCF (Discounted Cash Flow)

Volné cash flow je absolutni veli¢inou nezohlediujici ¢as ani riziko, pii kterém jsou pe-
nézni toky produkovany. Naopak cash flow diskontované pomoci ndkladii na kapital tyto
okolnosti bere v uvahu a tak se stava vhodnym pro méfeni vykonnosti podniku. Vyuziva se
také pfi ocenovani podniku a je pfedmétem zdjmu investord pii hodnoceni vyhodnosti je-

jich investice pomoci Cisté soucasné hodnoty nebo vnitiniho vynosového procenta. DCF
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neumoziuje piimo propojit mefeni a fizeni vykonnosti podniku s motivacnim systémem

pro manazery.

Jen pro ptipomenuti, pokud je hodnota NPV > 0 je projekt pro podnik pfijatelny, zarucuje
pozadovanou miru vynosu a zvySuje trzni hodnotu podniku (vice o NPV v kapitole 1.3.1.).
Vnitini vynosové procento predstavuje takovou diskontni miru, pii které je NPV = 0.

(Knapkova, Pavelkova, 2009, str. 44)

3.2 Trizni pridana hodnota — MVVA (Market Value Added)

Hodnota pfidana trhem je rozdil mezi trzni a ucetni hodnotou firmy. Je povazovana za nej-
presnéjsi metitko bohatstvi, jez podnik vytvofil, protoze trzni hodnota odrazi vSechny rele-
vantni vefejné dostupné informace a ocekavani investorii. Zda bude firma tvofit MVA,
zalezi na mife vynosnosti, na hodnoceni a o¢ekavani investor a spolehlivosti informaci,
na jejichz zékladé hodnoceni provadéji. Podnik vytvaii hodnotu pro akcionate, je-li MVA
veétsi nez nula, tzn., prevySuje-li celkova trzni hodnota firmy mnozstvi investovaného kapi-
talu. Co nejvyssi hodnoty MV A nelze dosahnout pouhym navysenim vlozeného kapitalu,
i kdyZ tim vzroste hodnota podniku. Ke zvySeni tohoto ukazatele dojde pouze v piipadé, ze
investovany kapital vydéla vice, nez predstavuji naklady na kapital. Ukazatel mliZze naby-
vat 1 zaporné hodnoty. (Jindfichovska, Kubickova, 2015, str. 300; Knéapkova, Pavelkova,
20009, str. 46)

Nevyhody a vyhody ukazatele podle Knapkové a Pavelkové (2012, str. 48):

- Neni vZdy evidentni a méfitelné, co je vysledkem prace manazeri a co okolnosti,
které manazefi nemohou ovlivnit.

- Neukazuje, zda dosazena hodnota je v souladu s o¢ekavanim investoru.

- Mgéfi pouze celopodnikovou vykonnost.

- Ukazatel Ize pouzit jen u podniki verejné obchodovatelnych.

+ Hodnota je uznéana trhem. Jsou v ni zahrnuty odhady budouciho vyvoje podniku.

3.3 Excess Return — ER

Excess Return vychazi stejné jako MV A z trzni hodnoty. Ukazatel bere v uvahu pozadavky
investora na zhodnoceni jeho kapitalu a také vSechny ptinosy, které ma z drzeni investice,
coz je ve srovnani s MVA velkou vyhodou tohoto ukazatele. Excess Return vykazuje po-

dobné nedostatky jako ukazatel MVA.
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Lze jej vypocitat nasledovné:
ER = skutecna hodnota bohatstvi — oCekavana hodnota bohatstvi (22)
kde:

1. Skute¢na hodnota bohatstvi odpovida budouci hodnoté ptinosii pro vlastniky.
2. Ocekavana hodnota bohatstvi predstavuje hodnotu investovaného kapitalu na konci
sledovaného obdobi, které by investovany kapitdl m¢l dosdhnout pii vynosnosti,

kterou investor pozaduje. (Knapkova, Pavelkova, 2012, str. 48-50)

3.4 Total Shareholder Return — TSR

Tento ukazatel dokaze pifimo méfit zmény v bohatstvi akcionaii v daném obdobi. TSR je
funkei vyse vyplacenych dividend, piip. zpétnych odkupl akcii a zvySeni nebo snizeni
ceny akcie na konci obdobi ve srovnani se zacatkem obdobi. Odpovida pojeti vnitiniho
vynosového procenta, v procentudlnim vyjadieni je obdobou ukazatele Excess Return, kte-

ry dava vysledek v absolutnim vyjadieni. TSR je ovlivnén v ramci podniku témito Ciniteli:

» rentabilita existujicich aktiv,
= rast,
* ndaklady na kapital,

= volné cash flow.

Pomoci tohoto ukazatele je mozné méftit vykonnost pouze obchodovanych podniki, neni
mozné pomoci n¢j métit vykonnost neobchodovanych spole¢nosti nebo jednotlivych divi-

zi. (Knapkova, Pavelkova, 2009, str. 50-52)

3.5 Ekonomicka pridana hodnota — EVA (Economic Value Added)

Pojem ekonomicka pfidand hodnota se v poslednich letech stale vice prosazuje jak v eko-
nomické teorii, tak v ekonomické praxi podnikd v zemich s vyspélou trzni ekonomikou.
Autof1 metody EVA jsou Ameri¢ané Stewart a Stern, ktefi také metodu podrobné rozpra-

covali. (Matik, Matikova, 2005, str. 10)

Ekonomicka pfidand hodnota je metoda, ktera rozliSuje mezi ziskem, ktery vykazuje ucet-
nictvi, a tzv. ekonomickym ziskem, ktery respektuje veskeré naklady na vynalozeny kapi-
tal, tj. jak naklady na cizi kapital, tak 1 ndklady vlastniho kapitalu. V tom je rozdil od tra-
di¢nich ukazatelll finan¢ni analyzy, pfedevSim pak ukazateli rentability kapitdlu, které

vychazi z Gi¢etniho zisku. (Vacik, Sulak, 2003, str. 59) Pokud jsou uhrazeny nejen b&zné
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naklady, ale i naklady kapitalu (ciziho i vlastniho v podobé¢ nakladu ob&tované piilezitosti),

tak firma dosahuje ekonomického zisku. (Knapkova, Pavelkova, 2009, str. 52)

Kislingerova a kol. (2007, str. 105) vidi myslenkovy zaklad toho kritéria v mikroekonomii,
kde se uvadi, ze cilem firmy je maximalizace zisku. Nerozumi se jim vSak zisk ucetni, ale

zisk ekonomicky.

EVA je méfitkem vykonnosti a prosperity podniku a Ize ji pouzit také pro implementaci
strategického procesu fizeni hodnoty podniku. Pii formulovani strategie podniku je mozné
mit jako zékladni cil maximalizaci budouci hodnoty EVA. (Chodur, Knapkova a Pavelko-
va, 2011, str. 24)

Primarnim cilem kazdého podniku je zvySovani hodnoty pro vlastniky (akcionafe) a eko-
nomicka pfidanad hodnota je podle Jindfichovské a Kubickové (2015, str. 303) nejlepSim

dostupnym nastrojem méteni hodnoty.

EVA jako méfitko hodnoty a cilovy ukazatel mize motivovat manazery podniku. Pokud
nebudou mit manazeti, pfip. dalS§i zaméstnanci patficnou motivaci, tak nebudou jednat
Vv souladu se z4jmy akcionafi. EVA muze také napomoci zlepsit praci a vysledky individu-
alnich divizi nebo podnikatelskych jednotek a odménovat manazery za zlepSeni jejich vy-

sledkt. (Jindfichovska, Kubickova, 2015, str. 303)

Tento koncept je mozné pouzit i jako nastroj pro hodnoceni investi¢nich projektt. Ptijima-
ny budou pouze takové podnikové projekty, které budou tvotit hodnotu, a tim pfispivat ke

tvorbé EVA. (Chodur, Knapkova a Pavelkova, 2011, str. 24)

Pomoci metody EVA Ize také ocenit podnik, dodavaji Matik a Matikova (2005, str. 14).

3.5.1 EVA jako vykonnostni méritko

Ukazatel EVA je chdpan jako Cisty vynos z provozni ¢innosti podniku sniZeny o naklady

kapitalu. Zakladni podoba vzorce pro vypocet EVA: (Matik, Matikova, 2005, str. 13)

EVA = NOPAT —WACC X C (23)
kde:
NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) — zisk z hlavni ¢innosti po zdanéni,

C — kapital vazany v aktivech, kterd jsou vyuzivana v hlavni ¢innosti = NOA (Net Opera-

ting Assets — Cista operativni aktiva) k zacatku hodnoceného obdobi,
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WACC (Weighted Average Costs of Capital) — primérné vazené naklady kapitalu.
Vypocet EVA prostiednictvim tzv. spreadu (RONA — WACC):

EVA = (RONA — WACC) x C (24)
kde:

RONA - rentabilita Cistych operativnich aktiv (RONA = NOPAT/C). (Chodur, Knapkova
a Pavelkova, 2011, str. 24)

Zjednoduseny vypocet EVA z ucetnich dat podnikti podle Ministerstva prumyslu a obcho-
du CR:

EVA=CZ — 1, xVK (25)
kde:
CZ - &isty zisk,
r. — naklady na vlastni kapital,
VK — vlastni kapital. (Kndpkova, Pavelkova a Steker, 2013, str. 153)

Ekonomicka pfidand hodnota mé&fi, jak spolecnost za dané obdobi pfispéla svymi aktivita-
mi ke zvySeni ¢i snizeni hodnoty pro své vlastniky. (Knapkovéa, Pavelkova, 2009, str. 52)
Je-1i EVA kladn4, znamena to, Ze vynosy podniku pokryly odménu investori za podstou-
pené riziko a jesté zbylo pro vlastniky néco navic, byla vytvofena nova hodnota. Pokud je

EVA zapornd, dochazi k ubytku hodnoty. (Matik, Matikova, 2005, str. 14)

Dle Knéapkové a Pavelkové (2009, str. 56) vykazuje EVA oproti tradi¢nim méfitkim vy-

konnosti zaloZenych na rentabilité kapitalu tyto zasadni odliSnosti:

* EVA zahrnuje alternativni naklady investovaného vlastniho kapitalu,

* EVA zahrnuje pouze vynosy a naklady, které jsou spojeny s hlavni podnikatelskou
¢innosti,

= EVA bere pii vypoctu nakladii na kapital v ivahu pouze kapital, ktery je vazany
v aktivech vyuzivanych v hlavni podnikatelské ¢innosti,

* EVA je samostatné vyuzitelnym kritériem pro hodnoceni vykonnosti, nepotiebuje

srovnavaci standard.

Pro vypocet EVA je nutné upravit vstupni ucetni data tak, aby co nejvice odpovidala eko-

nomické realité¢ podniku. Pokud méame vy¢isleny vstupni udaje, je vypocet EVA jednodu-
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chy. Vycislit vstupni udaje ovSem tak jednoduché neni. (Pavelkova, Knapkova, 2009,
str. 56-57)
3.5.1.1 Vymezeni cistych operativnich aktiv (NOA)

Vychodiskem pro vypoc¢et NOA je rozvaha. Je nutné z aktiv vyd¢lit neoperativni aktiva,
aktivovat polozky, které ti¢etné v aktivech vykazovany nejsou, pokud mozno v trznim oce-

néni a nakonec snizit aktiva o neuroceny cizi kapital.
Vylouéeni neoperativnich aktiv

Urcit aktiva, ktera jsou nezbytna pro zadkladni ¢innost podniku a ktera nikoliv, bude do
zna¢né miry zaviset na situaci konkrétniho podniku a odborném posouzeni analytika. Mezi

polozky, které by mély byt nejcastéji z aktiv vypustény, patii:
»  Dlouhodoby financni majetek

Investice, které jsou propojeny s hlavni ¢innosti podniku, se doporucuji v aktivech pro vy-

pocet NOA ponechat. Portfoliové investice by mély byt z NOA vylouceny.
»  Nedokoncené investice

Vye¢lenit z NOA, protoZe majetek neni k dispozici pro tvorbu soucasnych vysledkl hospo-

dafeni.
= Strategické investice

Tyto investice pfinaSeji zisky az v budoucich obdobich. Aby nesnizovaly hodnotu EVA jiz
v obdobi, kdy jesté¢ neptinaseji zisky, je mozné jejich hodnotu vc€lenit do NOA az v dobg,
kdy bylo planovano, zZe investice za¢nou zisky produkovat, a to ve vysi hodnoty investice

zvysené o kumulovany urok.
»  Penezni prostredky z kratkodobého financniho majetku

Vylouéi se v ptipad€, Ze dosahuji vysSich castek nez je z hlediska provozu k zajisténi

likvidity nutné.
» Kratkodobé cenné papiry a podily

Pokud neslouzi k operativni ¢innosti, mély by byt pro potteby vypoctu NOA vylouceny.
» Viastni akcie

Jsou z vlastniho kapitélu vylou€eny a tak by v zadném ptipadé nemély tvofit soucast NOA.
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» Jina aktiva nepotiebna k operativni ¢innosti

Jedna se napt. o nevyuzité ¢i pronajaté pozemky a budovy, nadbyte¢né zasoby atd. Pii ra-
cionalnim hospodaieni budou tato aktiva nejspiSe postupné prodéna. Z toho duvodu je
ucelné tyto aktiva v ucetni hodnoté z NOA vyloucit. (Knapkova, Pavelkova, 2009, str. 60-
61; Marik, Maiikova, 2005, str. 26-29)

Operativni aktiva nevykazana v acetnictvi

Jedna se o polozky, které nejsou v ucetnictvi evidované, ale pro vymezeni NOA jsou po-
ttebné:
» Financni leasing

Toto aktivum je zadouci do NOA zapocitat pokud mozno v trzni hodnoté. Zaclenéni lea-
singu do NOA se projevi i do vypoctu hospodatského vysledku. Zejména v malych podni-
cich ma leasing velky vyznam. Proto je stdle vice pozadovéano, aby leasingové obchody

byly aktivovany a z nich plynouci zavazky vykazovany v pasivech.
=  Operativni leasing a najem

Dle Mezinarodnich i¢etnich standardli pro zachyceni aktiva v Gi€etni zavérce neni podstat-
né, zda mé podnik k aktivu vlastnické pravo, ale to, zda ma pod kontrolou uZitky z tohoto
aktiva. Z uvedeného vyplyva, Ze by pronajaté objekty, piedev§im u dlouhodobych smluv,

mély byt zafazeny do aktiv.
»  QOcenovaci rozdily u dlouhodobého a obézného majetku

U dlouhodobého majetku vznikad problém ocenéni z ditvodu pouZivani historickych cen.
Tyto ceny by mély byt upraveny na reprodukéni ceny, tedy sniZeny o realné opotiebeni.
U dlouhodobého finanéniho majetku by mélo byt pouzito trzni ocenéni. Pokud jsou infor-
mace dostupné, je nutné u zasob pouzit také trzni ceny. U pohledavek se zvazuje, zda
nejsou nadhodnoceny nebo podhodnoceny z titulu tvorby opravnych polozek dle danovych
ptedpist. V ptipadé nadhodnoceni rozdil od NOA odecist, v piipadé¢ podhodnoceni rozdil
pficist.
» Aktivace nakladii s dlouhodobymi ucinky

V ramci Gprav rozvahy je vhodné aktivovat néklady napt. na reklamu, logistiku, vzdélava-

ni pracovnikd, vyvoj a vyzkum a dal§i polozky, které piinaSi dlouhodoby uzitek
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v budoucnu. Pokud nejsou tyto polozky povazovany za investice a postupné odepisovany

s tim, jak pfinaseji vynosy, zkresluji vysi dosazené ekonomické ptidané hodnoty.
= Goodwill

Goodwill predstavuje v Ceském ucetnictvi kladny nebo zaporny rozdil mezi trzni (kupni)
cenou podniku nebo jeho ¢asti a cenou jeho individualné precenénych slozek majetku sni-
zenych o prevzaté zavazky. Tento rozdil mize vznikat napf. z potencialu podniku v podo-
bé dobrého jména podniku (vykonny management, perspektivni vyrobni program, vybudo-
vané dodavatelsko-odbératelské sit€¢). Goodwill by mél byt zahrnuty do NOA v brutto

hodnoté, pokud je ptedpoklad, Ze se jeho hodnota postupné nesnizuje.
» Tiché rezervy

Mohou byt imysIné vytvareny pomoci odpist a opravnych polozek na strané aktiv nebo
pomoci rezerv v pasivech. Pokud vedeni podniku védomé snizuje hodnotu aktiv nebo vy-
tvari relativné nadbytecné rezervy, pak je tieba zatradit je formou ekvivalentl vlastniho
kapitalu k Gi€etnimu vlastnimu kapitdlu. Pokud doslo k pfecenéni jednotlivych polozek
aktiv, pak je tim uvedeny problém vyfesen, nebot’ zbyva pouze posoudit potiebnost rezerv.

(Knapkova, Pavelkova, 2009, str. 59-60; Matik, Maiikova, 2005, str. 29-46)
Kratkodobé, explicitné netirocené zavazky

Jedna se o to vyloucit z operativniho vysledku hospodafeni vSechny naklady finanéniho
charakteru. Od upravenych aktiv se odecitaji pasiva, kterd nenesou ndklad. Patfi mezi né
ptedevsim krdtkodobé zavazky, pasivni polozky casového rozliseni a nezpoplatnéné dlou-
hodobé zavazky. Je to dano zplisobem vypoctu ukazatele EVA, kdy od operativniho zisku
jsou odecitany naklady na kapitdl a uvedené polozky pasiv naklady na kapital nenesou.

(Knapkova, Pavelkova, 2009, str. 61; Matik, Matikova, 2005, str. 46)

3.5.1.2 Vymezeni cistého operativniho vysledku hospodaieni (NOPAT)

Velmi dilezité pro vymezeni NOPAT je dosazeni symetrie mezi NOA a NOPAT. Pokud
jsou urcité Cinnosti a jim odpovidajici aktiva zafazeny do NOA, pak je nutné, aby jejich
naklady a vynosy byly zatazeny do vypoctu NOPAT, a samoziejmé naopak. Dale se na
urovni vysledku hospodateni z bézné ¢innosti provedou nasledujici zmény a tpravy:
» Z finan¢nich nakladi se vylouci placené uroky, a to vcetné implicitnich uroka ob-
sazenych v leasingovych platbach. Tyto placené uroky se pfictou zpét k vysledku

hospodaieni.
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» Zvysledku hospodafeni se vylou¢i mimoradné polozky. Pokud se vychézi z vy-
sledku hospodafeni na urovni bézné Cinnosti, tak né€které mimotadné polozky jiz
vylouceny byly. Dale se doporucuje, pokud je to mozné, vyloucit i mimoiadné po-
lozky v nakladech a vynosech, které se svou vysi nebudou opakovat (napi. naklady
na restrukturalizaci, prodeje dlouhodobého majetku a jejich vliv na néklady a vyno-
sy atd.).

= Do NOPAT je potiebné zapoditat i vliv zmén vlastniho kapitalu, které se projevi-
ly pfi vypoctu NOA. Néklady investi¢ni povahy (napf. naklady na vyzkum a vyvoj)
se vypusti a nahradi odhadem odpist aktivovanych nakladi. Dale se upravi odpisy
podle toho, jak je nebo neni vykazovan v rozvaze goodwill. Do vysledku hospoda-
feni se zapocita ptipadné zvyseni nebo snizeni opravnych polozek na zdsoby a po-
hledavky. Z vysledku hospodateni se naopak vylou¢i tvorba a Cerpani tichych re-
zerv, pokud ovlivnily vysledek hospodateni.

= Dale je tieba posoudit, do jaké miry maji dlouhodoby a kratkodoby finan¢ni ma-
jetek provozné potiebny charakter. Vynosy z provozné nepotiebnych aktiv je nutné

z vysledku hospodafeni odec¢ist. (Maiik, Maftikova, 2005, str. 49-51)

NOPAT priedstavuje zdanény operativni zisk, je proto nutné upravit vysi dané. Nejcastéji
se propocte skutecna danova sazba tak, Ze se vydéli splatna dan ucetnim vysledkem hospo-
dafeni a NOPAT se pak touto skuteCnou sazbou vyndsobi. Pracnéjsi, ale o néco presnéjsi
vysledek se ziska, kdyz se vyjde ze splatné dané pro dany rok a ta se snizi nebo zvysi
0 daftovou povinnost z vynosii a danové Uspory z nakladi, o které se NOPAT lisi oproti

vysledku hospodateni za Gi€etni obdobi z vysledovky. (Knépkova, Pavelkova, 2012, str. 62)

3.5.1.3 Vypoclet nakladit na kapitil \WACC)

Pti vypoctu EVA se vychazi z vazenych primérnych nakladii na kapital (WACC). Velikost
prumérnych nakladl zavisi na zplsobu uziti vlastnich zdroji a druhotné na zdroji. Podni-
ky, které vyuZivaji vlastni 1 cizi zdroje efektivn€, dosahuji nizSich primérnych nakladl na
kapital. Vyslednd hodnota WACC se méni 1 v zdvislosti na kapitalové struktue podniku.

(Vochozka, 2011, str. 121-122)
Vypocet vazenych primérnych nakladi na kapital se provede nasledujicim zpiisobem:

CK VK
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kde:

CK — trzni hodnota tro¢eného ciziho kapitalu,

VK — trzni hodnota vlastniho kapitalu,

C — trzni hodnota celkového kapitalu (VK + urocené cizi zdroje),
Nvk — naklady na vlastni kapital (téz oznacovany jako re)

Nck — naklady na cizi kapital: Nog =i X (1 —t), kde t je dafova sazba a i je tirokova

sazba cizich zdroji. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, str. 157)
Naklady na vlastni kapital

DluhoSova (2008, str. 110) uvadi, ze naklady na vlastni kapital jsou pro podnik vyssi nez
naklady na kapitdl cizi (riziko vlastnika vkladajiciho prostfedky do podniku je vyS$i nez
riziko véfitele a nakladové uroky jsou danové uznatelnymi néklady). Dle Knapkové a Pa-
velkové (2009, str. 63) jsou naklady na vlastni kapital dany vynosovym ocekavanim pii-
sluSnych investord. Vynosové ocekéavani se odvozuje z mozného alternativniho vynosu
kapitélu s pfihlédnutim k riziku. Matik a Matikova (2005, str. 58) dodavaji, Zze naklady
na vlastni kapital jsou nejéastéji odvozeny od dividend u akciovych spolecnosti ¢i podilt

na zisku u jinych pravnich forem spolecnosti.

fizeni. Existuje celd fada piistupt, jak tyto naklady stanovit:

»  Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM — Capital Asset Pricing Model),
»  Model arbitrazniho ocenovani (APT — Arbitrage Pricing Theory),

= P/E (Price-Earnings Ratio),

= Stavebnicovy model,

»  Dividendovy model,

»  Na zakladé prumeérné rentability,

»  Odvozeni z nakladii ciziho kapitdalu. (Knépkova, Pavelkova, 2012, str. 168)

Nejznaméj$im a nejvice pouzivanym modelem, ktery se opird o trzni data, je model CAPM.
Tento model vystihuje vztah mezi systematickym rizikem a poZadovanou vynosnosti jednodu-

chou rovnici:

Te = 77 +B X (Tm _rf) (27)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 38

kde:
r. — ndklady vlastniho kapitalu v %,
r+— bezrizikova urokova mira f3,

B — koeficient vyjadiujici relativni rizikovost uréitého podniku ve vztahu k primérné rizi-

kovosti trhu,
I'm — prumérna vynosnost kapitalového trhu,

(rm — rp) — rizikova prémie kapitalového trhu. (Maftik, Mafikova, 2005, str. 59-60; Vochozka,
2011, str. 122)

Naklady na cizi kapital

Pti jejich stanoveni je situace o néco jednodussi, protoze platby, které plynou z pouziti
ciziho kapitalu, jsou vét§inou dohodnuty smluvné. Urokové naklady jsou kraceny o datiovy
§tit, tedy o usporu z dani, které z pouziti ciziho kapitalu plynou. Naklady na cizi kapital
se propocitaji jako vazeny prameér z efektivnich urokovych sazeb, které se plati z nejriz-
néjsich forem ciziho kapitalu. Informace podnik Cerpad pfevazné z pasivni Césti rozvahy,
jedna se o polozky béznych a dlouhodobych bankovnich tvérd, dluhopist, finanénich vy-
pomoci. Dilezité je si uvédomit, Ze do ciziho kapitalu se nezahrnuji netrocena pasiva. Na-
opak, aby byl vypocet Uplny je nutné cizi kapital doplnit o leasing. (Knapkova, Pavelkova,
2009, str. 165; Matik, Matikova, 2005, str. 57)

3.5.2 Zhodnoceni ukazatele EVA
U ekonomické ptidané hodnoty 1ze najit nasledujici vyhody:

= EVA, ekonomicky zisk a ostatni formy rezidualniho zisku jsou lepsi miry vykon-
nosti nez zisk nebo rist zisku.

* Pomadha odhalit ty ¢asti podnikani, které nemaji ipIné€ nejlepsi vykonnost.

» Vysila manazerim jasnou zpravu: investujte jenom tehdy, pokud narist zisku po-
kryje naklad kapitalu.

* Hodnotu EVA je moZné pouzit jako zaklad pobidkového sytému napftic celou orga-
nizaci.

» Je nahrazkou explicitniho monitorovani vrcholovym managementem. EVA odmg-
fluje manazery za peclivd investicni rozhodnuti, aniz by bylo nutné jim fikat, aby

nemrhali kapitalem, a pak se snazit zjistit, zda se tak opravdu chovaji.
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Odhaluje nevyuzita aktiva, podnik se jich mtize zbavit a tak zvysit EVA. (Brealey,
Myers a Allen, 2014, str. 306)

Dulezité je také upozornit na nevyhody tohoto ukazatele:

3.5.3

Je velmi tézké posoudit, zda je nizkd EVA nésledkem Spatného fizeni, nebo fakto-
rti, které manaZer neni schopen ovlivnit. Cim niZe v organiza¢ni struktufe, tim mé-
né¢ maji manaZzeti volnosti €init rozhodnuti a o to problematictéjsi je méfit jejich
vykonnost.

EVA je zalozena na ucetnim méfeni vykonnosti, nevyhodou je kvalita téchto dat.
(Brealey, Myers a Allen, 2014, str. 306)

Vy¢isleni vstupnich udaji v podobé operativniho zisku a investovaného kapitalu
vyzaduje mnoho tprav Gcetnich veli¢in.

Slozity je také vypocet nakladii na kapital, a to zejména nékladl na vlastni kapital —
zadny model nedava jednoznacény vysledek.

Ukazatel neni upraven o inflaci.

Nezahrnuje ocekavané piinosy v budoucich obdobich. (Knapkové, Pavelkova,

20009, str. 85)

Zavedeni konceptu EVA do Fidici praxe podniki

Tisice spole¢nosti po celém svété ma alespon néjakou zkusenost s ekonomickou piidanou

hodnotou a s hodnotovym fizenim. Jejich praktické zkuSenosti ué¢i hodné o tom, co funguje

a co naopak nefunguje a na co by si spole¢nost méla dat pozor v pribéhu implementace.

Pii zavadéni konceptu ekonomické ptidané hodnoty do fidici praxe podniki je dulezité

si nejprve uvédomit, ze tento proces je specificky pro kazdou spolec¢nost. Z toho duvodu

musi byt kazdy ze systému Sity na miru piesné€ pro danou spole¢nost, kterd ho bude vyuzi-

vat. (Young, O'Byrne, 2001, str. 87)

V ptipadé, Ze se vlastnici podniku spole¢né s managementem rozhodnou pro zavedeni

konceptu EVA do fizeni podniku, doporuc¢uji Knapkova a Pavelkova (2009, str. 88) postu-

povat timto zptisobem:

Prvnim krokem je vytvofeni fidici skupiny, ktera se sklada ze ¢lend vedeni podni-
ku. Ukolem této fidici skupiny je pfijmout zasadni rozhodnuti o zptisobu a struktuie

programu zavedeni konceptu EVA. Je nutné rozhodnout 0: zptsobu méfeni EVA,
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upravach vstupnich udaji, postupech hodnoceni novych investicnich ptilezitosti
a projektli a 0 Systému odménovani.

Dalsim krokem je uvedeni tohoto nového systému fizeni do podvédomi lidi v pod-
niku. Je dulezité vytvorit komunika¢ni systém a naucit zaméstnance s timto komu-

nikacnim systémem pracovat.

V podstaté se jedna o zavedeni tzv. 4 M:

Measurement — navrh zptsobu a postupit méfeni tvorby hodnoty,

Management — vytvateni politiky, postupli a nastroji, které propojuji rozhodovaci
procesy s métenim tvorby hodnoty a predevs§im alokace kapitalu na zakladé EVA,
Mindset — zvySovani ekonomického povédomi zaméstnancti vzdélavanim a komu-
nikaci,

Motivation — vytvofeni planu motivace manazeri, a to simulaci vlastnictvi pro-
stitednictvim podilu manazerti na vytvorené hodnoté. (Knapkova, Pavelkova, 2009,

str. 89)

Ze zkuSenosti Younga a O'Byrneho (2001, str. 91) nelze od zaméstnanct ocekavat, ze po-

chopi, jak koncept ekonomické ptfidané hodnoty funguje béhem jednoho sezeni. Pracovni-

ky je nutné nejprve seznamit s hlavni myslenkou a ideou tohoto konceptu a az poté mohou

byt organizovany dikladné seminafe o tom, jak cely koncept funguje a jak by se oni sami

mohli na vytvafeni ekonomické ptidané hodnoty podilet.

Zavedeni konceptu EVA do fidici praxe podnikd neni mozné béhem nékolika tydni, pro-

toZze se jedna o zménu firemni kultury. Délka trvani implementace systému na trovni top

managementu je odhadovana na cca 8 mésicti az 1 rok. (Young, O'Byrne, 2001, str. 91;

Knépkova, Pavelkova, 2009, str. 90)

3.6 Shareholder Value Added — SVA

Meéfiit vykonnost podniku lze 1 pouzitim ukazatele pfidané hodnoty pro vlastniky (SVA).

SVA je mozné vyjadiit jako:

kde:

SVAt = SVt - SVt—l (28)

SV:— hodnota podniku pro vlastniky (Shareholder Value) v ¢ase t. SV = soucasnd hodnota

CF z operativni ¢innosti pro progndzované obdobi + soucasnd hodnota rezidualni hodnoty
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podniku ke konci prognézovaného obdobi + trzni hodnota neoperativnich aktiv - Cizi zdro-
je.
Pro vypocet SVA za jedno obdobi lze pouzit vztah:

ANOPAT
SVA = T , (29)
WACC — Cisté investice

Pii hodnoceni vykonnosti vyuzitim méfitek SVA a EVA je nutné byt obezietny, protoze
vysledné hodnoty mohou byt rozdilné. (Knapkova, Pavelkova, 2009, str. 91) Nevyhodou
tohoto ukazatele je dle Wagnera (2009, str. 205) jeho kratkodobé zaméteni. Pristup sice
vychazi z predikce budoucich tokt, ale konkuren¢ni vyhodu Ize na trhu uplatnit pouze

kratkodobé.

3.7 Cash Flow Return on Invesment — CFROI

Ukazatel CFROI (tedy rentabilita investic zaloZena na penéznich tocich) byl vytvofen ame-
rickou spolecnosti HOLT Value Associates. Nejde o pouhy ukazatel, ale o komplexni mo-
del, jehoZ jadrem je ukazatel — métitko vykonti CFROI, ktery je pfedevSim chapan jako
nastroj pro hledani odpovédi na otazku, jaka je hodnota akcie a pro¢. (Matik, Maftikova,

2005, str. 110)

CFROI vyjadiuje podle Wagnera (2009, str. 203): ,, vnitrni vynosovou miru za podnik jako
soubor jednotlivych investic. PFinosem z investic jsou jednak provozni penézni toky z inves-
ticnich projektit bez zahrnuti urokii a jednak cistda hodnota neodepisovanych aktiv k datu

likvidace investice. Tyto prinosy jsou porovndvany s brutto hodnotou investic. *

Knépkova a Pavelkova (2005, str. 87) uvadi pro vypocet ukazatele nasledujici vztah:

= BCF, NA
I = Z + (30)
t=1 (

14 CFROD ' (1 + CFROD™

kde:

| — investice (brutto),

BCF — brutto cash flow v jednotlivych letech upravené o inflaci,
NA — hodnota neodepisovanych aktiv,

n — doba ekonomické zivotnosti,

t — jednotlivé roky budouciho obdobi n.
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Zakladni piedpoklady pro pouziti ukazatele CFROI dle Vacika a Sulaka (2003, str. 79):

= trh se fidi ekonomickou vykonnosti a ne icetni vykonnosti,

= existuje rozdil mezi ekonomickou a Gi¢etni vykonnosti.

Hlavni vyhodou ukazatele CFROI je pfedev§im mozZnost srovnani vykonnosti podniku
Vv Case, s riznou skladbou aktiv a v riznych zemich. Jeho vyjadieni v procentech je pro
mnoho vedoucich pracovnikii piijemnéj$i nez monetarni vyjadieni. Je u néj zohlednéna
inflace. Obh4jci tohoto konceptu tvrdi, Ze je CFROI schopny odkryt rizné problémy, které
souviseji s fizenim vykonnosti podniku. K nevyhodam CFROI patii zejména néaro€nost

uprav, které jsou pro vypocet nutné. (Knapkova, Pavelkova, 2009, str. 99-100)

3.8 Cash Return on Gross Assets - GROGA

Ukazatel GROGA (hotovostni rentabilita hrubych aktiv) mize byt zjednodusenym pfistu-

pem k vyjadteni vykonnosti vV daném roce. Vypocita se nasledovné:

OATCF

7 (31)

GROGA =

kde:
OATCEF — provozni cash flow po zdanéni,

GA — hrubé (brutto) aktiva = suma dlouhodobych provoznich aktiv v pofizovacich hodno-

tach + pracovni kapital.

Vysledna hodnota (v %) se porovnava s WACC. Podnik tvofi hodnotu, pokud plati:
GROGA > WACC. (Knapkova, Pavelkova, 2012, str. 101)

3.9 Balanced Scorecard — BSC

Koncept Balanced Scorecard piekonava omezeni finan¢nich ukazatell a splituje pozadavek
agregace finan¢nich a nefinan¢nich ukazateli do jednoho systému. Balanced Scorecard byl
pfedvedeny R. Kaplanem a D. Nortonem v roce 1992. (Marini¢, 2009, str. 155) BSC
je jednim z nejpropracovanéjSich a nejznameéjsich piistupti v oblasti vykonnosti, ktery
se orientuje nejen na samotné méfeni vykonnosti, ale i na jeji zasazeni do celého systému

fizeni firemni vykonnosti uvadi Wagner (2009, str. 230).

Chodur, Knapkova a Pavelkova (2011, str. 54) tvrdi, ze zdkladem konceptu Balanced Sco-

recard je strategie, kterd se rozpadd do jednotlivych cili piifazenych do ¢tyf perspektiv.
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Mezi jednotlivymi cili je kauzalni vztah. Kazdy strategicky cil by mél mit stanoveno mé-
fitko, aby Slo sledovat napliovani cili. K jednotlivym méfitkiim jsou stanoveny cilové
hodnoty, které¢ vychazeji z pozadovaného a soucasné¢ho stavu. Pokud méa dojit k naplnéni

cili a jejich méftitek, musi se realizovat akce, které povedou k dosazeni cilového stavu.

Hiebicek, Kocmanova a kol. (2013, str. 68) dodavaji, ze cile a métitka vychazeji z vize

a strategie daného podniku a sleduji vykonnost podniku ze Ctyt perspektiv:

» finan¢ni — uspokojovani zajmu vlastnikd (zvySovani hodnoty podniku),

= zakaznickd — uspokojovani potteb zédkazniki (jejich spokojenost, vérnost atd.),

* internich procesii — soustfedi se na vSechny klicové procesy, které¢ jsou dulezité pro
dosazeni zékaznick}’/ch a financ¢nich cila,

wew e

na zaméstnance, systémy a uspotadani organizace.

Ptinos BSC spocivd v tom, Ze nabizi manazerim prostor pro sebereflexi, tedy jakousi

vlastni diagnostiku toho, zda zpusob, jakym jednaji, tyto zasady opravdu respektuje. Ces-

tou zkuSenosti, piikladi a analogii nabizi naméty k feSeni, které miiZe manaZer rozvijet pro

svij vlastni podnik nebo utvar v okamziku, kdy pociti vyzvu sviij piistup k vykonnosti
Jak vystupovat pred majitelem,

akcionari, abychom méli finanéni
Uspéch?

/ ananénf perpektiva .\

Obr. 2: Perspektivy konceptu Balanced Scorecard a Jeho propojeni se strategii firmy

(Vlastnicesta.cz, 2012)

Perspektiva uéeni a ristu
"'}\(11-’ SC 1() nost ménitsea
epsovat, abychom nap nili nas

strategii?

zlepsit. (Wagner, 2009, str. 233) S konceptem Balanced Scorecard lze velmi dobte propojit

)

ostatni koncepty fizeni vykonnosti a vyuZit tak jejich synergické efekty pro méfeni a fizeni
hodnototvorného fetézce podniku, coz lze povazovat za dal$i vyhodu tohoto konceptu.

(Chodur, Knapkova a Pavelkova, 2011, str. 53)
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BSC by mél byt usity na miru konkrétnimu podniku, protoze neexistuje obecny recept na
volbu méfitek, které by vyhovovaly kazdému podniku. (Knépkova, Pavelkova, 2012, str.
200) Dalsi nevyhodou je implementace konceptu BSC do fizeni podniku - je velmi ¢asoveé

a finan¢n€ narocna a je nutna odborna ptiprava. (Sehnalova, 2013)

3.10 Zhodnoceni a mozZnosti vyuziti modernich ukazateli vykonnosti

Vedeni podniku musi nejen akceptovat tvorbu hodnoty pro vlastniky jako nejvyssi cil pod-
niku, ale musi byt také schopno méfit tspésSnost dosahovani tohoto cile. Urceni méfitka
vykonnosti, vytvoteni pravidel pro objasnéni vysledkii a navazani vysledkii na odménovani
jsou dulezitymi kroky pti implementaci konceptl fizeni hodnoty. (Knapkova, Pavelkova,

2009, str. 43)

Pro uspésné fizeni vykonnosti podniku se doporucuje vyuzivani hodnotovych ukazatell jak
na bazi ekonomického zisku (napt. EVA), tak ukazatelli na bazi cash flow (napt. DCF).
Ukazatele typu EVA umoziuji ovliviiovat hospodafeni podniku na vSech jeho trovnich,
tim Ize dosahnout zvySovani vykonnosti podniku zapojenim vSech pracovnikil, nastavenim
vhodnych méfitek vykonnosti a také jejich motivaci, kterd je vdzana na dosazeni této vy-
konnosti. Toto nelze aplikovat u méfitek, ktera jsou koncipovana na bazi celopodnikovych
vykonti. Ukazatele CFROI, DCF, SVA je vyhodné pouzit zejména pro rozhodovani

se 0 investicich — pro portfolio management.

V podminkach tzv. ,,New Economy* je dilezité umét vyuzivat méfitka vykonnosti podni-
ku, kterd v sobé zahrnuji budouci ristové pftilezitosti. V ptipadé nespravnych odhadii

rustovych pftilezitosti, mize dochdzet k chybam pii rozhodovani o investicich.

Je dilezité si uvé€domit, Ze pti hodnoceni uspésnosti daného podniku se ukazuje jako ne-

zbytné pouziti vice hledisek. (Knapkova, Pavelkova, 2005, str. 103-104)

Z vyzkumu, ktery byl zaméfen na vyuzivani konceptli a nastrojii pro méfeni a fizeni vy-
konnosti v letech 2009-2011 na FaME UTB ve Zlin¢ a na Fakulté strojni Zapadoc¢eské uni-
verzity v Plzni vyplyva, ze v praiméru 94 % podnikid vyuziva finan¢ni ukazatele na zaklade
dat z finanéniho Gletnictvi. Casto je také pouzivan controlling, ktery vyuziva vice nez
75 % podnikd. Nasleduji vystupy z manazerského ucetnictvi s 69 %. Minimalné tfetina
podnikti pak vyuziva nastrojii pro fizeni kvality (46 %), nastroji benchmarkingu (39 %)
a metody CRM (38 %). EVA vyuZzivd mén¢ nez 30 % uZzivatelli a napt. BSC vyuZziva jesté
méngé uzivatelt (17,5 %). (Choduar, Knapkova a Pavelkova, 2011, str. 59)
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II. PRAKTICKA CAST
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4 PROFIL SPOLECNOSTI ABC, S.R.O.

Pro praktickou ¢ast diplomové prace byla zvolena stavebni firma ze Zlinského kraje. Nej-
prve je spole¢nost piedstavena, poté nasleduje analyza vnitiniho a vnéjsiho prostiedi a po-
souzeni finan¢ni situace podniku. V praktické ¢asti jsou vyuzity predevSim interni infor-
mace a materidly ziskané od zaméstnanct firmy a vefejné dostupné informace na webo-

vych strankach spole¢nosti, ve Vetejném rejstiiku a Sbirce listin.

4.1 Historie spole¢nosti

Pocatky stavebni firmy sahaji az do roku 1992, kdy zac¢ind ve Zlin¢ podnikat jako fyzicka
osoba dnesni feditel spole¢nosti. Ten do firmy vlozil své dlouholeté zkuSenosti z realizace
naro¢nych staveb v Pozemnich stavbach v Uherském Hradisti a ve Zlin€. V roce 1996 pfi-
chézi vyznamny milnik — je zalozena spolecnost s ru¢enim omezenym, kdy do firmy vstu-
puji dalsi 3 spolecnici z fad rodinnych pfisluSnikii. Timto krokem je potvrzena strategie
rodinné firmy, ktera garantuje svym jménem v ndzvu zodpovédny vztah k zdkaznikovi.
Tehdejsi hlavni naplni praci byly stavebni upravy, rekonstrukce a realizace rodinnych do-
mu. Postupem Casu se firma zacala zamétovat i na objekty pro podnikani. (interni materia-

ly spolecnost ABC, s.r.0.)

4.2 Soucasnost

Spole¢nost ma stale ¢tyfi ptivodni spole¢niky. V soucasné dobé zdkaznikiim nabizi kom-
plexni sluzbu od potizeni pozemku, zpracovani studie a projektu az po samotnou realizaci
stavby. Firma se zamé&fuje na realizaci podnikatelskych objekti — vystavbu primyslovych
hal, zakladi pod stroje a narocné Zelezobetonové konstrukce. Pro zakazniky rovnéz stavi
komeréni a obytné stavby. Nabizi vystavbu nadstandardnich rodinnych domi na kli¢. Spo-
lecnost dlouhodob¢é spolupracuje s ovétenymi subdodavateli v oblasti specialnich praci
a dodavek souvisejicich s komplexni realizaci stavby. Se svymi 180 zaméstnanci se fadi
mezi stiedné velké spolecnosti. Primérny vék zaméstnancii je 40 let a primérna délka pra-
covniho poméru je 4 roky. Firma se snaZi piijimat zaméstnance z regionu, a proto realizuje
zakazky prevazné z blizkych lokalit, aby zaméstnanci nemuseli na del$i dobu opoustét své
rodiny. Logistické zazemi firma pfenesla do Tlumacova, kde si vybudovala firemni areél pro
skladovani, parkovani a servis. Ve spole¢nosti jsou zavedeny tii systémy pro kontrolu kvali-

ty, environmentalni odpovédnosti a bezpecnosti prace (ISO 9001, ISO 14001, ISO 18001).
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Spolecnost je také ¢lenem dvou odbornych sdruzeni - Svazu podnikatelii ve stavebnictvi

CR a Hospodaiské komory Ceské republiky. (interni materialy spole¢nosti ABC, s.r.0.)

4.2.1 Organizacni struktura

Na nasledujicim obrazku lze vidét organizacni strukturu spoleCnosti, ktera se sklada

z vedeni spole¢nosti, vedoucich jednotlivych tsekii ve spolecnosti a pracovnikd danych

usekd. Ve vedeni spolecnosti je pouze feditel spolecnosti, ktery je soucasné vlastnikem

spolecnosti.
Vedeni
spole¢nosti
Usek pod . —
5 ’po pory Vyrobni tsek Technicky tsek Obchodni usek Ekono’ml’cl?ya
vyroby persondlni usek

Obr. 3: Organizaéni struktura spole¢nosti ABC, s.r.o. (interni materialy spole¢nosti
ABC, s.r.o.)

4.2.2 Uspéchy spole¢nosti

Spole¢nost ABC, s.r.o. od svého vzniku ziskala rlizna ocenéni v soutézich dokoncenych

staveb, zde jsou néktera z nich:

Cena novinafd v soutézi Stavba roku Zlinského kraje 2014 (za realizaci lanového
centra Lanacek v Otrokovicich),

3. misto v soutézi Baumit Fasada roku 2014 (za rodinny diim v Sazovicich),

3. misto v soutézi Vodafone Firma roku Zlinského kraje 2014,

Cestné uznani v soutéZi Stavba roku Zlinského kraje 2013 (za administrativni bu-
dovu spolecnosti Technodat, CAE-systémy ve Zling). (interni materialy spole¢nosti
ABC, s.r.o.)

4.3 SWOT analyza

Pomoci SWOT analyzy lze velmi ptehledné identifikovat silné a slabé stranky podniku

ve vztahu K pfilezitostem a hrozbam.


http://www.navlacil.cz/uploads/clen-svazu-podnikatelu-ve-stavebnictvi-stavebni-firma-navlacil.gif
http://www.navlacil.cz/uploads/clen-svazu-podnikatelu-ve-stavebnictvi-stavebni-firma-navlacil.gif
http://www.navlacil.cz/uploads/clenstvi-v-hospodarske-komore-cr-stavebni-firma-navlacil.jpg
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Tab. 2: SWOT analyza spole¢nosti ABC, s.r.0. (vlastni zpracovani)

Strenghts - Silné stranky

Weaknesses - Slabé stranky

Poskytovani komplexnich sluzeb
souvisejicich s provadénim staveb
Kvalifikace a odbornost zaméstnancti
Schopnost ptizpisobit se konkrétni

Finan¢né naro¢né investice do stavebniho
vybaveni, stroju a vozidel

Nevyhovujici zdzemi firmy

Cinnost firmy zaméfena na oblast

Developerské projekty

§ zakazce Zlinského kraje
’g Rodinna firma Nedostate¢né administrativni prostory
g Nizka fluktuace zaméstnanct Neuplné firemni procesy
E Pozitivni reference od zakaznika
=
‘= |Image a prezentace firmy - dobré jméno
- Vlastnictvi certifikat ISO

Ocenéni staveb v soutézich

Vlastni projektové oddé€leni

Investice do novych technologii

Vzd¢lavani zaméstnanct

Opportunities - PrileZitosti Threats - Hrozby

Vstup na nové trhy Velka konkurence

Ziskavani novych zékaznikt Ekonomicka situace zakaznikt
§ Zajem o firmu ze strany novych investort Odchod kl%'(‘:ovych zaméstnanci ke
'S konkurenci
§ Vyuzivani podpory podnikani od statu Legislativni zmény souvisejici s odvétvim
;: (dotace) firmy
;g Ziskavani prostfedkii z evropskych fondii [Ménové intervence CNB

Zvysovani cen vstuptl (material, energie,
mzdy atd.)

Vliv neptiznivého pocasi na ¢innost firmy
(zimni obdobi)

4.4 Charakteristika odvétvi

Na zéaklad¢ klasifikace CZ-NACE patii spole¢nost ABC, s.r.o. do sekce F — Stavebnictvi.

V této sekci operuje hned v nékolika oddilech:

41.2 Vystavba bytovych a nebytovych budov,

42.2 Vystavba inZenyrskych siti,

43.1 Demolice a ptiprava staveniste,

43.2 Elektroinstalacni, instalatérské a ostatni stavebné instalacni prace,

43.3 Kompleta¢ni a dokoncovaci prace,

43.9 Ostatni specializované stavebni ¢innosti. (Klasifikace ekonomickych ¢innosti,

2007)

S odvétvim CZ-NACE 41 — Vystavba budov bude spolecnost srovndna v nasledujicich

kapitolach prace.
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Stavebni produkce je povazovana za jeden z diilezitych indikatorti vyvoje ekonomiky. Vy-
voj stavebnictvi v Cesku dosdhl od roku 2000 vrcholu své konjunktury v letech 2007
a2008 a od té doby az do roku 2013 stale klesal. Teprve rok 2014 pfinesl ur¢ity navrat
K ristu. V roce 2015 navazalo stavebnictvi na rust zroku 2014. Stavebni produkce
ve 2. ¢tvrtleti 2015 vzrostla v priméru realné o 10 %. Navazala tak na rustovy trend na-
stoupeny jiz v 1. ¢tvrtleti 2014, v roce 2015 vSak s vyraznéjSimi tempy. Pozvolna tak sma-
zéava rozdil mezi vysledky dosahovanymi v pfedkrizovych obdobich. Po vice nez Sesti le-
tech se stavebnictvi opét za¢ina dafit. Zdaleka zatim nedosahuje vykonnosti z roku 2008,
nicméné dosavadni vysledky naznacuji, Ze to nejhor$i ma uz za sebou. (Stavebnictvi
se opét daii, 2015; Analyza vyvoje ekonomiky CR, 2016)
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Obr. 4: Index stavebni produkce - meziroéni zména v %, s. c. (Ana-
Iyza vyvoje ekonomiky CR, 2016)
Z nasledujiciho obrazku je patrné, Ze se dafi zejména inzenyrskému stavitelstvi, které
si pfipsalo ve 2. ¢tvrtleti 2015 dvouciferny meziro¢ni rist v praméru o 23,7 %. Situace
VvV inzenyrském stavitelstvi se zlepSuje v souvislosti se zvySenou proinvesti¢ni politikou
soucasné vlady a také diky financim plynoucim z evropskych fondii. Pozemni stavitelstvi
V priméru za 2. ¢tvrtleti 2015 mezirocné vzrostlo o 3,8 % a ke kone¢nému vysledku celého
odvétvi tak napomohlo v mensi mife. Na rozdil od inzenyrského stavitelstvi Si zatim neu-
drzelo trvaly rist, a 1 to navzdory silné poptavce po bydleni, rekordné nizkym turokovym
sazbam a dostupnym hypotékam. (Stavebnictvi se opét daii, 2015; Analyza vyvoje ekono-

miky CR, 2016)
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Obr. 5: Pozemni a inzenyrské stavitelstvi — meziro¢ni zména v %, s. C.

(Analyza vyvoje ekonomiky CR, 2016)
I pfes zvySenou stavebni aktivitu pokracoval ve 2. ¢tvrtleti 2015 ve stavebnich podnicich
dlouhodoby trend snizovani poctu zaméstnanct, ktery trva od konce roku 2010. Propad
zameéstnanosti ve stavebnictvi se sice pomalu zastavuje, nicméné se jeSté nezmeénil v rust.
Patrné je to dano tim, ze budoucnost lze jen tézko predpovidat a tak stavebni firmy ¢ekaji,
co bude dal. Primérna hruba nominéalni mzda zamé&stnanct ve stavebnictvi se proti 1. ¢tvrt-
leti 2015 zvysila o 8,1 %, mezirocné o 4,7 % a v priméru za 2. kvartadl 2015 ¢inila

23 323 K&. (Stavebnictvi se opét daii, 2015; Analyza vyvoje ekonomiky CR, 2016)

4.5 PEST analyza

PEST analyza se zamétuje na makroekonomické prostifedi podniku a na faktory, které jiz
danou spolecnost ovliviiuji anebo v blizké dobé ovliviiovat budou. Tyto faktory nemiize
spole€nost nijak ovlivnit. Nasledujici tabulka ukazuje hlavni faktory PEST analyzy, které
maji na danou spolec¢nost vliv a jejich dulezitost (hodnota 1 — nejméné dilezity faktor,

hodnota 5 — nejvice dilezity faktor. (Co je to pest analyza, 2010)
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Tab. 3: PEST analyza spole¢nosti ABC, s.r.o. (vlastni zpracovani)

Prostredi

Faktory

Dilezitost (1-5)

Politicko-legislativni

Stavebni pravo (Stavebni zakon,
Zakon o vyvlastnéni, Zakon o
vetejnych zakazkach)

Ochrana Zivotniho prostredi

Jiné pfedpisy a vyhlasky
(Zakonik prace, Novy obcansky
zakonik, Zakon o obchodnich

korporacich)

Danové zakony

Ekonomické

Ekonomicky rtst/pokles

Inflace

Nezaméstnanost

Primeérna mzda

Devizové kurzy

Urokova mira

Socialné-kulturni

Demograficky vyvoj

Preference obyvatelstva

Vyvoj zivotni trovné

Kvalifikovana pracovni sila

Technologické

Informacni systémy

Rozvoj technologii

BRI IWOIBRININFPINININIBIND

4.6 Porteriv model péti sil

Portertiv model péti sil patii k zdkladnim a zaroven nejvyznamnéj$im nastrojim pro analy-

zu konkurenéniho prostiedi firmy. Model rozebira pét klicovych faktort, které konkuren-

ceschopnost firmy pifimo ¢i neptimo ovliviuji. K péti klicovym faktorim patfi: stavajici

konkurence, potencialni konkurence, vliv odbératelti, vliv dodavatelit a hrozba substitutd.

(Porterova analyza péti sil, 2011)

Stavajici konkurence v odvétvi

V odvétvi se nachédzi velké mnozstvi firem, které se odliSuji zejména v ¢innosti, kterou

vykonavaji. Spole¢nost ABC, s.r.o0. realizuje veskeré své zakdzky v oboru pozemnich sta-

veb. K jejim konkurentiim se fadi zejména stiedné velké spolecnosti, které maji k dispozici

podobné technologie a technické vybaveni a mohou tak plnit zakazky ve vysoké kvalité.

Do dané¢ kategorie patii zejména tyto podniky: Pozemni stavitelstvi Zlin a.s., Zlinstav a.s.,

Pozimos, a.s., PS-MSI, a.s., Syner Morava a.s., Imos Group s.r.0. a dalsi. Spole¢nost ABC,
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s.r.o. si konkurenci velmi dobfe uvédomuje a tak zakaznikiim nabizi komplexni sluzby,
které zahrnuji realizaci celé stavby ,,na klic* véetn€ inzenyrské ¢innosti a smluvné zajisteé-
ného pozaruc¢niho servisu uskuteciovaného formou pravidelnych kontrol. Projekty se snazi
plnit ve stanovenych terminech, kvalitné a podle uprav a pozadavki svych odbérateli.
Spolecnost také prubézné investuje do vlastniho majetku, protoze modernéjsi technika
umoziuje rychlejsi vystavbu stavebnich dél. Svoji €innost stavi zejména na dobrém jménu,
pozitivnich referencich od zakaznikt, kvalifikovanych zaméstnancich a na silném financ-

nim zazemi.
Potencionalni konkurence

Jak uz bylo feceno v charakteristice odvétvi, tak stavebnictvi se od roku 2008, kdy se ve
svété projevila finanéni krize, aZz do roku 2013 nachéazelo v utlumu. V tomto obdobi fada
stavebnich firem financni krizi neustdla a z daného odvétvi odesla. Od roku 2014 se sice
stavebnictvi opét zacalo dafit, ale i tak neni pfili§ atraktivnim odvétvim. Maly pocet podni-
ki, které do tohoto odvétvi vstupuji, je dan i tim, Ze Ve stavebnictvi existuje fada prekazek,

které brani vstoupit novym podnikiim na trh. K ptekazkam vstupu na trh patfi:

» vysoka kapitadlova narocnost,
» nedostatek kvalifikovanych pracovniki na trhu prace,
* nutné know-how Vv oblasti konstrukéné naro¢néjsich staveb,

» dobré jméno stavajicich firem s dlouholetou tradici.

Konkurence ze strany novych podnik je tedy nizkd, stavebni podniky se zacinaji spiSe obavat

konkurence ze zahranici.
Vliv odbératelu

Vyjednavaci pozice odbératelti vici spolecnosti ABC, s.r.0. se neustale zvysuje. Odbérate-
1¢ si svoji relativné silnou vyjednavaci pozici stale vice uvédomuji. Zptisobeno je to tim, Ze
V odvétvi se nachazi velké mnozstvi stavebnich firem, které si mohou zéakaznici pro reali-
zaci svych projektd vybrat. Diky tomu mohou vyrazné tlacit na ceny staveb a usilovat

0 lepsi podminky, které s realizaci staveb souviseji.
Vliv dodavateli

Spole¢nost ABC, s.r.o. ma k dispozici takové vyrobni prostiedky, které dané firmé umoz-
nuji realizovat velkou ¢ast potfebnych dodavek pro své odbératele vlastni vyrobou. V ob-

lasti specialnich praci a dodavek souvisejicich s komplexni realizaci stavby spolecnost
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dlouhodobé¢ spolupracuje s ovéienymi subdodavateli. U subdodavek je vétsi vyjednéavaci

pozice na stran¢ spole¢nosti ABC.
Hrozba substituti

Ve stavebnictvi je kazda zakazka délana téméi na miru a podle ptfani a potieb zadkaznika.
Hrozba substituti je tedy pro vétSinu Ceskych firem nevyrazna. Z hlediska materialu, ktery
se na stavbu pouzije a riznych dil¢ich komponentd stavby Ize najit substituty snaze. Pokud
si ovSem zakaznik objedna cely investi¢ni celek (primyslovou stavbu nebo rodinny dim),
nema vétSinou substituty, protoZe stavebni spolecnost je schopna realizovat stavbu na mi-

ru.

Je dulezité si uvédomit, ze i samotné stavebnictvi podléhd inovacim, novym materialim
a technologiim. Stavebni objekty jsou narocné na spotfebu materidlovych a energetickych
zdrojii a pravé z toho diivodu roste vyznam energeticky Uspornych staveb. Stale vice jsou

poptavany moderngjsi a ekologictéjsi stavby. Tento vyvoj by méla spolecnost ABC, s.r.o.

sledovat a snazit se mu pfizpusobit.
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5 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU VYKONNOSTI
SPOLECNOSTI ABC, S.R.O. DLE KLASICKYCH UKAZATELU

Cilem diplomové prace je zhodnotit finan¢ni vykonnost spole¢nosti ABC, s.r.o., a to jak
pomoci tradicnich ukazatell, tak i pomoci modernich métitek. Tato kapitola je vénovana
tradicnim ukazatelim a finan¢ni analyze. K vyhodnoceni potfebnych ukazatell je zapotie-
bi vykazl spole¢nosti. Jedna se predevsim o vykaz zisku a ztraty a rozvahu spolecnosti.
Tyto vykazy jsou ziskany z vyro€nich zprav spolecnosti ABC, s.r.o. a jsou dostupné na
konci prace Vv piilohach. Vysledky jsou hodnoceny za pétileté obdobi od roku 2010 do roku
2014 a jsou srovnany s vysledky finan¢ni analyzy odvétvi, ve kterém spole¢nost pusobi
(CZ-NACE 41). Pro srovnani S odvétvim je vyuzit internetovy portal Ministerstva pramys-
lu a obchodu (MPO). V zavéru této kapitoly je uvedeno shrnuti a vyhodnoceni provede-

nych vypoctl a analyz.

5.1 Ukazatele zisku

Vysledek hospodateni je v tabulce ¢. 4 ¢lenén na provozni, finanéni, mimofadny a vysle-
dek hospodaieni za Gc¢etni obdobi (EAT). Z ¢istého zisku je nasledné vypocten EBT, EBIT
a EBITDA. Na prvni pohled Ize hodnotit pozitivné, Ze spolecnost ABC, s.r.o. dosdhla
ve vSech sledovanych letech kladného vysledku hospodafeni. NejvysSiho zisku
18 615 tis. K¢ dosahla spolec¢nost v roce 2011, a to i pfesto, ze se stavebnictvi nachazelo
vlivem finanéni krize v Gtlumu. Vyse zisku v roce 2011 pievysila o 128 % zisk z roku
mély jednoznacny vliv trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb, které se v roce 2011
oproti roku 2010 zvysily o 52 %. Pfi¢inou tak velkého nartstu trzeb byl aktivni pfistup
spolecnosti pii ziskavani investi¢nich projekt. K vyraznému sniZeni zisku doslo v roce
2013, kdy se zisk snizil ve srovnani s rokem 2012 o 7 286 tis. K¢. Oslabeni poptavky
po stavebnich pracich a podet stavebnich firem operujicich na trhu v Ceské republice vy-
tvofil tlak na cenu zakazek. Tato skutecnost vedla ke sniZeni rentability a s ni 1 ziskové
marze spolecnosti. V roce 2014 se vsak zisk spolecnosti oproti roku 2013 zvysil 0 20 % na
10 341 tis. K¢, a to diky pozitivni ndladé v ekonomice, pokracujicimu rozvoji spolecnosti
a velmi mirné zime, kterd umoznila dokoncit jiz zapocaté stavby a sou€asné zahdjit 1 zcela

nové zakazky.
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Tab. 4: Vyvoj zisku spole¢nosti ABC, s.r.0. (vlastni zpracovani)

(v tis. K<) 2010 2011 2012 2013 2014

Provozni VH 10590 [ 23599 | 20197 | 11967 | 14 257
Finan¢ni VH -559 -683 -964 | -1536 | -1925
Mimotadny VH 0 0 0 0 0
VH za Gc¢etni obdobi = EAT [ 8165 | 18615 | 15929 8643 | 10341
Dai 1 866 4 301 3304 1517 1991
EBT 10031 | 22916 | 19233 | 10160 | 12332
Nékladové uroky 127 324 447 856 1008
EBIT 10158 | 23240 | 19680 | 11016 | 13340
Odpisy 1261 2198 1 650 3171 5750
EBITDA 11419 [ 25438 | 21330 | 14187 | 19090

V nasledujicim obrazku je vyjadien graficky piehled vyvoje zisku v podobé ¢istého zisku,

EBT, EBIT a EBITDA. Z grafu lze vypozorovat relativné stabilni vyvoj téchto veli¢in.
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Obr. 6: Vyvoj zisku spole¢nosti ABC, s.r.o0. (vlastni zpracovani)

Obrazek €. 7 ukazuje, kolik vytvoteného EBIT zlstava ve spolecnosti ve form¢ ¢istého
zisku, kolik EBIT ptipadne véfitelim ve formée nakladovych urokt a jakou ¢ast si ponecha
stat ve form¢ dani. Z obrazku je patrné, ze spolecnosti zustaval v daném obdobi relativné
vysoky podil cistého zisku. Nejvyssi ¢ast ve formée Cistého zisku piipadla spolec¢nosti
v roce 2012 — 81 %, naopak nejnizsi ¢ast — 77 % v roce 2014. Cast, kterou si ponechal
stat ve formé dani, byla nejvyssi v roce 2011. Zptisobeno to bylo vysi vykazaného hospo-
datského vysledku. V1iv ménici se sazby dané z piijmu pravnickym osob lze vyloucit, pro-

toze byla v celém sledovaném obdobi ve vysi 19 %. Z grafu dale vyplyva, ze podil pro
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vétitele ve formée urokli postupné rostl, ale 1 tak Ize konstatovat, ze spole¢nost odvadi jen

velmi mélo svym vétitelim ve formé nakladovych uroki.
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Obr. 7: Rozdéleni EBIT u spole¢nosti ABC, s.r.o. (vlastni zpracovani)

5.2 Ukazatele cash flow

V tabulce €. 5 je uveden ve zkracené podobé vyvoj cash flow v jednotlivych letech rozde-

leny podle Cinnosti na cash flow z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti. Hlavnim zdro-

jem penéznich prostfedkti byla provozni ¢innost, ktera byla ve spolecnosti vyznamnym

zdrojem financovani investic. CF z investi¢ni ¢innosti bylo kazdoro¢né zaporné, coz svéd¢i

o investi¢ni aktivité spole¢nosti. Hodnoty cash flow z finan¢ni ¢innosti byly ve sledova-

ném obdobi rozdilné. Finan¢ni cash flow nejvice ovlivitovaly zmény dlouhodobych zavaz-

ki (rok 2014) a navyseni bankovnich uvért (rok 2013). Kromé roku 2012 tvoftila spolec-

nost pozitivni penézni tok. Pokles penéznich prostfedkli v roce 2012 byl zpisoben vyso-

kymi investicemi do dlouhodobého hmotného majetku a ristem zésob.

Tab. 5: Vyvoj tokd penézni hotovosti spolecnosti ABC, s.r.o.

(v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014

Pocatecni stav KFM 4 655 6 329 23931 7584 10 894
CF z provozni ¢innosti 8 032 28 098 14 960 6 687 2009
CF z investi¢ni Cinnosti -3121 -17249 | -30228 | -20177 | -14602
CF z finan¢ni Cinnosti -3 237 6 753 -1 079 16 800 31 865
Cisté zvy3eni/snizeni KFM 1674 17602 | -16 347 3310 19 272
Kone¢ny stav KFM 6 329 23931 7 584 10 894 30 166
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5.3 Financ¢ni analyza

V ramci finan¢ni analyzy spole¢nosti ABC, s.r.o. jsou hodnoceny jednotlivé absolutni,
rozdilové, pomérové a souhrnné ukazatele. Vysledky pomérovych ukazateli jsou porovna-
ny s vysledky za odvétvi (CZ-NACE 41), které kazdoro¢né zvetejiiuje Ministerstvo prii-
myslu a obchodu CR.

5.3.1 Absolutni ukazatele

V této kapitole je provedena analyza majetkové a financéni struktury spolecnosti
ABC, s.r.0. a analyza nakladi a vynost. Pro hodnoceni absolutnich ukazatelii je vyuzita

horizontélni a vertikalni analyza.
Analyza majetkové struktury

Podrobna horizontdlni a vertikdlni analyza majetkové struktury je soucasti ptiloh (P III
a P IV). Ve sledovaném obdobi je zfejmy vyrazny rust bilan¢ni sumy, ktera se nejvice zvy-
Sila v roce 2012, ato 0 110 %. Dlouhodoby majetek tvoii po celé sledované obdobi pfi-
blizn€ 30 % z celkové sumy aktiv. Na hodnoté dlouhodobého majetku se podili z 99 %
dlouhodoby hmotny majetek, jehoz hodnota se v prub¢hu let postupné zvySovala (v roce
2012 se dokonce zdvojnasobila). Znacné investice jsou patrné ze zvySujici se hodnoty po-
zemkd, staveb a samostatnych movitych véci. Spole¢nost od roku 2010 do roku 2014 bu-
dovala logisticky areal v Tlumacove a také investovala velké mnozstvi penéz do rozsifeni
vozového parku a dalsi nutné techniky pro zajisténi plynulé realizace jednotlivych zakazek.
Dlouhodoby nehmotny majetek je tvofen pouze softwarem, jehoz hodnota je vzhledem
k celkové vysi dlouhodobého majetku zanedbatelna. Spole¢nost zainvestovala do softwaru
az v roce 2014, do t¢ doby se jeho hodnota snizovala. V letech 2010-2014 spole¢nost nee-

vidovala Zadny dlouhodoby finan¢ni majetek.

Na celkovych aktivech se podili ve vétsi mife obéZzny majetek, a to piiblizné 70 %. Hodno-
ta obéznych aktiv ve sledovaném obdobi rostla, kromé& roku 2013, kdy se hodnota ob&z-
nych aktiv snizila o 11 %. Pti¢inou daného ristu, byla schopnost spole¢nosti ziskat nové
zakazky, a to 1 pfes nelehkou situaci v odvétvi a velkou konkurenci. V oblasti obéZznych
aktiv se to projevilo vyraznym zvySenim hodnoty kratkodobych i dlouhodobych pohleda-
vek z obchodnich vztahti a zvySenim hodnoty zasob. Pfiblizné 10 % z celkovych aktiv tvo-
i zasoby materialu, nedokoncené vyroby a od roku 2014 i zbozi. Nejvyznamnéjsi poloz-

kou z obéznych aktiv jsou kratkodobé pohledavky, které predstavuji v praméru 40 % cel-
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kovych aktiv. Ty jsou tvofeny pohleddvkami z obchodnich vztahii, daiovymi pohledavka-
mi a kratkodob¢ poskytnutymi zalohami. Spole¢nost eviduje dlouhodobé pohledavky az od
roku 2012. Vlivem rustu zakazek se hodnota dlouhodobych pohledavek v roce 2013 i 2014
zvysila o 80 %. Kratkodoby finanéni majetek tvoii hotovost v pokladné a ucty v bankach.
Nejvyssi hodnoty dosahoval kratkodoby finanéni majetek v roce 2014, kdy se oproti pied-
chézejicimu roku zvysil o vice nez 150 % a tvofil 10 % celkovych aktiv. Posledni ¢ast

aktiv tvoii Casové rozliseni, které zahrnuje pouze naklady ptistich obdobi.
Analyza finanéni struktury

Z analyzy finanéni struktury je patrné, Ze spole¢nost ABC upiednostiuje financovani cizim
kapitalem pted vlastnim kapitdlem. Podrobna analyza finan¢ni struktury je uvedena v ta-
bulce v pfiloze P III a P IV. Vlastni kapital se podilel 30 % na celkové hodnoté pasiv. Za
sledované obdobi dochazelo k rustu hodnoty vlastniho kapitalu, coz pfi stalé vysi zaklad-
niho kapitadlu znamenalo, Ze spolecnost byla trvale ziskova. Zakladni polozkou vlastniho
kapitalu je zakladni kapital, ktery za sledované obdobi nebyl navysen a jeho vyse Cini
1900 tis. K¢&. Zakonny rezervni fond je vytvofen v hodnoté 10 % zéakladniho kapitalu.
Ostatni kapitalové fondy spole¢nost netvoii. Vysledky hospodafeni bézného tcetniho ob-
dobi podrobné rozebira kapitola 5.1 Ukazatele zisku. Vysledek hospodaieni plyne bud’ do

dalSiho rozvoje spole¢nosti, nebo do nerozdélené¢ho zisku minulych let.

Cizi zdroje spolecnosti tvoii za analyzované obdobi 70 % pasiv. Rezervy spolecnost
od roku 2011 jiz netvoti. Zakonnou rezervu naposled spole¢nost tvotila v roce 2010 a na-
sledujici rok ji vycerpala. Hodnota dlouhodobych zavazkii se nejvice zvysila v roce 2014,
ato o 502 % ve srovnani srokem 2013. Za takovy vyrazny narist mohou zavazky
z obchodnich vztaht, které spole¢nost do roku 2013 neevidovala. Na cizich zdrojich se
nejvice podilely kratkodobé zavazky, které tvoii 55 % celkovych pasiv. Hodnota zavazki
Z obchodnich vztahl rostla, kromé& roku 2013, coZ znadi, ze je spolecnost pii ziskavani
zakazek uspeésnd. Hodnota zavazkl k zaméstnancim ma za sledované obdobi stoupajici
tendenci. Zpisobeno je to ristem po¢tu zaméstnanct ve spole¢nosti. V roce 2012 spolec-
nost zameéstnavala 47 lidi, v soucasné dob¢ kolem 180. Kratkodoby bankovni uvér spolec-
nost vyuzila pouze v roce 2013 ve vysi 5 000 tis. K¢, ktery do konce roku 2013 splatila.
Za sledované obdobi dochazelo k vyraznému navySovani dlouhodobych uvéri, které ma
spolecnost na ndkup nemovitosti a vozového parku. Hodnota Casového rozliSeni nebyla
vzhledem Kk celkové bilan¢ni sumé podstatna, tvofi ji pouze vydaje pfistich obdobi, a to az

od roku 2013.
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Analyza nékladi a vynosii

Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty je soucasti ptiloh (P V a P VI). Cel-
kové vynosy maji za sledované obdobi stoupajici tendenci. Ve sledovaném obdobi rostly
i celkové naklady, ale méné nez celkové vynosy, coz svéd¢i o pozitivnim vyvoji spolec-
nosti. Na celkovych vynosech se v podstaté podilely jen trzby z prodeje sluzeb, které tvofi-
ly 98 % celkovych vynostu. V roce 2014 se trzby z prodeje sluzeb zvysily oproti roku 2013
076 %, a to diky pozitivni naladé v ekonomice a pokracujicimu rozvoji spole¢nosti. Od
roku 2012 se ve vynosech objevuji i trzby z prodeje zbozi, které se na celkovych vynosech
podilely pouze 2 %. Z polozek vynosu se ve vykazu zisku a ztraty objevuji jiz jen ostatni

vynosy a vynosové uroky, které tvofi jen mizivé procento z celkovych vynost.

Z hlediska nakladl hraly nejvyznamnéjsi roli spoteba materidlu a sluzby podilejici se na
celkovych nédkladech zhruba 88 %. V roce 2012 doslo k vyraznému narGstu téchto naklada
(o 80 %), coz naznacuje vyrazné zdrazeni vstupniho materialu a energie. Druhou nejvy-
znamn¢jsi polozku nakladl predstavovaly osobni naklady, jejichz podil byl zhruba 10 %.
Osobni néklady jsou tvofeny predev§im mzdovymi naklady a s tim souvisejicimi naklady
na zdravotni a socialni zabezpeceni. Béhem sledovaného obdobi dochézelo k riistu téchto
nakladl z diivodu pfijimani novych zaméstnancti. Spolecnost zaméstnance pfijimala na
zéklad¢€ zvysujiciho se poctu zakazek. Hodnota odpisti se ve sledovaném obdobi postupné
zvySovala, coz znac¢i vyznamné investice spole¢nosti do dlouhodobého majetku. Jak uz
bylo feCeno V analyze finan¢ni struktury, za sledované obdobi dochézelo k vyraznému na-
vySovani dlouhodobych Uvért, coz se projevilo na zvysujici se hodnoté nakladovych 1uro-

k. Dan z ptijmi se vyvijela podle dosazeného vysledku hospodateni v daném roce.

5.3.2 Rozdilové ukazatele

Cisty pracovni kapital patii k nejvyznamnéj§im rozdilovym ukazatelim. Je definovan jako
rozdil mezi ob&Znym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji. M4 vyznamny vliv na pla-
tebni schopnost spole¢nosti. Ma-li byt spolecnost likvidni, musi mit potfebnou vysi rela-
tivne€ volného kapitalu (musi existovat prebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratko-
dobymi cizimi zdroji.). Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu a podil ¢istého pracovniho kapi-

talu na ob&znych aktivech spole¢nosti ABC ukazuje néasledujici tabulka €. 6.
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Tab. 6: Rozdilové ukazatele (vlastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013 2014
CPK (v tis. K¢&) 7855 | 13980 574 | 12862 | 42916
CPK/OA 20% 27% 1% 13% 21%

Z tabulky je patrné, ze spolecnost dosahovala po celé analyzované obdobi dostatecné vy-
soky ,,finan¢ni pol§tai pro kryti neoc¢ekavanych zavazki ve formé kladné hodnoty ¢istého
pracovniho kapitalu. V roce 2012 je hodnota cistého pracovniho kapitdlu vyrazné nizsi,
protoze proti predchazejicimu obdobi vzrostly hodnoty kratkodobych cizich zdroji. Spo-
le¢nost ABC lze povazovat za solventni, dosahuje kladného CPK, ma tedy vytvofenou

finan¢ni rezervu.

5.3.3 Pomérové ukazatele
Ukazatele rentability

Ukazatele rentability vypovidaji o celkové efektivnosti podnikani. Na zacatku sledovaného
obdobi dosahuje spole¢nost dobrych vysledkii ukazatelti rentability, nicméné ve sledova-
ném obdobi je tendence vyvoje téchto ukazateld klesajici. Nejhorsich hodnot nabyvaji uka-
zatele rentability v poslednich letech, kdy jsou hodnoty nékterych ukazatel (ROA a ROS)
velmi nizké. Oslabeni poptavky po stavebnich pracich a pocet stavebnich firem v odvétvi
vytvarel v poslednich letech tlak na cenu zakazek. Tato skutecnost vedla ke snizeni ukaza-
telt rentability v poslednich letech sledovaného obdobi. Rentabilita aktiv méti produkéni
silu podniku a je vypocitana z EBIT, aby byl odstranén vliv zadluzeni a dani. V roce 2010
a 2011 jsou dosazené hodnoty ROA velmi pozitivni a Ize konstatovat, Ze v téchto letech
vyuzival podnik sva aktiva efektivng. V roce 2012 a zejména pak vroce 2013 doslo
k vyraznému snizeni zisku (zisk meziroéné¢ 2012/2013 klesl o 46 %), coz se projevilo
Vv nizkych hodnotach ukazatel rentability. Rentabilita vlastniho kapitalu je vypocitana
z EAT. Pomoci ROE se vyjadiuje vynosnost kapitalu vlozeného vlastniky podniku. Vy-
sledné hodnoty ROE naznacuji, ze spolecnost investovany kapital dokaze zhodnotit a i pies
klesajici tendenci tohoto ukazatele je spolecnost z pohledu vynosnosti vlastniho kapitalu
nadprimérné ziskova, protoZe se hodnota tohoto ukazatele pohybuje nad primérné troce-
nymi dlouhodobymi vklady. Vyrazné snizeni hodnoty tohoto ukazatele v roce 2013 bylo
ktery dosahoval stale vyssich hodnot z divodu akumulace nerozdélenych ziski minulych

let. Rentabilita trzeb je vypocitana z EBIT a trzeb z prodeje sluzeb a vyjadiuje ziskovou
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marzi spole¢nosti. Nejlépe na tom byla spolec¢nost z hlediska ROS v roce 2011, kdy je
hodnota tohoto ukazatele 13 %. Za propady v poslednich tiech letech sledovaného obdobi
stoji predevsim nizsi zisk v poméru k trzbam. Z rentability uplatného kapitalu vyplyva,
ze spolecnost vyuziva cizi aroceny kapital efektivné, protoze je schopna zhodnotit cizi

uroceny kapital vice nez kolik ¢ini placené uroky.

Pti porovnéni s odvétvim je jednoznacné, ze spolecnost ABC v oblasti rentability vyrazné

prevysuje odvétvi a vykazuje lepsi vysledky.

Tab. 7: Ukazatele rentability (vlastni zpracovani)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Spole¢nost ABC, s.r.0.
ROA 20% | 29% | 12% | 6% 5%
ROE 62% | 59% | 39% [ 17% | 17%
ROS 8% | 13% | 7% 3% 2%
ROCE 65% | 58% | 36% | 15% | 15%
Odvétvi
ROA 3% 3% 2% 3% 1%
ROE 6% 5% 3% 7% 2%
ROS 5% 4% 2% 4% 2%
ROCE 8% 7% 4% 8% 3%

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity odhaluji schopnost podniku splacet kratkodobé zavazky, nebot’ trvala
platebni schopnost je jednou ze zakladnich podminek uspésné existence podniku. Ukazatel
bézné likvidity udava, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé cizi zdroje podniku.
Doporucend hodnota je 1,5-2,5. Hodnoty béZzné likvidity nedosahuji doporucenych hodnot
Vv zadném ze sledovanych obdobi. Tyto nizké hodnoty jsou do jisté miry dany tim, Ze spo-
le¢nost Gctuje neékteré zasoby zplisobem A a nékteré zasoby zpusobem B (nejsou v rozvaze
zohlednény). Z toho diivodu nema ukazatel bézné likvidity pro finanéni analyzu spravnou
vypovidaci schopnost. Hodnoty pohotové likvidity by se mély pohybovat v rozmezi 1-1,5.
Do roku 2011 spole¢nost doporuc¢ené hodnoty spliiovala, dokazala by uhradit svoje kratko-
dobé zavazky bez toho, aby musela odprodavat svoje zasoby. Ovsem od roku 2012 se spo-
le¢nost spoléhala na ptipadny odprodej zasob, protoze hodnoty pohotové likvidity klesly
na 0,75. Zpiisobeno to bylo vyraznym sniZzenim kratkodobého finan¢niho majetku v roce
2012 oproti roku 2011 (68 %) a vyraznym zvySenim kratkodobych zavazkii (194 %). Uka-
zatel hotovostni likvidity by m¢l nabyvat hodnot v rozmezi 0,2-0,5. V roce 2010 a 2011

méla spolecnost dostatek hotovostnich prostiedkit k thradé svych splatnych zavazk.
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V roce 2012 méla spolecnost hotovostni likviditu pouze 0,07, coz bylo stejné jako u poho-
tové likvidity zplisobeno poklesem kratkodobého finan¢niho majetku a zvySenim kratko-

dobych zavazka. V roce 2014 dosahuje tento ukazatel alespon hodnoty 0,18.

Odvétvi naopak doporucované hodnoty uvadeéné v literatute splituje v kazdém sledovaném
obdobi u vSech typt likvidity. Vysledné hodnoty ukazateld likvidity za odvétvi se pohybuji
vzdy u spodni hranice doporuceného rozpéti. Z toho lze konstatovat, ze spolecnosti v od-

vetvi nedrzi ptiliS velkou hotovost, ktera by leZela a nevydélavala.

Tab. 8: Ukazatele likvidity (vlastni zpracovani)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Spole¢nost ABC, s.r.o.
Bézna likvidita 1,26 1,38 1,01 1,09 1,26
Pohotova likvidita 1,18 1,32 0,76 0,76 0,74
Hotovostni likvidita 0,21 0,65 0,07 0,12 0,18
Odvétvi
Bézna likvidita 1,54 1,54 1,57 1,57 1,54
Pohotova likvidita 1,33 1,32 1,35 1,35 1,37
Hotovostni likvidita 0,44 0,42 0,42 0,41 0,44

Ukazatele zadluZenosti, majetkové a finan¢ni struktury

Zakladnim ukazatel zadluZenosti je celkova zadluzenost. Doporu¢ena hodnota tohoto
ukazatele se pohybuje mezi 30 a 60 %. Spolecnost toto kritérium splituje pouze v roce
2011, v ostatnich sledovanych letech se hodnota zadluZenosti pohybuje okolo 75 % a je
tedy o 10 % vyssi nez celkova zadluzenost odvétvi. Problematika vysoké celkové zadluze-
nosti ve sledovaném obdobi spociva piedevsim ve zvySujici se hodnoté kratkodobych za-
zadluZenosti se urcité podili 1 zvySujici se hodnota dlouhodobych uvért, které ma spolec-
nost na nakup nemovitosti a vozového parku. Hodnota celkové zadluZenosti byla vypocita-
na jesté za rok 2015, aby bylo mozné urcit, zda se celkova zadluzenost nezvysSuje a neo-
hrozuje jiZ stabilitu podniku. Z diitvodu vyrazného sniZeni hodnoty kratkodobych zavazki
v roce 2015 se celkova zadluZenost sniZila na 61 %, coZ je tfeba hodnotit pozitivné. Mira
zadluZenosti srovnava velikost cizich zdroji k vlastnimu kapitalu. Z tabulky 9 je zfejmé,
ze spole¢nost dosahuje vyssich hodnot nez odvétvi. Ukazatel miry zadluZenosti by mél mit
z dlouhodobého hlediska klesajici charakter, coz odvétvi spliuje, spolecnost nikoliv. Ve
vztahu Kk rentabilité plati, Ze finan¢ni paka pisobi ve spolecnosti pozitivné (ROE je vyssi

neZ cena tro¢enych cizich zdroji). Urokové kryti dosahovalo v prvni poloving sledované-
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ho obdobi vysokych hodnot ve srovnani s doporu¢enou hodnotou, kterd by méla byt okolo
5. Zpisobeno je to velmi nizkymi hodnotami nakladovych trokt oproti hodnoté¢ EBITu.
V roce 2013 doslo k vyraznému sniZeni tohoto ukazatele z diivodu zvysSeni nakladovych
urokl 0 92 %. I ptesto spolecnost bez problému vydélava na splaceni svych urokt. Ukaza-
tel kryti DM vlastnim kapitalem piesahuje v roce 2010 a 2011 hodnotu 1, coz znamena,
ze spolecnost pouzivala vlastni dlouhodoby kapitél i ke kryti obéznych aktiv. Spole¢nost
tak davala piednost stabilité pred vynosem. Od roku 2012 nedosahuje ukazatel hodnoty 1,
spole¢nost dala piednost vynosu pred stabilitou. Odvétvi je na tom piesné opacné. Ukaza-
tel kryti DM dlouhodobymi zdroji odhaluje piekapitalizovanost podniku, protoze pfesa-
huje doporuc¢enou hodnotu 1. Spolecnost je sice finanéné stabilni, ale drahymi dlouhodo-

bymi zdroji financuje piilis§ velkou ¢ast kratkodobého majetku.

Tab. 9: Ukazatele zadluzenosti, majetkové a finan¢ni struktury (vlastni zpracovani)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Spolecnost ABC, s.r.o0.
Celkova zadluZenost 74% 60% 75% 71% 79%
Mira zadluzZenosti 2,89 1,47 3,01 2,44 3,81
Urokové kryti 79,98 71,73 44,03 12,87 13,23
Kryti DM vlastnim kapitalem 1,16 1,21 0,75 0,68 0,73
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 1,43 1,57 1,03 1,18 1,49
Odvétvi
Celkova zadluzenost 65% 65% 62% 62% 60%
Mira zadluZenosti 1,93 1,95 1,78 1,73 1,59
Kryti DM vlastnim kapitalem 0,85 0,82 1,01 0,99 0,87
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 1,40 1,39 1,53 1,57 1,33

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méti schopnost podniku vyuzivat vlozené prostiedky. Vysoky obrat
majetku pfispiva k rentabilit¢ podnikani, protoze pro dosaZeni trzeb neni nutna tak vysoka
uroven majetku a tudiz i zdroji financovani. U obratu aktiv obecné plati, ze ¢im vétsi je
hodnota ukazatele, tim 1épe. Minimalni doporuc¢ovana hodnota tohoto ukazatele je 1, tuto
podminku spole¢nost v celém sledovaném obdobi spliiuje a dokonce i1 prevySuje. Spolec-
nost ma vétsi obrat celkovych aktiv nez srovndvané odvétvi. Svoje aktiva tedy dokaze vyu-
zivat efektivnéji. Obrat zasob tohle tvrzeni jesté vice potvrzuje. Spolecnost v roce 2014
zhruba Ctrnactkrat preménila zasoby na trzby. Doba obratu zasob udava, jak dlouha doba
je nutnd k tomu, aby penézni prosttedky piesly pies vyrobu zpét do penézni formy. Doba

obratu zasob byla nejvyssi v roce 2014, kdy se ve srovnani s rokem 2013 zvysila o 18 dni.
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V porovnani s odvétvim je na tom spolecnost 1é€pe. Obecné 1ze dobu obratu zasob hodnotit
pozitivné, jelikoz i 25 dni je ve stavebnictvi povazovano za velice pfiznivou hodnotu. Do-
ba obratu pohledavek uzce souvisi s dobou obratu zavazku, protoze prvni ukazatel vy-
jadiuje pocet dni, za ktery jsou spole¢nosti uhrazené jeji pohledavky a druhy z ukazatela je
zaméteny na pocet dni, za ktery spolecnost uhradi svoje zavazky. Doba obratu zavazkl by
m¢éla byt minimalné tak dlouhd jako doba obratu pohledavek. Doba obratu pohledavek byla
u spole¢nosti vzdy niz8i nez u odvétvi. Nejlépe na tom byla spole¢nost v roce 2011, kdy
byla doba obratu pohledavek jen 50 dnti. MPO nerozliSuje kratkodobé a dlouhodobé po-
hledavky z toho diivodu byla, doba obratu pohledavek pocitana i z dlouhodobych pohleda-
vek. Hodnota dlouhodobych pohledavek je ve spolecnosti nizka, vysledky tedy vyrazné
neovliviiuje. Z vysledkl vyplyva, ze se obdobi od okamziku prodeje na obchodni uvér do
obdrzZeni platby od odbératelti vyrazné snizuje, coz svéd¢éi o tom, Ze ma spolecnost velmi
dobré vztahy se svymi odbérateli. Doba obratu zavazki byla v celém analyzovaném obdo-
bi delsi nez doba obratu pohledavek. Spolec¢nost tedy splituje vSeobecné doporuceni, svoje

ey ee

fluje pouze v roce 2011.

Tab. 10: Ukazatele aktivity (vlastni zpracovani)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Spolecnost ABC, s.r.o.
Obrat celkovych aktiv (rychlost) 2,34 2,31 1,69 2,24 2,32
Obrat zasob (rychlost) 52,54 79,87 18,62 46,57 14,30
Doba obratu zasob (dny) 6,85 451 19,32 7,73 25,17
Doba obratu pohledavek (dny) 88,95 49,11 111,09 73,45 69,38
Doba obratu zavazkut (dny) 91,20 73,32 139,41 79,33 87,77
Odvétvi
Obrat celkovych aktiv (rychlost) 0,72 0,71 0,76 0,77 0,69
Obrat zasob (rychlost) 3,34 3,11 3,28 2,91 3,84
Doba obratu zasob (dny) 107,67 | 115,89 | 109,63 | 123,51 93,77
Doba obratu pohledavek (dny) 44190 | 450,46 | 451,48 [ 525,15 | 507,66
Doba obratu zavazki (dny) 440,35 | 454,82 | 449,62 | 502,72 | 498,39

5.3.4 SPIDER analyza

SPIDER analyza umoznuje divat se na vysledky zakladnich skupin pomérovych ukazatelt
rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivity jednim pohledem za pomoci paprskového gra-
fu. Graf obsahuje kromé¢ kiivky vyjadiujici vysi ukazatelll analyzované spole¢nosti také

linii odvétvi (=100%), ktera slouzi jako zakladna pro vypocet polohy ukazateli analyzova-
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né spolecnosti. Hodnota ukazatele pro analyzovanou spolecnost je vyjadiena jako procent-
ni podil hodnoty odvétvi. Zjednodusené lze fici, ze ¢im dale od stfedu k¥ivka spole¢nosti
je, tim je na tom spole¢nost Iépe. Vyjimkou jsou pouze ukazatele miry zadluZenosti a cel-
kové zadluzenost. U téchto ukazatela plati, ze je situace spolec¢nosti lepsi, pokud je kiivka

blize stfedu.

Beentabilita vlasmiho kapitilu

Obratzisob ) | S Rentabilita aktiv (ROA)

Obrat pohledavek  Beentzhilita trzeb (ROS)

LN T —Odva
Obeat aktiv ¢ R —— 6%s 1 Bé&ma lilevidita .
Voo \/Lﬁ [ N Y A —— Spoletnost
Wira zadluteni — " Pohotovalikvidita
Kryti DM dlouhodobym N
kapitdlem - : Hotovostmi likvidita

Celkova zadluZenost

Obr. 8: Porovnani finan¢nich ukazatelti spole¢nosti a odvétvi za rok 2014

(vlastni zpracovani)

Paprskovy graf (obrazek €. 8) znazoriuje, ve kterych ukazatelich dosahla spolecnost lep-
Sich vysledkt nez odvétvi (CZ-NACE 41) za rok 2014. Tento rok byl pro srovnani vybran
z diivodu nejnovéjsich zjisténych dat. Graf l1ze rozdélit do Ctyf Casti. V prvni ¢asti jsou
znazornény ukazatele rentability. V ptipadé rentability vlastniho kapitalu a rentability aktiv
na tom byla spole¢nost 1épe nez odvétvi, rentabilita trzeb byla jak u spolec¢nosti, tak
I U odvétvi na stejné urovni ve vysi 12 %. V dalsi ¢asti jsou vyobrazeny ukazatele likvidity,
kde lze vidét, ze spolecnost ABC si ve vSech oblastech likvidity vedla hafe jak odvétvi.
V treti ¢tvrting€ grafu jsou zobrazeny ukazatele zadluzenosti. U ukazatele miry zadluZenosti
a celkové zadluzenosti dosahuje spolecnost vysSich hodnot, coz znamena, Ze je na tom lépe
odvétvi. Co se tykd kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji, tak spole¢nost
I odvétvi vykazuje piekapitalizovanost, protoze presahuji doporu¢enou hodnotu 1. Posledni
¢ast tohoto grafu tvofi ukazatele aktivity, z kterych vyplyva, ze je na tom spole¢nost vy-

razné l1épe nez odvétvi.
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5.3.5 Souhrnné ukazatele
Altmaniv model (Z-skére)

Altmantiv model patfi mezi nejznamé;jsi a nejpouzivanéj$i modely. Jeho tkolem je zhodno-
tit dle jednoho cisla celkovou finan¢ni situaci spolecnosti, dokdze predvidat bankrot spo-

le¢nosti. Pro spolecnosti neobchodovatelné na vetejnych trzich plati:
AM = 0,717 x X; + 0,847 x X, + 3,107 X X5 + 0,420 x X, + 0,998 x X5 (32)

Interpretace vysledki:

* hodnoty niz8i nez 1,2 pasmo bankrotu
» hodnoty od 1,2 do 2,9 pasmo Sedé zony
= hodnoty nad 2,9 pasmo prosperity

Tab. 11: Z-skoére spole¢nosti ABC, s.r.o. (vlastni zpracovani)

2010 2011 2012 2013 2014
0,717 * CPK/A 0,109 0,127 0,002 0,053 0,105
0,847 * Nerozdéleny zisk/A [ 0,047 0,119 0,118 0,193 0,138
3,107 * EBIT/A 0,621 0,901 0,372 0,186 0,155
0,420 * VK/CK 0,014 0,284 0,139 0,172 0,111
0,998 * T/A 2,335 2,305 1,676 2,235 2,315
Z-skore 3,126 3,736 2,307 2,839 2,824

Vysledky Altmanova modelu spole¢nosti ABC, s.r.o., uvedené v tabulce ¢. 11, potvrzuji
predchozi analyzy. Z hlediska Altmanova modelu se spole¢nost v roce 2010 a 2011 nacha-
zela v pasmu prosperity. Jeji finan¢ni situace byla vyhodnocena jako uspokojiva. V roce
2012 spolecnost sklouzla do tzv. Sedé zony, kterd znaci nevyhranénou finanéni situaci.
Spole¢nost zde nelze jednoznaéné oznacit za Gspésnou, ale stejné tak ji nelze hodnotit jako
firmu s problémy. V roce 2013 a 2014 se sice spole¢nost stale nachazi v pasmu Sedé zony

ovSem tésn¢ pod hranici pasma prosperity.
Index IN 05

Index IN 05 je aktualizaci indexu IN 01 manzeli Neumaierovych a jeho snahou je vyhod-

notit finan¢ni zdravi ¢eskych firem v ¢eském prostiedi. Vzorec pro vypocet:
IN0O5=0,13xA+0,04%xB+397%xC+0,21xD+0,09 XE (33)
Vyhodnoceni vysledki:

= hodnoty nizsi nez 0,9 spole¢nost hodnotu netvofti (nic¢i)
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» hodnoty od 0,9 do 1,6 Seda zona nevyhranénych vysledkt

* hodnoty vyssi nez 1,6 spole¢nost tvoii hodnotu

Tab. 12: Index IN 05 spole¢nosti ABC, s.r.o. (vlastni zpracovani)

2010 [ 2011 | 2012 | 2013 | 2014
0,13 * A/CK 0,174 |1 0,218 | 0,173 | 0,183 [ 0,165
0,04 * EBIT/Nékladové troky 3,199 | 2,869 | 1,761 | 0,514 [ 0,529
3,97 * EBIT/A 0,787 | 1,151 | 0,476 | 0,238 | 0,198
0,21 * Trzby/A 0,491 | 0,485 | 0,354 | 0,471 [ 0,487
0,09 * OA/(Kr. zav. + kr. bank. uvéry) | 0,113 | 0,123 [ 0,091 | 0,097 | 0,113
Index IN 05 4,764 | 4,846 | 2,855 | 1,503 [ 1,492

Index IN 05 potvrdil vysledky Altmanova modelu, tedy, ze nejvice uspésna byla spolec-
nost v roce 2010 a 2011, kdy tvotila hodnotu. Na rozdil od Altmanova modelu spole¢nost
v roce 2012 nesklouzla do Sedé zony, a to 1 ptesto, ze doslo k vyraznému sniZeni hodnoty
indexu oproti predchazejicimu roku z divodu poklesu EBITu. Podle vysledkt uvedenych
Vv tabulce ¢. 12 se spole¢nost dostala do Sedé zony az v roce 2013 a 2014. Na poklesu se

Vv poslednich dvou letech podilel rist ndkladovych urokd.

5.4 Shrnuti a vyhodnoceni finan¢ni analyzy

Analyzou majetkové struktury bylo zjiSténo, Ze spole¢nost za obdobi poslednich analyzo-
vanych péti let provedla zna¢né investice, které jsou patrné ze zvySujici se hodnoty dlou-
hodobého hmotného majetku. Spolecnost od roku 2010 do roku 2014 budovala logisticky
areal v Tlumacové a také investovala velké mnozstvi penéz do rozsifeni vozového parku
a dalsi nutné techniky pro zajisténi plynulé realizace jednotlivych zakazek. V celém sledo-
vaném obdobi také rostla hodnota zasob a pohledavek, coz znali, Ze byla spolecnost pfi
ziskavani novych zakdzek velmi Gspésnd, a to 1 pfes nelehkou situaci v odvétvi a velkou

konkurenci.

Z analyzy finanéni struktury je patrné, Ze spole¢nost upiednostiiuje financovani cizim kapi-
talem pred vlastnim kapitalem. Vlastni kapital se podilel 30 % na celkové hodnoté pasiv
a cizi kapital se na celkové hodnoté pasiv podilel 70 %. Za sledované obdobi dochézelo
k ristu hodnoty vlastniho kapitalu, coz pti stalé vysi zakladniho kapitdlu znamenalo, ze
spolecnost byla trvale ziskova. Na cizich zdrojich se nejvice podilely zavazKy z obdobnich
vztahl, jejichz hodnota kromé roku 2013 rostla. Zasledované obdobi dochazelo
K vyraznému navysovani dlouhodobych tvért, které ma spolenost na nakup nemovitosti

a vozového parku.
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Celkové vynosy maji za sledované obdobi stoupajici tendenci. Ve sledovaném obdobi rost-
ly i celkové ndklady, ale méné nez celkové vynosy, coz svéd¢i o pozitivnim vyvoji spolec-
nosti. Na celkovych vynosech se v podstaté podilely jen trzby z prodeje sluzeb, které tvoii-
ly 98 % celkovych vynosu. I pies trvaly rust trzeb v celém sledovaném obdobi se zisk spo-
le¢nosti v poslednich letech sledovaného obdobi snizoval, a to z diivodu snizeni ziskové

marze spolecnosti.

Na zacatku sledovaného obdobi dosahuje spole¢nost dobrych vysledkt ukazatelti rentabili-
ty, nicméné ve sledovaném obdobi je tendence vyvoje téchto ukazateli klesajici. Nejhor-
Sich hodnot nabyvaji ukazatele rentability v poslednich letech, kdy jsou hodnoty nékterych
ukazateli (ROA a ROS) velmi nizké. Oslabeni poptavky po stavebnich pracich a pocet
stavebnich firem v odvétvi vytvérel v poslednich letech tlak na cenu zakazek. Tato skutec-

nost vedla ke snizeni ukazatell rentability v poslednich letech sledovaného obdobi.

Hodnoty bézné likvidity nedosahuji doporu¢enych hodnot v Zadném ze sledovanych obdo-
bi. Tyto nizké hodnoty jsou do jisté miry dany tim, Ze spolecnost Uctuje nékteré zasoby
zpusobem A a nékteré zasoby zplsobem B. Z toho diivodu nema ukazatel bézné likvidity
pro finan¢ni analyzu spravnou vypovidaci schopnost. Do roku 2011 spole¢nost doporuc¢ené
hodnoty pohotové likvidity splnovala, dokazala by uhradit svoje kratkodobé zavazky bez
toho, aby musela odprodavat svoje zdsoby. OvSem od roku 2012 se spole¢nost spolé¢hala
na ptipadny odprodej zasob, protoZze hodnoty pohotové likvidity klesly na 0,75. V roce
2010 a 2011 méla spolecnost dostatek hotovostnich prostfedkl k thradé svych splatnych
zavazkl. V roce 2012 vSak hotovostni likvidita klesla na 0,07, coZ bylo stejné jako u poho-
tové likvidity zptisobeno poklesem kratkodobého financniho majetku a zvySenim kratko-

dobych zavazkd.

Zakladnim ukazatel zadluzenosti je celkova zadluzenost, jejiz doporuc¢enou hodnotu spo-
le¢nosti splituje pouze v roce 2011, v ostatnich sledovanych letech se hodnota zadluzenosti
pohybuje okolo 75 %. Problematika vysoké celkové zadluZenosti ve sledovaném obdobi
spoc¢iva predevSim ve zvySujici se hodnoté kratkodobych zavazk, které spole¢nost hradi
I zvySujici se hodnota dlouhodobych tvéri, které ma spolecnost na nakup nemovitosti
a vozového parku. Hodnota celkové zadluzenosti byla vypocitana jesté¢ za rok 2015, aby
bylo mozné urcit, zda se celkova zadluzenost nezvysuje a neohrozuje jiz stabilitu podniku.
Z dliivodu vyrazného snizeni hodnoty kratkodobych zavazki v roce 2015 se celkova zadlu-

zenost snizila na 61 %, coz je tfeba hodnotit pozitivné.
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Doba obratu zavazki byla v celém analyzovaném obdobi delsi nez doba obratu pohleda-
vek. Spolecnost tedy spliiuje vSeobecné doporuceni, svoje zavazky hradi az v dob¢, kdy

hodnotou, z ¢ehoz vyplyva, Ze spole¢nost vyuziva svoje aktiva efektivng.

Souhrnné ukazatele (Z-skore 1 Index INOS) potvrzuji predchozi analyzy. Na zacatku sledo-
vaného obdobi se spolenost nachazela v pdsmu prosperity. Jeji finan¢ni situace byla vy-
hodnocena jako uspokojiva. OvSem na konci sledovaného obdobi spolec¢nost sklouzla do

Sedé¢ zony, a to zejména vlivem vyssiho zadluzeni.
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6 ZHODNOCENI FINANCNI VYKONNOSTI SPOLECNOSTI ABC,
S.R.0. S VYUZITIM UKAZATELE EKONOMICKE PRIDANE
HODNOTY

Z modernich ukazatelli, které se zabyvaji hodnocenim finan¢ni vykonnosti spolecnosti,
byla vybrana ekonomicka ptfidana hodnota. Ta ve své podstaté predstavuje ekonomicky
(mimotadny) zisk, ktery spolecnost vytvoii po tthradé vSech naklada véetné vSech naklada
na kapital. Ukazatel EVA byl vybran diky Sirokym moznostem vyuziti v riznych oblastech
fizeni podniku a schopnosti ovlivnit vykonnost. Koncept EVA je také pomérn¢ jednoduchy

na pochopeni i aplikaci ve srovnani s ostatnimi modernimi ukazateli.

V nasledujicich kapitolach jsou upraveny vstupni ucetni data z divodu priblizeni se eko-
nomickym hodnotdm, dale jsou stanoveny néklady na kapital vcetné nékladii na vlastni
kapital a v zavéru je proveden samotny vypocet EVA, a to i z G€etnich hodnot pro porov-
nani ekonomického a ucetniho modelu. V zavéru je proveden i pyramidovy rozklad ukaza-
tele EVA pro identifikaci generatortt hodnoty. Pro potieby této prace a jeji rozsah je EVA
vypocitana za tiileté obdobi od roku 2012 do roku 2014.

6.1 Vymezeni NOA (C)
Vymezeni ¢istych operativnich aktiv vyzaduje:

1. Aktivaci polozek, které nejsou v aktivech vykazovany.
2. Vyclenéni neoperativnich aktiv (aktiva, ktera aktualné netvoii hodnotu).

3. Snizeni aktiv o netiro¢eny cizi kapital.

6.1.1 Aktivace polozek

Dulezité je aktivovat polozky, které podnik vyuziva ke své hlavni vydéle¢né Cinnosti, ale

V rozvaze nejsou zachyceny.
Leasing

Béhem sledovaného obdobi vyuZivala spolecnost ke svému podnikani i majetek pofizeny
formou leasingu. Jedna se o osobni auta, nakladni auta a jetab (DHM). Tento majetek spo-
le¢nost nevykazovala na rozvahovych uctech, ovSem ke svému podnikani jej vyuzivala,
proto je zapotiebi jej do vypoctu NOA zahrnout. Leasing je aktivovan v Soucasné hodnoté
budoucich splatek. Soucasnou hodnotu leasingovych plateb je potieba uplatnit jak do dlou-

hodobého majetku, tak i do zavazki.
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Tab. 13: Soucasna hodnota leasingovych splatek (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014
Aktivace leasingu 2 576 1835 1063 375

Ocenovaci rozdily u dlouhodobého majetku

Ve sledovaném obdobi nebyly evidovany zadné ocenovaci rozdily, kdy by trzni hodnota
majetku prevySovala hodnotu majetku vykazanou v ucetnictvi. Z toho divodu nevstupuji

ocenovaci rozdily do vypoc¢tu NOA a ani z nich nevyplyvaji dodatecné odpisy.
Aktivace nakladi s dlouhodobymi predpokladanymi u¢inky

Do néakladia s dlouhodobymi tc¢inky se fadi zejména néklady na vyzkum a vyvoj, na vzdé-
lavani zaméstnanct a nadklady na reklamu. Spolecnost tyto naklady nevykazovala, proto

aktivace nebude provedena.
Goodwill

Hodnota goodwillu nebyla v analyzovaném obdobi ve spole¢nosti vykazovana, proto ne-
bude do NOA zahrnuta.

Tiché rezervy

Ve spole¢nosti nebyla umysIné sniZovana hodnota aktiv a nebyly ani tvofeny rezervy. Tato
polozka tedy nebude do NOA zahrnuta.

6.1.2 Vyclenéni neoperativnich aktiv

Majetek, ktery je sice veden v ucetnictvi, ale nepodili se na tvorbé hodnoty je potieba

z aktiv vyclenit.
Kratkodoby finanéni majetek

Béhem sledovaného obdobi spolecnost nevlastnila kratkodobé cenné papiry a podily. Spo-
lecnost vykazovala ve sledovaném obdobi velmi nizkou hotovostni likviditu, ktera nedosa-

hovala ani doporucené hodnoty 0,5, proto nebyla zadna tiprava provedena.
Dlouhodoby finan¢ni majetek

Spolecnost dlouhodobym finan¢nim majetkem v analyzovaném obdobi nedisponovala.
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Nedokoncené investice

Tento majetek je obvykle provozné potfebny. Protoze se u dané spolecnosti nepodilel na

tvorbé soucasnych vysledkti hospodateni, byl vyc¢lenén.

Tab. 14: Vyvoj nedokoncenych investic (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2011 2012 2013 2014
Nedokonéeny DHM | 2096 18818 | 14810 7533

Jina aktiva nepotiebna k operativni ¢innosti

Dale spole¢nost vlastni pozemky, které nevyuziva k hlavni (operativni) ¢innosti. Tyto po-
zemky nepfinaSeji spolecnosti v souc¢asné dobé zadny uzitek a proto je nutné je vyloucit

Z vypoctu NOA.

Tab. 15: Aktiva nepotiebna k operativni ¢innosti (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2011 2012 2013 2014
Pozemky 10052 | 18105 | 22269 | 22269

6.1.3 Neuroceny cizi kapital

Upravena aktiva je nutné snizit o pasiva, ktera nejsou trocena. V podniku se jedna prede-

v8§im o tyto pasiva: kratkodobé zavazky, pasivni Casové rozliSeni, neuro¢ené dlouhodobé

zévazky.
Tab. 16: Vyvoj netrocenych cizich zdroji (vlastni zpracovani)
(v tis. K<) 2011 2012 2013 2014
Dlouhodobé zavazky 1627 2 445 5762 34671
Kratkodobé zavazky 37 027 108 699 84 510 164 922
Casové rozliSeni pasiv - - 46 2 036
Celkem 38 654 111 144 90 318 201 629

Kompletni dopady do majetkové struktury (vymezeni NOA) jsou zobrazeny v tabulce

¢. 17.
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Tab. 17: Vymezeni NOA — aktivni ¢ast rozvahy (vlastni zpracovani)

(v tis. K<) 2011 2012 2013 2014

DLOUHODOBY MAJETEK 16 846 19 908 37 459 53331
Dlouhodoby nehmotny majetek 278 215 159 680
Dlouhodoby hmotny majetek 16 568 19 693 37 300 52 651
OBEZNA AKTIVA 45590 | 109273 97372 | 207838
Zasoby 2276 15072 8 235 47 293
Dlouhodobé pohledavky - 11 476 20 894 37 611
Kratkodobé pohledavky 24 800 75141 57 349 92 768
Kratkodoby finan¢ni majetek 18 514 7 584 10 894 30 166
CASOVE ROZLISENI 1176 854 576 435
(-) NetiroCeny cizi kapital 38 654 111 144 90 318 201 629
NOA 24 958 18 891 45 089 59 975

K tpravam doslo u dlouhodobého hmotného majetku, ktery byl aktivovan o hodnotu lea-
singu a snizen o hodnotu nevyuzivanych pozemki a nedokon¢ené¢ho dlouhodobého hmot-
né¢ho majetku. DNM, obé&zna aktiva a ¢asové rozliSeni ponechany v rozvaze beze zmén.

Aktiva byla upravena na Cista operativni aktiva, proto byly vyc€lenény netirocené zavazky.

6.2 Vymezeni NOPAT

Vypocet NOPAT vychazi z vysledku hospodateni z béZzné Cinnosti pied zdanénim a je di-
lezité, aby bylo dosaZeno symetrie mezi NOA a NOPAT. Pii vymezeni NOPAT byly pro-

vedeny nasledujici Gpravy.

Nejprve je nutné z finanénich nakladd vyloudit placené troky (pficist je zpét k vysledku
hospodareni), a to vcetn¢ Urokli obsaZenych v leasingovych platbach. Velikost leasingo-
vych troki se urci vynasobenim odhadnuté alternativni urokové miry a vysi leasingového
zédvazku k za¢atku daného obdobi. Urokova mira je stanovena alternativnim zptisobem
zaloZzenym na trznich datech a je totozna s mirou, ktera byla pouZita k prepoctu leasingo-
vych splatek na soucasnou hodnotu. U bankovnich Gvért se vychazi ptimo z ndkladovych

urokd placenych spolecnosti.

Tab. 18: Nakladové uroky (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2012 2013 2014
Nékladové uroky - uvéry 447 856 1008
Nakladové uroky - leasing 70 49 21
Celkem 517 905 1029




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 74

Déle je do tiprav NOPAT vhodné zahrnout i vylou¢eni mimoradnych polozek které¢ se

svou vysi nebudou opakovat. V ptipadé spolecnosti ABC nebyly takové polozky shledany.
Do NOPAT je nutné zapocitat i vliv zmén vlastniho kapitalu, které se projevily pfi vy-
poctu NOA a ovlivnily VH. U spolecnosti ABC jiz nebylo zjisténo nic, co by mélo vliv na
VH, a proto nebyla provedena zadna Gprava.

Poslednim bodem je zjisténi upravené dané. Jedna se o dan, kterd by byla jinak zaplacena

z operativniho zisku. Hodnotu NOPAT v¢etn¢ dodate¢né vypocitané dané zobrazuje tabul-

ka €. 19.

Tab. 19: Vymezeni NOPAT (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2012 2013 2014

VH z bézné Cinnosti pred zdanénim - piivodni 19233 | 10431 | 12332
VH z bézné ¢innosti pred zdanénim - po upravach | 19 750 | 11 336 | 13 361
Rozdil (VH ptivodni - VH po tpravach) 517 905 1029
Piivodné placena dan 3 304 1517 1991
Dodate¢n¢ vypoctena dan 98 172 196
NOPAT 16348 | 9647 | 11174

Pro vypocet EVA je duilezitd zména kapitalové struktury, kterd se projevi ve vysi WACC.
Nejvyznamngj$i zmeénou na stran¢ pasiv je zafazeni nové polozky ekvivalenty VK, ktera je
pouzita jako vyrovnavaci polozka. Dilezité je rovnéz zatazeni aktivované hodnoty leasin-

gu do cizich zdrojii a vyfazeni netro€eného ciziho kapitalu.

Tab. 20: Vymezeni C — pasivni ¢ast rozvahy (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2011 2012 2013 2014
VLASTNI KAPITAL 14 193 4264 12 751 30 369
Zé&kladni kapital 1900 1 900 1 900 1 900
Rezervni fondy, ned¢litelny, ost. 190 190 190 190
VH minulych let 11 053 23 168 39 097 47 740
VH bé&zného tce. obdobi 18 615 15 929 8643 10 341
Ekvivalenty VK -17 565 -36 923 -37 079 -29 802
CIZI ZDROJE 10 765 14 627 32338 29 606
Leasing 2576 1835 1063 375
Bankovni Givéry 8189 12 792 31275 29 231
KAPITAL CELKEM - C 24 958 18 891 45 089 59 975
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6.3 Vypocfet WACC

V piedchozi kapitole byla vymezena kapitalova struktura, pfedmétem této kapitoly je pfi-

fadit jednotlivym druhtim kapitalu souvisejici naklady.

6.3.1 Stanoveni nakladi na cizi kapital

Naéklady kapitalu, ktery spole¢nost ziskd formou dluhu, se vyjadiuji v podob¢ turoku, ktery
musi spole¢nost zaplatit. Spole¢nost ABC vyuziva ke svému financovani bankovni tvéry

a leasing.
Naklady na leasing

Pro vypocet nakladi na leasing je pouzit alternativni zptisob zalozeny na trznich datech.
Bezrizikova Urokova mira je uvedena na internetovych strdnkdch Ministerstva primyslu
a obchodu. Rating spole¢nosti je ur¢en pomoci ukazatele urokového kryti, ve vSech sledo-
vanych letech ma spolecnost nejlepsi mozné ohodnoceni AAA. Na zaklad€ ratingu je
k bezrizikové tirokové mife ptipoctena rizikova pfirazka. Nakonec je tieba vzit v Givahu
vliv danového Stitu. Ve vSech sledovanych letech je pocitano se sazbou dané z piijmu

pravnickych osob ve vysi 19 %. Vysledky vypoctu jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tab. 21: Naklady na leasing (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014
Bezrizikova urokova mira 2,31% 2,26% 1,58%
EBIT/NU 44,03 12,87 13,23
Rating AAA AAA AAA
Rizikova ptirazka 0,40% 0,40% 0,40%
Odhadnuta urokova sazba leasingu 2,71% 2,66% 1,98%
Naklady na leasing 2,19% 2,15% 1,61%

Niéklady na bankovni uvéry

Urokova sazba jednotlivych bankovnich Uvéri mi neni znama, proto budou niklady
na bankovni uvéry vypocitany podle vztahu tGroky/((stav BU na zagatku roku + stav BU

na konci roku)/2).
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Tab. 22: Naklady na bankovni uvéry (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2012 2013 2014

Stav BU na konci roku 12792 31275 29 231
Pramérny stav BU 10 491 22 034 30 253
Nakladové troky 447 856 1008
Urok_ova sazba uvéru - stav BU na 3,49% 2.74% 3.45%
konci roku

UrokoYa sazba uvéru - primérny 4.26% 3.88% 3.33%
stav BU

V naésledujici tabulce €. 23 jsou jiz uvedeny vysledné primérné naklady dluhu. Hodnota lea-

singu a bankovnich uvért vychazi z pocatecnich stavi.

Tab. 23: Primérné naklady dluhu (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014
Bankovni véry v tis. K¢ (pocatek roku) 8189 12792 31 275
Leasing v tis. K¢ (poc¢atek roku) 2576 1835 1063
Naklady na bankovni Gvéry 3,45% 3,14% 2,69%
Naklady na leasing 2,19% 2,15% 1,61%
Primérné naklady dluhu (Nck) 3,15% 3,01% 2,65%

6.3.2 Stanoveni nakladu na vlastni kapital

vvvvvv

tal. Existuje cela fada metod k odvozeni nakladd na vlastni kapital. Zde je pouzita metoda
CAPM s nahradnimi odhady B, stavebnicovy model, primérna rentabilita odvétvi a odvo-

zeni nakladl na vlastni kapital pomoci nakladi na cizi kapital.
Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Spole¢nost ABC neni vetejné obchodovatelnou spole¢nosti, proto bude pocitano metodou
CAPM s nahradnimi odhady B koeficientu. Pro vypocet je nutné znat bezrizikovou troko-
vou miru (vychéazi z idaji MPO CR), hodnotu koeficientu B (pouzita nezadluzena B pro
odvétvi dle internetovych stranek Damodarana) a rizikovou prémii (ur¢ena podle ratingu

CR na internetovych strankach Damodarana).

Pro vypocet zadluZené B byl pouZit nasledujici vzorec:

CK
BZ=BN><<1+(1—T)><V—K> (34)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

77

Néklady na vlastni kapital (re) byly dopocitany podle vzorce:

T, = 17 + Bz X rizikova prémie

Tab. 24: Naklady na vlastni kapital - metoda CAPM (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014
Bezrizikova tirokova mira (rf) 2,31% 2,26% 1,58%
Koeficient B nezadluzena 0,64 0,76 0,84
Koeficient B zadluzena 1,03 2,87 2,56
Rizikové prémie 7,28% 7,08% 6,05%
Néklady na vlastni kapital (re) 9,81% 22,57% 17,06%

Stavebnicovy model

(35)

Naklady na vlastni kapital jsou pomoci stavebnicového modelu stanoveny souétem bezri-
zikové trokové miry a rizikové pfirdzky, kterd se sklada z ptirazky za financéni stabilitu,
velikost podniku, podnikatelské riziko a finan¢ni strukturu. Pfi vypoctu jednotlivych piira-

zek bylo postupovano dle pokyna a kritérii MPO.

Tab. 25: Naklady na vlastni kapital — stavebnicovy model (vlastni zpra-

covani)
2012 2013 2014

Bezrizikova urokova mira 2,31% 2,26% 1,58%
rLA 5,00% 5,00% 5,00%
I'Podnikatelské 0,00% 0,00% 0,00%
IFinStab 0,00% 0,00% 0,00%
Ifinstr 8,40% 9,66% 6,53%
le 15,71% 16,92% 13,11%

Prumérna rentabilita odvétvi

Dal8i moZznosti, jak urcit naklady na vlastni kapital, jsou tidaje o primérmé rentabilité
vlastniho kapitalu v odvétvi (CZ-NACE 41). Vyhoda této metody tkvi v dostupnosti po-

tfebnych dat, které je mozné ziskat na internetovych strankach MPO CR (Www.mpo.cz).

Tab. 26: Naklady na VK — primérna rentabilita odvétvi (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014
Rentabilita v odvétvi 3% 7% 2%

Pomoci primémé rentability v odvétvi bylo zjiSténo, ze naklady na vlastni kapital jsou
vyrazné€ nizsi, nez tomu bylo u pfedchazejicich dvou modeld. Jedna se o metodu, kterd je

mén¢ piesnd, a proto bude z vypoctu praimérnych naklada na vlastni kapital vyloucena.


http://www.mpo.cz/
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Odvozeni nakladi vlastniho kapitilu z nakladii ciziho kapitilu

V tomto modelu se vyuziva poznatku, Ze naklady na vlastni kapital jsou vétsi nez naklady
na cizi kapital a lze je spocitat jako naklady na cizi kapital + rizikova ptirdzka. Obvykle se

doporucuje pouzit ptirazku ve vysi 2-3 %. V piipadé analyzované spole¢nosti byla zvolena

ptirazka ve vysi 3 % kvili vysSimu zadluzeni.

Tab. 27: Naklady na vlastni kapitdl — Odvozeni nakladd VK z nakladid CK

(vlastni zpracovani)

2012 2013 2014
Primérné naklady dluhu (Nck) 3,15% 3,01% 2,65%
Piirazka 3,00% 3,00% 3,00%
3 6,15% 6,01% 5,65%

V tabulce ¢. 28 jsou shrnuty vysledky, které byly vypocitany vyse uvedenymi metodami.
Pro vyslednou vysi nakladi na vlastni kapitdl daného roku bude pouzit vazeny primér.
Nejvyssi vaha je pfifazena stavebnicovému modelu a metodé CAPM z diivodu vétsi pres-

nosti. Naklady na vlastni kapital vypocitané dle rentability v odvétvi jsou z vypoctu pri-

meérnych nékladi na vlastni kapital vylouceny.

Tab. 28: Piehled nakladl na vlastni kapital dle riznych ptistupt (vlastni zpracova-

ni)

2012 2013 2014 Vahy
CAPM 9,81% | 22,57% | 17,06% | 45%
Stavebnicovy model 15,71% | 16,92% | 13,11% | 45%
Rentabilita v odvétvi 3,00% | 7,00% | 2,00% -
Odvozeni z Nck 6,15% | 6,01% | 5,65% 10%
Vysledna hodnota nékladi na vlastni kapital | 12,10% | 18,37% | 14,14%

6.3.3 Stanoveni vaZenych primérnych nakladi na kapital (WACC)

Primérné néklady celkového podnikového kapitalu 1ze definovat jako vazeny aritmeticky
primé&r nakladi na jednotlivé druhy kapitalu, kde vahou je podil piislusného kapitalu na
celkovém podnikovém kapitalu. Vzhledem k vypoctu EVA vychazejici ze stavu kapitalu

k pocatku hodnoceného obdobi byla pro vypocet nakladt na kapital poc¢itana rovnéz struk-

tura kapitalu k poc¢atku obdobi.
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Tab. 29: Vypocet WACC (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014
Nck 3,15% 3,01% 2,65%
Nvi 12,10% 18,37% 14,14%
CK/C (po&atek roku) 43,13% 7743% 71,72%
VK/C (pocatek roku) 56,87% 22,57% 28,28%
WACC 8,24% 6,46% 5,90%

V piipadé analyzované spolecnosti ABC lze konstatovat pravidelné¢ kazdoro¢ni snizovani
vazenych primérnych ndkladl na kapital. K vyraznému snizeni vazenych pramérnych na-
kladt na kapital doSlo v roce 2013. Zpiisobeno to bylo vys$sim zapojenim ciziho kapitalu
(zejména dlouhodobych bankovnich tvéri), ktery je pro spolecnost levnéjsi nez vlastni
kapitél. Je zjevné, Ze spolecnost byla schopna pracovat s pomérné nizkymi naklady na ka-

pital, coz je pozitivni z hlediska tvorby hodnoty pro vlastniky.

6.4 Vypocet EVA

Vysledky vypoctu EVA dle ekonomického modelu jsou uvedeny v tabulce ¢. 30 (pouzity
je vztah EVA = NOPAT — WACC x C). Vyvoj ukazatele EVA je demonstrovan na obraz-
ku ¢. 8. Obrazek vychazi z modifikace vztahu v podobé: EVA = (RONA — WACC x C).

Tab. 30: Vypocet EVA podle ekonomického modelu (vlastni zpraco-

véani)
(v tis. K&) 2012 2013 2014

NOA (po&atek obdobi) 24 958 18 891 45 089
NOPAT 16 348 9 647 11174
WACC 8,24% 6,46% 5,90%
EVA 14 291 8 427 8 514
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Obr. 9: Vyvoj EVA a vstupnich veli¢in pro vypocet ekonomického mode-

lu EVA (vlastni zpracovani)

Spole¢nost ABC, s.r.o. dosahovala ve vSech sledovanych letech kladnych hodnot ukazatele
EVA a tvofila tak hodnotu pro své vlastniky. Nejvyssi ekonomické ptidané hodnoty bylo
dosazeno vroce 2012, kdy spole¢nost dokazala vytvofit novou hodnotu ve vysi
14 291 tis. K¢. V roce 2013 je naopak dosazeno nejhorsiho vysledku z divodu snizeni ¢is-
tého operativniho zisku. Ve sledovaném obdobi dochazelo vlivem zmény kapitalové struk-
tury (vyS$$i zapojeni levnéjsiho ciziho kapitalu) k postupnému snizovani WACC. Ukazatel

RONA mél ve sledovaném obdobi klesajici charakter z diivodu sniZzovani ziskové marze.

Pro srovnani postupti vypoctu EVA zaloZenych na ekonomickém modelu a postupii zalo-
zenych na uéetnim modelu podle metodiky MPO CR jsou v tabulce &. 31 uvedeny vysled-
Ky ti¢etniho modelu pocitané podle vztahu: EVA = CZ — r, x VK. Obréazek ¢. 9 ukazuje
vyvoj ukazatele EVA a vstupnich veli¢in pro jeho vypocet, pficemz vychazi z modifikace
vztahu v podobé EVA = (ROE —r,) X VK.

Tab. 31: Vypocet ukazatele EVA podle ucetniho modelu (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014
re (stavebnicova metoda - metodika 0 0 0
MPO CR) 15,71% 16,92% 13,11%
Cisty zisk (tis. K&) 15 929 8 643 10 341
VK (tis. K¢) 41 187 49 830 60171
EVA (tis. K¢&) 9 459 212 2 453
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Obr. 10: Vyvoj EVA a vstupnich veli¢in pro vypocet uc¢etniho modelu
EVA dle metodiky MPO CR (vlastni zpracovani)

I dle ucetniho modelu EVA tvofila spoleénost hodnotu pro své vlastniky, ov§em nutné je
povsimnout si riznych vysledktl ekonomického a uéetniho modelu EVA. V ucetnim mode-
lu MPO CR bylo dosahovano v jednotlivych letech vyrazné nizsich hodnot, coz znamena,

Ze hodnoceni jen dle ucetnich dat mize byt zkreslujici.

6.5 Pyramidovy rozklad EVA

Pyramidovy rozklad umoziuje identifikovat klicové faktory, které maji na tvorbu EVA
zasadni vliv. Rozklad ukazatele EVA je pro identifikaci klicovych faktorii i pro samotné

fizeni hodnoty spole¢nosti vyhodny, proto je v této kapitole vyuzit.

Rozklad zac¢inad u vrcholového ukazatele EVA, zmény tohoto ukazatele jsou sledovany
vV obdobi 2012-2013. Spolecnost v letech 2012-2013 tvofila hodnotu pro své vlastniky.
Cilem je zjistit, co zpusobilo snizeni tvorby EVA pro vlastniky v roce 2013. Znaménko

plus znaci pozitivni ovlivnéni hodnoty ukazatele EVA, znaménko minus naopak negativni

ovlivnéni.
EVA = EVA
14291 | 8427 rok 2012 | rok 2013
-5 864 prirastek EVA
RONA - WACC * C (NOA)
57,26% | 44,61% 24958 | 18891
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V roce 2012 byla hodnota ukazatele EVA 14 291 tis. K¢, vroce 2013 doslo k poklesu
041 % na hodnotu 8 427 tis. K¢. Podle vztahu pro vypocet EVA jsou zakladnimi prvky
pusobicimi na tvorbu hodnoty tzv. spread (RONA-WACC) a investovany kapital. Spread
pusobi na EVA kladnég, tzn. ze s rGstem jeho hodnoty se zvySuje hodnota EVA. V ptipadé
analyzované spole¢nosti doslo ke snizeni spreadu z 57 % na 44 %, coz prispélo ke zhorSeni
tvorby EVA. Jelikoz je spread i ptes pokles v roce 2013 kladny, snizeni investovaného

kapitalu pasobilo na tvorbu EVA negativné.

RONA - WACC
57,26% | 44,61%

RONA - WACC
65,50% | 51,07% 8,24% | 6,46%
- +

Spread (RONA-WACC) je tvofen rentabilitou investovaného kapitalu (RONA), jejiz po-
kles ptisobil negativné na tvorbu hodnoty a WACC, jehoz pokles ptisobil na EVA kladné.
| ptesto, ze se RONA v roce 2013 oproti roku 2012 snizila o skoro 15 %, tak zna¢n¢ piesa-
huje WACC, coZ znamend, Ze spolecnost dokaZe zhodnotit vloZeny kapital nad jeho nakla-

dy a tim dochazi k tvorbé hodnoty.

RONA
65,50% | 51,07%

NOPAT/Trzby * Trzby/C
581% | 2,49% 11,26 | 20,44
- +

Rentabilitu investované¢ho kapitalu 1ze déle rozlozit na ziskovou marzi (NOPAT/Trzby)
a obratovost investovaného kapitalu (Trzby/Investovany kapital). Na prvni pohled je patr-
né, ze doslo k vyraznému snizeni ziskové marze, kdy tato zména piisobila na EVA nega-
tivné. Naopak vyssi obratovost aktiv (jejich efektivnéjsi vyuziti) je pozitivnim faktorem
ovliviiyjicim tvorbu hodnoty. Souhrnné¢ je vSak vliv ziskové marze a obratovosti investo-

vaného kapitalu zaporny, protoZe prevazil negativni vliv klesajici ziskové marZze.
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NOPAT/Triby
5,81% | 2,49%

PHIT

- | Osobni NA/T

Odpisy/T

+ | Ost.Vy-ost.Na/T

15,22% | 10,00%

7,37% | 6,02%

0,58% | 0,82%

-1,44% | -0,67%

+

+

Dtivodem poklesu ziskové marze byl piedev§im vyrazny pokles ptfidané hodnoty na trz-

bach. Také zvySeni podilu odpist na trzbach mélo na ziskovou marzi negativni vliv. Podil

odpist na trzbach se zvysil z divodu vyssich investic, kterymi si spolec¢nost zvysila konku-

renceschopnost. Pozitivni vliv na ziskovou marzi mélo snizeni podilu osobnich néakladii na

trzbach.

Trzby/C
11,26 | 20,44
+
Triby / C (NOA)
281117 | 386208 24958 | 18891
+ +

Vlivem riistu trzeb (pozitivn€ ovlivitujici EVA) a poklesu investovaného kapitalu doslo ke

zvyseni obratovosti investovaného kapitdlu. ZvySeni obratovosti investovaného kapitalu

mélo na tvorbu EVA pozitivni vliv.

C (NOA)
24958 | 18891
+
CPK + DM + Casové rozliseni
6936 | -1871 16846 | 19908 1176 | 854
+ - +

Zrozkladu cistych operativnich aktiv je zfeymé, ze se na jejich poklesu nejvice podilel

CPK, ktery se dostal az do zapornych hodnot. Snizeni CPK mélo na tvorbu EVA pozitivni

vliv ovSem z hlediska platebni schopnosti to nelze hodnotit pozitivn€. Spolecnost by méla

mit potiebnou vysi relativné volného kapitalu. Nartst dlouhodobého majetku mél na tvor-

bu EVA negativni vliv, haopak snizeni ¢asového rozliseni mélo na tvorbu EVA pozitivni

vliv.
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DM

16846 | 19908

DHM

DFM

16 568 |

19 693

0

| o

neutralni

Z podrobnéjsiho ¢lenéni DM je ziejmé, ze se DHM v roce 2013 zvysil o 3 125 tis. K¢,

a tim ovlivnil ukazatele EVA negativné. Spolecnost ABC, s.r.0. nemé zadny dlouhodoby

finan¢ni majetek. DNM se v roce 2013 snizil a tak ovlivnil ukazatele EVA pozitivné.

CPK
6936 [ -1871
Zasoby Pohledavky Kratkodoby FM Netroceny CZ
2276 | 15072 24 800 | 86 617 18514 | 7584 38 654 | 111 144
- - + +

Z hlediska ¢istého pracovniho kapitalu doSlo k nejvyznamnéjsi zméné u vyse pohledavek

a zasob. Ob¢ veli¢iny se vyrazné zvysily a tudiz negativné ovlivnily vysi EVA. Naopak

kratkodoby finan¢ni majetek vykazal pokles s kladnym vlivem na EVA. NarGst neuroce-

ného ciziho kapitalu rovnéz vyvolal kladny pfirtistek EVA.

WACC
8,24% | 6,46%
+
VKI/C Nvk CK/C * Nck
56,87% | 22,57% 12,10% | 18,37% 43,13% | 77,43% 3,15% | 3,01%
+ - - +

Posledni cast rozkladu predstavuje druha ¢ast spreadu — vazené primérné naklady na kapi-

tal (WACC). Rozkladaji se dle znamého vzorce. Pozitivni vliv na tvorbu EVA mélo snize-

ni nakladl na cizi kapital a také sniZeni podilu vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu.

Naopak zvyseni podilu ciziho kapitdlu na celkovém kapitalu a zvySeni ndkladl na vlastni

kapital ovlivnilo tvorbu EVA negativné.
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6.6 Zhodnoceni vykonnosti

Spolecnost ABC, s.r.o. dosahovala ve vSech sledovanych letech kladnych hodnot ukazatele
EVA a tvorila tak hodnotu pro své vlastniky. Nejvyssi ekonomické ptidané hodnoty bylo
dosazeno vroce 2012, kdy spole¢nost dokazala vytvofit novou hodnotu ve vysi
14 291 tis. K¢&. V roce 2013 je naopak dosazeno nejhorsiho vysledku z diivodu snizeni ¢is-
tého operativniho zisku. Ve sledovaném obdobi dochazelo vlivem zmény kapitalové struk-
tury (vyssi zapojeni levnéjsiho ciziho kapitalu) k postupnému snizovani WACC. Ukazatel

RONA mél ve sledovaném obdobi klesajici charakter z divodu snizovani ziskové marze.

K tomu, aby spole¢nost dosahovala vétsi vykonnosti, bych doporucila zamétit se na renta-
bilitu investovaného kapitalu (RONA), ktera se ve sledovaném obdobi snizovala. Rentabi-
lita investovaného kapitalu je ovlivnéna ziskovou marzi a obratovosti investovaného kapi-
talu. Spole¢nost dosahuje ve sledovaném obdobi vysoké obratovosti investovaného kapita-
lu, svoje aktiva tedy vyuziva efektivné. Problém snizujici se rentability investovaného ka-
pitalu bych vidé€la ve snizujici se ziskové marzi spolecnosti, ktera ve sledovaném obdobi
negativné ovlivnila tvorbu EVA. Ziskova marze klesala piedev§im z divodu poklesu pfi-
dané hodnoty na trzbach. Spole¢nost by se tedy méla zaméfit na to, aby se pfidana hodnota

na trzbach konstantné zvySovala.

V soucasnosti spolecnost ABC nepouziva pii méteni své vykonnosti zadné moderni ukaza-
tele, vyuziva pouze pomérové ukazatele finan¢ni analyzy (zejména ukazatele rentability).
V dnesni dobé, kdy na trhu operuje velké mnoZstvi stavebnich firem, jiz vyuZiti pouze kla-
sickych ukazatelii nestaci, je potfeba se zaméfit i na moderni ukazatele napt. EVA, ktera
méfi, jak spolecnost za dané obdobi pfispé€la svymi aktivitami ke zvySeni ¢i sniZzeni hodno-

ty pro své vlastniky.
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7 NAVRH IMPLEMENTACE KONCEPTU EVA DO SPOLECNOSTI
ABC, S.R.O.

V analytické casti diplomové prace byly postupné vymezeny vSechny ukazatele financni
analyzy, vstupni ucetni data byla upravena pro vypocet EVA tak, aby co nejvice odpovida-
la ekonomické realité spolecnosti a nakonec byla vypocitdna samotnd EVA. Z vypoctu je
zifejmé, Ze spolecnost dosahovala ve vSech sledovanych letech kladnych hodnot ukazatele
EVA. EVA byla vymezena proto, aby vedeni podniku vidélo, zda svymi aktivitami pfispi-
va k tvorbé hodnoty pro vlastniky, ¢i nikoliv. Hlavnim cilem diplomové préace je vSak na-

vrh implementace konceptu EVA do spole¢nosti.

Spolecnost ABC V soucasné dob¢ nevyuziva zadny systém k méteni a fizeni vykonnosti.
Ve spolec¢nosti je pouze informacni systém, ktery spole¢nosti navic umoznuje vypocitat
nckteré ukazatele finan¢ni analyzy. Z toho divodu by mél byt do spole¢nosti implemento-
van komplexni koncept, ktery by mél byt jednoduchy, snadno pochopitelny, jednoduse
meéfitelny a ktery bude poskytovat redlni pohled na ekonomickou situaci spole¢nosti. Tento
koncept by mél slouzit nejen pro méfeni a fizeni vykonnosti, ale také i pro hodnoceni in-
vesti¢nich projektli, motivovani a odménovani vedoucich pracovnikli ¢i rozhodovani
0 budouci hodnoté spole¢nosti. VSechny vySe uvedené pozadavky spliiuje podle mého na-
zoru pravé ekonomicka pfidana hodnota, ktera bere v uvahu i v§echny naklady na kapital.
Dalsi vyhodou konceptu EVA je absolutni vyjadieni vysledné hodnoty, kdy je na prvni

pohled zfejmé, zda je hodnota pro vlastniky tvofena ¢i ni¢ena.

7.1 Rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA do spole¢nosti

Nejdulezitéjsim krokem implementace je rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA do fidici
praxe spolecnosti. Tento podnét musi pfijit shora. V pifipadé spole¢nosti ABC, kterd ma
liniovou strukturu, by tento podnét mél pfijit od vedeni spolecnosti. Rozhodnuti o zavedeni
konceptu EVA by mélo byt prokonzultovano s vedoucimi jednotlivych tsekt ve spolec-
nosti (isek podpory vyroby, vyrobni usek, technicky tsek, obchodni usek, ekonomicky
a personalni usek). Dulezité ovSem je, aby samotny vlastnik pochopil, co bude v praxi
znamenat zvySovani hodnoty spole¢nosti a jaké vyhody mu to mize v konkurenénim boji
pfinést. Pro GspéSnou implementaci je nutné podrobné seznamit s konceptem EVA neje-
nom vedouci jednotlivych usekt, nybrz vS§echny zaméstnance. Je nutné jim vysvétlit, jak

cely koncept funguje a jak by se oni sami mohli na vytvareni ekonomické piipadané hod-
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noty podilet. Pokud nebudou vSichni ve spole¢nosti piesvédceni o piinosu daného koncep-
tu pro spole¢nost, nebude implementace uspésna. S rozhodnutim o zavedeni konceptu
EVA do spole¢nosti by se také mély ujasnit a stabilizovat cile celé spole¢nosti i jednotli-

vych Gsek, tak aby nebyly v rozporu.

7.2 Vytvoreni rFidici skupiny

V piipadé, ze se vedeni spolec¢nosti rozhodne pro zavedeni konceptu EVA do fizeni spo-
le¢nosti, doporucila bych vytvoftit fidici skupinu, ktera ponese odpovédnost za vytvoreni
planu implementace, jeho dodrZovani a odchylky. Ridici skupina dale uréi zpasob vypoétu
ukazatele EVA a rozhodne o upravach vstupnich udaji. Aby byla fidici skupina ve spolec-
nosti ABC sloZena efektivng, je potieba vymezit odpovédné osoby z jednotlivych tsekt ve
spole¢nosti, které budou mit vliv na tvorbu EVA. Idedlni by samoziejmé bylo, kdyby se
fidici skupina skladala z vedoucich pracovnikii jednotlivych tsekii. Ti by se ovSem
z diivodu nedostatku ¢asu nemohli vénovat projektu naplno, a tak bych jako ¢leny fidici
skupiny navrhovala jednoho pracovnika z ekonomického useku, jednoho pracovnika ob-
chodniho useku, jednoho pracovnika technického tseku, jednoho pracovnika vyrobniho
tiseku a jednoho pracovnika iseku podpory vyroby. Ridici skupina by se tak skladala z péti

pracovnikd.

7.3 Strategické zavedeni konceptu EVA

Pfi vytvafeni strategie zavedeni konceptu ekonomické piidané hodnoty do spole¢nosti se

budu drzet tzv. 4 M (Measurement, Management, Motivation, Mindset).

7.3.1 Measurement (postupy méieni EVA)

Jedna se o pocatecni fazi zavedeni konceptu EVA do spolecnosti. V této ¢asti musi fidici
skupina stanovit metodu vypoctu EVA, ktera povede k docileni co nejpiesnéjsi ekonomic-
ké ptidané hodnoty. Dale definuje, jak ¢asto se bude EVA pocitat, jaké budou tpravy tcet-
nich dat a jakym zplsobem se budou pocitat ndklady na kapital. VSechny tpravy a postu-
py, které vedou k vypoctu EVA, by mély byt jednoduché, srozumitelné a lehce pochopitel-
né.

Na zaklad¢ srovnani ekonomického a ucetniho modelu, jehoz vypocty jsou soucasti kapito-
ly ¢. 6, bych spolec¢nosti doporucila vychazet z ekonomického modelu, ktery je sice slozi-

t¢jsi, ale zato se vice blizi ekonomické realité. Jelikoz zvoleny model vychazi
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z ekonomickych dat, je nutné provést upravy ucetnich dat. Autofi konceptu EVA definova-
li 164 moznych Gprav. Tak vysoké ¢islo mize od samotného zavedeni konceptu EVA do
kroky, které konkrétné navrhne a provede fidici skupina. Ja bych spole¢nosti doporucila
drzet se n¢kolika zakladnich Gprav ucetnich dat pro ziskdni NOA, NOPAT a WACC, které¢
jiz byly prakticky vyuzity v 6. kapitole. Tyto zakladni upravy doporucuji beze zmén dodr-
zovat alespon tfi roky, aby bylo dosazeno srovnatelnych vysledkt. Dulezité je si uvédomit,
ze ekonomickou piidanou hodnotu nelze nikdy pfesné spocitat, je totiz ovlivnéna mirou
transformace ucetnich dat na ekonomicka data a zptisobem vycisleni nakladt na kapital
(zejména nédkladi na vlastni kapital). Cilem je vytvorit takovy model, ktery bude podporo-

vat zvySovani EVA.
1. Uprava aktiv na &ista operativni aktiva (NOA).

Pti upravé aktiv ve spole¢nosti doporucuji nejprve zacit aktivovanim polozek, které v roz-
vaze chybi. Konkrétn€ se v piipadé¢ spole¢nosti jedna o leasingové splatky, pomoci kterych
byl potizen dlouhodoby hmotny majetek. Leasing by mél byt aktivovan v soucasné hodno-
té leasingovych splatek. Diskontni miru doporucuji stanovit pomoci alternativniho zptisobu
zalozeného na trznich datech. Dale pii Gpravé aktiv doporucuji vyélenit neoperativni akti-
va, ktera neslouzi k hlavni ¢innosti spolec¢nosti. Konkrétné je nutné odecist nedokonceny
dlouhodoby hmotny majetek a pozemky, které spole¢nost nevyuziva k hlavni Cinnosti,
a spole¢nosti tedy neptinaSeji zadny uzitek. Posledni Gprava spociva ve vylouceni netro-
¢eného ciziho kapitalu. Spolecnosti doporucuji vyloucit tyto polozky: kratkodobé zavazky,

pasivni polozky ¢asového rozliSeni a nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky.
2. Uprava &istého operativniho zisku (NOPAT)

Pfi vypoctu Cistého operativniho zisku doporucuji spolecnosti vychazet z vysledku hospo-
dafeni z bézné Cinnosti pied zdanénim, jelikoz nezahrnuje mimotfadné vynosy a mimofad-
né naklady. Nejprve navrhuji k vysledku hospodafeni pficist nakladové uroky
Z bankovnich tvéri a z leasingu, a to z toho divodu, ze ve vysledku hospodafeni z bézné
¢innosti jsou tyto nakladové troky odectené a pro potieby vypoctu EVA je nutné je pticist
zpét. Nakladové troky z bankovnich uvért se pfi¢tou ve vysi uvedené ve vykazu zisku
a ztraty. Podle doporuceni budou leasingové platby pficteny k aktiviim, a tak je nutné
0 jejich naklady upravit i vysledek hospodateni. Uroky z leasingu doporucuji uréit vynaso-

benim odhadnuté alternativni tirokové miry a vysi leasingového zdvazku k zacatku daného



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 89

obdobi. Dalsi Gpravy cistého operativniho zisku nebyly ve spole¢nosti provedeny, a proto
bych pfistoupila k poslednimu dilezitému kroku, a to k ipravé dani. Spolecnosti bych do-
porucila vyjit ze splatné dan¢ pro dany rok a tu snizit nebo zvysit o daitlovou povinnost
Z vynosu a danové uspory z nakladi, o které se NOPAT 1isi v porovnani s vysledkem hos-
podateni za Gietni obdobi z vykazu zisku a ztraty. Vysledny NOPAT je nasledné vypocten
jako upraveny vysledek hospodafeni pifed zdanénim — pivodni placena dan — dodate¢né
vymeéfena dan.
3. Zjisténi vaZzenych primérnych nakladd na kapital (WACC).

Viazené primérné naklady na kapital vychazi z kapitalové struktury spolecnosti a z naklada
na cizi a vlastni kapital. Naklady na cizi kapital doporucuji spole¢nosti stanovit prostied-
nictvim primérného nakladu dluhu, ktery byl zjistény z primérnych nakladi na bankovni
uvéry a leasing. Néklady na vlastni kapital doporucuji spocitat pomoci aritmetického pri-
méru metod CAPM s nahradnimi koeficienty B, primérné rentability v odvétvi, odvozenim
od nékladi na cizi kapital a stavebnicového modelu pficemz jednotlivym metodam vy-
poctu bych pfifadila rozdilné vahy. Nejvyssi vahu bych doporucila pfifadit metodée CAPM
a stavebnicovému modelu. Pro vypocéet poméru vlastniho kapitalu a ciziho kapitalu na cel-
kovém kapitalu spole€nosti je nutné vzit v ivahu vlastni a cizi zdroje z upravené kapitalo-

vé struktury a z pocatku obdobi.

Upravy popsané vyse budou na vyjadieni EVA stagit, aviak je nutné myslet i na zmény,
které nastanou po zavedeni konceptu EVA do spolecnosti, a proto by mél pracovnik eko-
nomického useku, ktery bude zodpovédny za vykonavani téchto zmén, v pravidelnych in-
tervalech (1 rok) kontrolovat, zda nékteré polozky, které vstupuji do vypoctu EVA, jsou

opodstatnéné, piipadné zda neni potieba nékteré polozky ptidat a aktualizovat.

V této fazi zavadeéni konceptu EVA do spolecnosti by méla fidici skupina ur€it 1 roven
a frekvenci méteni. Spole¢nost se dosud méfenim vykonnosti nezabyvala, proto bych na-
vrhovala, aby byla EVA po dobu prvnich tfi let, kdy si budou zaméstnanci na dany koncept
zvykat, méfend pouze na celopodnikové trovni. Podle mého nazoru jsou 3 roky optimalni
doba na to, aby se zamé&stnanci s danym konceptem szili a pln€ ho ve své praci akceptovali.
Po uplynuti tfi let doporucuji méfit ukazatel EVA na tirovni Gsekl s pillroéni cetnosti. Spo-
le¢né s vypoctem ukazatele EVA by mél byt vypracovan i report, ve kterém budou identi-

fikovany generatory hodnoty, jejich vyvoj a vliv na tvorbu EVA.
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7.3.2 Management (vytvareni firemni politiky, postupii a nastrojii)

Druhou fazi v implementaci konceptu EVA je vytvéieni politiky, postupl a néstroju, které

propojuji rozhodovaci procesy s métenim ukazatele EVA.

Soucasti této faze je zména pohledu na hodnoceni finan¢ni vykonnosti u vedoucich pra-
covnikll ve spolec¢nosti. Dosud probihalo hodnoceni vykonnosti ve spolecnosti na zakladé
klasickych ukazateli se zaméfenim na ukazatele rentability a zadluzenosti. Nyni je dulezi-
té, aby se méfeni pieorientovalo na ekonomickou piidanou hodnotu. VSichni vedouci pra-
covnici ve spolecnosti by se méli zamétit na maximalizaci hodnoty pro vlastniky a ne pou-
ze na maximalizaci zisku. Tento cil by se mél stat prvofadym cilem pro vSechny Grovné

fizeni ve spolecnosti ABC.

Ridici skupina by jiz méla na zakladé piedchozi podkapitoly plné rozumét zptisobu vy-
poctu EVA. I pfesto, Ze bude v prvnich tfech letech EVA métena na celopodnikové urovni,
by méla fidici skupina zvolit pracovniky, kteti budou odpovédni za sledovani generatorti
hodnoty. A to z toho divodu, aby jiz hned na zacatku tito pracovnici védéli, jaké faktory
ovliviiuji vyslednou hodnotu EVA a jak by se mély vyvijet, aby dochazelo k jejimu zvyso-
vani. Navrhuji jednoho pracovnika ekonomického useku, ktery bude sledovat vyvoj kapita-
lové struktury, nékladt na vlastni kapital a cizi kapital a vyvoj kratkodobého finan¢niho
majetku a neuroceného ciziho kapitadlu. Vyvoj trzeb, ziskové marze a pohledavek bude
sledovat pracovnik obchodniho useku. Za efektivni vyuzivani zasob a dlouhodobého ma-
jetku bude zodpovédny jeden pracovnik useku podpory vyroby. Kazdy odpovédny pracov-
nik bude v pravidelnych intervalech sledovat vyvoj svych ukazateld, podkladem jim bude
pyramidovy rozklad EVA, ktery ziskaji na Skoleni a ve kterém bude vyznaceno, jak by se
mél jejich ukazatel vyvijet, aby mél pozitivni vliv na tvorbu EVA. Pokud pracovnik zjisti
negativni vyvoj svého ukazatele a nebude v jeho silach tuto situaci vyfesit, tak ji zkonzul-
tuje s vedoucim useku, ve kterém pracuje. Na konci roku odevzda kazdy odpovédny pra-
covnik svému vedoucimu useku vypolty ukazatelt, které maji vliv na tvorbu EVA.
Z téchto vypocti pak vedouci jednotlivych usekli ve spolecnosti vytvoii zpravu o vyvoji
ukazateld na svém oddéleni za dany rok a pfedaji ji fidici skupiné, kterd se postara o vypo-
cet EVA. Po zjisténi vysledné hodnoty EVA by méla tidici skupina zpracovat zavére¢ny
report, ktery by byl ur€eny zejména vlastnikovi spolecnosti a dale vedoucim jednotlivych

usekll. Tento zavérecny report by mel obsahovat:

*= Hodnotu NOA, NOPAT a WACC a jejich porovnani s minulym obdobim
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* Vyslednou hodnotu EVA a jeji porovnani s minulym obdobim

* Pyramidovy rozklad EVA

»  Vymezeni pozitivnich vlivli na tvorbu EVA + navrhy na jejich udrzeni

»  Vymezeni negativnich vlivii na tvorbu EVA + navrhy na jejich odstranéni

» Navrhy na ptipadné aktualizace pti vypoctu NOA, NOPAT a WACC

» Celkové zhodnoceni roku z pohledu EVA

= Vypocet tradi¢nich ukazateli vykonnosti, jejich zhodnoceni a porovnani s minulym

obdobim

S principem tvorby ekonomické ptidané hodnoty musi byt vSichni odpovédni pracovnici
a vedouci jednotlivych usekt velmi dobfe sezndmeni a ztotoznéni. Dulezité je tyto pracov-
niky motivovat ke splnéni cile spolecnosti (k maximalizaci hodnoty pro vlastniky)
a zptistupnit jim Skolici material, ktery bude obsahovat postup vypoétu ukazatele EVA

a pyramidovy rozklad EVA.

7.3.3 Motivation (vytvoieni planu motivace)

Dulezitou soucasti tispé$né implementace EVA je motivace. Pokud jsou zaméstnanci Spo-
lecnosti urCitym zplsobem motivovani k dosazeni stanovenych vysledkli, mohou svym
usilim pfispét ke zvySeni hodnoty spole¢nosti. Cilem vlastnika je maximalizace trzni hod-
noty spole¢nosti. Cilem zaméstnance je pak maximalizace hodnoty, avSak pro né¢ho samot-
ného. Sladit jejich cile 1ze vyuZitim odménovaciho sytému na zékladé vyvoje ekonomické
pfidané hodnoty. ProtoZe ma zamé&stnanec prospéch ze zvySovani hodnoty pro vlastnika,

bude pftijimat pouze takova rozhodnuti, ktera budou v souladu s cili vlastnika.

Existuji tfi typy bonusového systému zalozeného na ekonomické pridané hodnoté. Spolec-
nost v soucasné dobé odménuje pouze nékteré své zaméstnance na zakladé ziskovosti jed-
notlivych ukoncenych zakdzek, s odménovanim na zakladé¢ EVA nemd Zadnou zkuSenost.
Z toho duvodu bych spolecnosti doporucila vyuzit jeden z jednodussich modeld bonusové-

ho sytému a to model X nebo XY.
Pivodni EVA bonusovy systém — verze X

V tomto bonusovém systému se vyplaci fixni procento z celkové vytvorené hodnoty EVA.
Hodnoty ukazatele EVA jiz byly vypocitany v kapitole €. 6, a tak 1ze znazornit, jak by bo-

nusovy systém vypadal.
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Tab. 32: Bonusovy systém s fixnim procentem (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2012 2013 2014

EVA 14 291 8 427 8 514
Bonus 5 % 715 421 426
Celkovy vyplaceny bonus 429 253 256
Dil¢i piid€l na bonusovy tcet 286 168 170
Celkem bonusovy ucet 286 454 624

V piipadé, Ze je dosazeno kladné hodnoty EVA, je dle bonusového sytému s fixnim pro-
centem vyplacen bonus ve vysi 5 % z celkové hodnoty EVA. Tento bonus neni vyplacen
cely, je vhodné ponechat ¢ast bonusu (v nasem ptipadé 40 %) na tzv. bonusovém uctu
(v bonusové bance). Pokud by byla EVA zaporna, odména by byla vyplacena pravé z bo-
nusového Uctu. V piipadé spolecnosti ABC nebyla ve sledovaném obdobi vykéazana zapor-
na EVA, z toho diivodu byl bonus vyplacen vzdy a hodnota bonusového uctu by za obdobi
rostla. Vysledny bonus bych rozdélila mezi 5 tsekd spolecnosti ABC, které jsou uvedeny
Vv organizacni struktufe v kapitole €. 4. Co se tyka rozdéleni v jednotlivych usecich spole¢-
nosti, doporucovala bych ve vysi 20 % vedoucimu useku a zbytek rozdélit mezi zamést-

nance podle uvazeni vedouciho.

Hlavni nevyhodou tohoto bonusového sytému je, Ze neni spojen s Zadnou odmeénou za
zlepsSeni piesahujici ocekavanou hodnotu EVA. Zaméstnanci se mohou také snazit ziskat
co nejvyssi bonusy v ramci jednoho roku, do kterého pfesunou co nejvice vynosi a naopak

naklady pfesunou na dalsi rok.
EVA bonusovy systém — verze XY

Verze XY bonusového sytému EVA bere za zaklad model vychazejici z absolutnich hod-
not EVA a soucasné bere v tivahu i zlepSeni ukazatele EVA. Z toho diivodu je systém XY
podstatné efektivnéj$i nez pivodni bonusovy systém X. Kndpkova a Pavelkova (2009,

str. 75) uvadi vzorec pro vypocet bonusti:
Bonus = (x % X EVA) + (y % * AEVA) (36)

Vypocet bonusu je opét simulovan na hodnotdich EVA spolecnosti ABC. Fixni procentni
¢ast bonusu je snizena na 3 %. Bonus vyplyvajici ze zmény ukazatele EVA je stanoven ve
vysi 8 %. Cést bonusu (40 %) je opét ponechana na bonusovém uétu. Bonus je vyplacen
pouze V piipadé, ze je celkovy bonus kladny. Pokud je celkovy bonus zaporny, ale bonu-

sovy ucet kladny, tak je mozné vyplacet z bonusového uctu 20 %.
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Z tabulky €. 33 vyplyva, Ze v roce 2013 doslo ke snizeni EVA, bonus z pfiristku by tak byl
zaporny. Celkovy zdporny bonus by piesel na bonusovy ucet. V roce 2014 doslo ke zvyse-
ni EVA (o 87 000 K¢), z toho diivodu by byl bonus z ptirtstku kladny. Z celkového bonu-
su by bylo 60 % vyplaceno a 40 % by bylo ponechano na bonusovém uctu. V tomto bonu-
sovém modelu navrhuji rozdéleni celkového bonusu, ktery v roce 2014 ¢ini 105 000 K¢, do

jednotlivych useki spolecnosti podle toho, jak se podilely na tvorbé hodnoty pro vlastniky.

Tab. 33: Bonusovy systém na zakladé ptirtstkn (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2012 2013 2014
EVA 14 291 8 427 8 514
Bonus (3 %) 429 253 256
Zména ukazatele EVA -5 864 87
Prirtstek (8 %) -469 7
Celkovy bonus -216 263
Vyplaceny bonus 0 158
Dil¢i pridel na bonusovy ucet -216 105
Celkem bonusovy tcet -216 -111

Spolecnosti ABC bych doporucila zvolit systém odménovani XY, jelikoZ odstraiiuje nevy-
hody ptivodniho bonusového systému EVA. Je spojen s odménou za zlepSeni hodnoty
EVA, a tak vede k vyssi motivaci a angaZzovanosti zaméstnanct a vedoucich pracovnikt

jednotlivych usektl ve spole¢nosti.

7.3.4 Mindset (vzdélavani zaméstnanci s cilem zvySit povédomi o EVA)

Posledni a neméné dilezitou casti uspésného zavedeni konceptu EVA do spolecnosti je
Skoleni zaméstnancii spojené s dokonalym pochopenim konceptu EVA jako nového zpt-
sobu fizeni. Tato ¢ast je velmi dalezita pro to, aby zaméstnanci koncept EVA ve spolec-

nosti dobfe pfijali a pouzivali ho pfi své kazdodenni €innosti.

Nejdiive by mélo byt s timto konceptem seznameno vedeni spole¢nosti, které bude o0 zave-
deni konceptu EVA do spolecnosti rozhodovat. Spolu s vedenim spole¢nosti by méli byt
s danym konceptem seznameni i vedouci jednotlivych useki, se kterymi bude vedeni spo-
lecnosti toto zavedeni konzultovat. O Skoleni by se postarala externi poradenska spolec-
nost. Doporucovala bych alespoii jednodenni Skoleni, na kterém bude vedeni spolec¢nosti
a vedoucim pracovnikiim ditkladné vysvétlen princip ekonomické ptfidané hodnoty a jeji

pfinos pro danou spolecnost.
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Po rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA do spolecnosti, bude nasledovat skoleni zvolené
fidici skupiny implementac¢niho procesu. O Skoleni péti ¢lent fidici skupiny by se postara-
la externi poradenska spole¢nost. Skoleni by probihalo v rAmci pracovni doby V prostorach
spolecnosti ABC. Dobu $koleni odhaduji na 10 pracovnich dni. V téchto 10 pracovnich
dnech by méli ¢lenové Fidici skupiny absolvovat 20 hodin seminéit. Cetnost a doba trvéani
seminafti by byla dana operativni dohodou mezi poradenskou spole¢nosti a fidici skupinou.
Doporucila bych vsak, aby doba trvani seminait neptesdhla dvé hodiny z divodu udrzeni
pozornosti Clent fidici skupiny. Koncept EVA by byl vysvétlen jak z teoretického hledis-
ka, tak i z praktického hlediska (ptipadové studie, pfinosy pro spolec¢nosti, které jiz dany
koncept vyuzivaji, piekazky zavedeni atd.). Clenové Fidici skupiny musi koncept EVA
pochopit do detaildl, jelikoz pravé na né se budou ostatni zaméstnanci v ptipadé problému

obracet.

V dalsim kroku by méla tidici skupina zorganizovat a povést Skoleni pro vSechny zamést-
nance, aby i oni pochopili podstatu a diivody zavedeni tohoto konceptu do fizeni spolec-
nosti. Ridici skupina by se méla pfedev§im zaméfit na pracovniky, kteii maji za ukol sle-
dovat vyvoj svych ptidélenych ukazatell a jejich vliv na tvorbu EVA. Je nutné jim vysvét-
li, jak by se mél ptidéleny ukazatel vyvijet, aby mél pozitivni vliv na tvorbu EVA. Skoleni
by probéhlo béhem pracovni doby v rdmci mimotadné porady. Pted Skolenim by méla tidi-
ci skupina vyhotovit $kolici material, ktery by byl zamé&stnanciim ponechan pro individual-

ni studium.

Zaméstnance je potfeba také sezndmit se systémem odmeénovani na zédkladé ekonomickeé
pridané hodnoty, a to hned poté co spolecnost rozhodne, ktery z mych navrhovanych sys-
témt odménovani bude vyuzivat (jestli model X nebo Y). Do spolecnosti ABC navrhuji
zavést novy software (napt. EVALENT), ktery by mohl zaméstnanciim vyrazné pomoci pii

vypoctu ekonomické ptidané hodnoty.

7.4 Plan implementace EVA

Za implementaci konceptu EVA do spole¢nosti nese odpovédnost fidici skupina, ktera je
slozena z pracovniki, ktefi pracuji v jednotlivych usecich ve spole¢nosti. Zavadéni kon-
ceptu EVA do fizeni spolecnosti je dlouhodobé&jsi proces, proto je vytvotren ¢asovy harmo-
nogram, ktery je nutné dodrzet. U spolecnosti ABC odhaduji predpokladanou dobu imple-
mentace na 8 mésicl, jelikoZz organizacni struktura spole¢nosti neni slozita a i Skoleni za-

méstnanct Ize zvladnout relativné rychle. Predpokladand doba implementace se muze sa-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 95

moziejm¢ v zavislosti na schopnostech fidici skupiny, ochoté vedoucich pracovniki ke

zméné a vytizenosti klicovych osob implementace ménit.

V prvnim mésici by mél byt koncept EVA predstaven vedeni spolecnosti a vedoucim pra-
covnikiim. V tomto mésici by také mélo vedeni spole¢nosti po konzultaci s vedoucimi pra-
covniky rozhodnout, zda bude koncept EVA zaveden ¢i nikoliv. V ptipadé ptijeti koncep-
tu EVA, bude vytvorena fidici skupina. Ve druhém mésici by mél byt sestaven casovy plan
a zvolena externi poradenska spolecnost, ktera by méla na konci druhého mésice zacit se
Skolenim fidici skupiny. Toto Skoleni by mélo probihat i v mésici nasledujicim. Od tietiho
do Sestého mésice jiz bude probihat samotna faze implementace tzv. 4 M — Measurement,
Management, Motivation, Mindset. Kazda faze implementace bude trvat zhruba jeden mé-
sic. Posledni faze je urena k dokonceni implementace konceptu EVA do spole¢nosti. M¢-
ly by byt doladény vSechny nesrovnalosti a upfesnén vypocet EVA. Implementace koncep-

tu EVA do spolecnosti by méla byt dokoncena 8 mésicti po zahajeni projektu.

Tab. 34: Plan implementace konceptu EVA do spole¢nosti ABC (vlastni zpracovani)

Meésic
1. 2. 3. 4. 5 6. 7. 8.

Predstaveni EVA

Rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA
Vytvoreni fidici skupiny

Sestaveni Casového planu

Volba externi poradenské spolecnosti
Proskoleni tidici skupiny
Measurement

Management

Motivation

Mindset

Dokonceni implementace EVA
Kontrola a zhodnoceni

Aby byla implementace Uispés$na, je nutné stanovit odpovédnost za splnéni jednotlivych

¢innosti a samotnych fazi implementace.
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Tab. 35: Vymezeni odpovédnosti za jednotlivé casti implementace

(vlastni zpracovani)

Odpovédnost
Rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA vedeni spolecnosti
Vytvoreni fidici skupiny vedeni spolecnosti
Sestaveni ¢asového planu fidici skupina
Volba externi poradenské spolecnosti vedeni spolecnosti
Proskoleni fidici skupiny externi poradenska spolecnost
Measurement fidici skupina
Management fidici skupina
Motivation fidici skupina
Mindset fidici skupina
Dokonceni implementace EVA fidici skupina
Kontrola a zhodnoceni vedeni spole¢nosti

7.5 Naklady implementace

Néklady souvisejici s procesem implementace konceptu EVA, nesmi byt vyssi nez ptinosy
plynouci z implementace konceptu EVA do spolecnosti. Do nakladi na implementaci kon-
ceptu EVA se fadi zejména néklady na Skoleni zaméstnanct a S tim spojené naklady ob¢-
tované piilezitosti. Skoleni vedeni spoleénosti a vedoucich pracovnikil jednotlivych aseki
predstavuje néklady ve vysi 2 000 K& na osobu. Skolit se bude pét vedoucich pracovnikii
a feditel spolecnosti. Dalsi Skoleni uskutecniované externi poradenskou spole¢nosti bude
ureno pro fidici skupinu. Doba tohoto Skoleni byla pfedem stanovena na 20 hodin, pfi-
¢emz spolecnost si uctuje 1 500 K¢/hod. Dalsi vyznamnou polozkou pii vypoctu néklada
implementace jsou naklady ob&tované ptileZitosti. Tyto naklady sice spolecnost neplati, ale
je nutné s nimi pocitat. Jde 0 naklady na mzdy zaméstnanct v dob¢, kdy byli na Skoleni.
Pti vypoctu nékladi obétované pftilezitosti byla brana v ivahu primérna hodinova mzda
a doba stravena Skolenim. Spolecnosti bych také doporucila zakoupit licenci k softwaru
EVALENT, kterd by sice byla pro spolecnost dal§im nadkladem, ale zaméstnanciim by vy-
razné pomohla pii vypocétu ekonomické piidané hodnoty. Licence k softwaru momentalné
stoji 19 000 K¢. Posledni polozkou jsou naklady vynalozené na tisk Skolicich materiald.
Vyrobni cena $koliciho materidlu je uréena na 10 Ké&/ks v mnozstvi 180 ks. Skolici mate-
ridly by byly vytisknuty piimo ve spolec¢nosti. Celkova vyse nakladl spojena s procesem
implementace je vycCislena v tabulce €. 36. Implementacni proces by tedy pro spole¢nost
predstavoval naklady ve vysi 162 800 K¢. Pfi srovnani téchto nakladt s obratem spolec-

nosti se jedna o velmi malou ¢astku.
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Tab. 36: Odhad naklad na implementaci konceptu EVA (vlastni

zpracovani)

Néklady
Skoleni vedoucich pracovniki + vedeni spolecnosti 12 000
(6 osob x 2 000 K¢/o0s.)
Skoleni fidici skupiny (20 hod. x 1 500 K¢/hod.) 30 000
naklady ob&tované ptilezitosti 100 000
software (EVALENT) 19 000
Skolici material (180 ks x 10 K¢/ks) 1 800
naklady implementa¢niho procesu 162 800

7.6 Prinosy implementace

Ptinosy spojené se zavedenim konceptu EVA do fizeni spolecnosti:

Koncept EVA lze vyuzit na v§ech trovnich fizeni.

Vedeni spolecnosti ziska spolu s vedoucimi pracovniky jednotny ukazatel, ktery lze
vyuzit i pro porovnani vykonnosti spolecnosti S minulymi roky.

Vedeni spolecnosti zjisti pomoci jednoho Ccisla, jak si spolecnost béhem daného
roku vedla, zda svymi aktivitami hodnotu pro vlastniky tvofila ¢i nicila.

Koncept EVA umoziuje vedoucim pracovnikiim chovat se a jednat jako vlastnici,
pomaha jim zlepSovat operativni, finan¢ni i investi¢ni rozhodovani.

Do fizeni spolecnosti je z divodu vyuZiti nakladl na kapitdl zakomponovan faktor
Casu a rizika, ktery je dulezity zejména pti posuzovani investic.

Pomoci generatord hodnoty je mozné identifikovat silnd a slaba mista spolecnosti,
na které se pak miZou vedouci pracovnici zaméfit.

Pii vypoctu EVA jsou identifikovany aktiva, kterd spolecnosti nepfinaSeji Zadny
zisk, a tedy se nepodili na tvorbé hodnoty.

Odménovani zaméstnanci na zakladé bonusového modelu EVA zvySuje motivaci
a zainteresovanost zaméstnanc.

Zavedeni konceptu EVA miiZze mit pozitivni vliv na kulturu, atmosféru a vzéjemné
vztahy uvnitt spole€nosti. Pozitivné ovliviiuje také komunikaci uvnitt spole€nosti.
EVA eliminuje nedostatky tradi¢nich ukazatela (pti vypoctu EVA dochazi k tipraveé
ucetnich dat a zahrnuti v§ech nakladii na kapital).

EVA je jednodu$§sim meéfitkem vykonnosti v porovnani s ostatnimi hodnotovymi

ukazateli.
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7.7 Rizika implementace

Rizika spjata se zavedenim konceptu EVA do fizeni spole¢nosti:

Implementace konceptu EVA do tizeni spole¢nosti nebude uspésna (napi. z diavodu
nepochopeni konceptu EVA). Usp&snost implementace neni mozné piedem zarugit.
Ridici skupina stanovi chybné tipravy NOA, NOPAT nebo chybné vy¢isli WACC,
coz by vedlo ke $patné vysledné hodnoté EVA.

Nespravné nastaveni motivac¢niho systému, které by vedlo k neochoté zaméstnancti
ke zméné.

Nespravna identifikace klicovych faktord ovliviiyjicich hodnotu EVA. Nespravna
identifikace kli¢ovych faktortt by mohla vést ke snizovani hodnoty EVA v dalSich
obdobich. Ocekavani vlastnika by se tedy nenaplnilo a od nového konceptu fizeni
by mohlo byt upusténo.

Neodhaleni skutecnosti, které maji vyrazny vliv na vyslednou hodnotu EVA v¢as.
Celkové naklady na implementaéni proces jsou ve srovnani s obratem spole¢nosti

malé, tady bych nevidéla az tak velké riziko.

Neékterym rizikiim uvedenym vyse lze piedejit, a to zejména kvalitnim Skolenim, zvolenim

vhodné metodiky vypoctu EVA a nastavenim vhodného motiva¢niho systému.
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ZAVER
Cilem diplomové prace s nazvem ,,Projekt méfeni a fizeni vykonnosti ve vybrané spolec-
nost™ bylo zhodnoceni finan¢ni vykonnosti spole¢nosti na zaklad¢ tradi¢nich 1 modernich

méfitek. Vystupem této prace je projekt, ve kterém byl vypracovan navrh implementace

konceptu EVA do fizeni spole¢nosti.

V soucasnosti spolecnost ABC nepouziva uceleny systém, pomoci kterého by hodnotila
svoji finan¢ni vykonnost. Spolecnost se doposud zamétovala predev§im na vyvoj trzeb a
ukazatele rentability, coz je v souc¢asné dob¢, kdy na trhu operuje velké mnozstvi firem,

nedostacujici.

Teoreticka €ast byla zpracovéna na zakladé odborné literatury. Nejdiive byla v teoretické
¢asti rozebrana vykonnost a hodnotové tizeni podniku, dale byla popséna tradi¢ni a mo-
derni méfitka vykonnosti. V Gvodu analytické casti byla charakterizovana spole¢nost
a odvétvi, ve kterém putisobi. Prostfednictvim SWOT analyzy, PEST analyzy a Porterova
modelu péti konkurencnich sil byly zanalyzovany vnitini a vnéjsi podminky pro hodnoceni
vykonnosti této spole¢nosti. Samotné hodnoceni finan¢ni vykonnosti spole¢nosti bylo nej-
prve provedeno prostfednictvim tradi¢nich ukazatelti, mezi které se fadi ukazatele zisku,
cash flow a ukazatele finan¢ni analyzy. Vysledky pomérovych ukazatelli byly porovnany
s vysledky za odvétvi (CZ-NACE 41), které kazdorocné zvetejiiuje Ministerstvo primyslu
a obchodu CR.

Jako moderni méfitko pro hodnoceni finanéni vykonnosti a jako vhodny ukazatel pro im-
plementaci byl zvolen koncept EVA. Pro vypocet EVA bylo nutné nejprve vymezit ista
operativni aktiva (NOA), Cisty operativni zisk (NOPAT) a v neposledni fad¢ vazené pri-
mérné naklady na kapital (WACC). Identifikace kli¢ovych faktor, které maji vliv na tvor-
bu EVA, je provedena prostfednictvim pyramidového rozkladu EVA. Na zéklad¢ vypoctu
EVA bylo zjisténo, Ze spole¢nost ABC, s.r.o. dosahovala ve vSech sledovanych letech

kladnych hodnot ukazatele EVA a tvofila tak hodnotu pro své vlastniky.

V projektové ¢asti byl vypracovan ndvrh implementace konceptu EVA do fizeni spolec-
nosti. V zavéru byly vymezeny naklady, pfinosy a rizika spojena se zavedenim konceptu

EVA do spole¢nosti.
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PRILOHA P |: ZKRACENA ROZVAHA SPOLECNOSTI ABC, S.R.O.

2010-2014

(v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014

AKTIVA CELKEM 51 203 78 601 165 122 171 423 291 031
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 11 315 26 418 54 996 73 475 82 758
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 278 215 159 680
Software 0 278 215 159 680
Dlouhodoby hmotny majetek 11 315 26 140 54 781 73 316 82078
Pozemky 3314 13381 22281 27 544 27544
Stavby 5 362 5523 5324 15027 29928
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 2599 5060 8 277 15935 17 072
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 2 096 18 818 14 810 7533
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 40 80 80 0 0
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 38248 51 007 109 273 97 372 207 838
Zasoby 2283 2276 15072 8235 47 293
Material 81 1252 10 539
Nedokoncena vyroba a polotovary 2283 2276 14 992 6983 7581
Zbozi 0 0 0 0 29173
Dlouhodobé pohledavky 0 0 11 476 20894 37611
Pohledavky z obchodnich vztaha 0 0 11 476 20 894 37611
Kratkodobé pohledavky 29 636 24 800 75141 57 349 92 768
Pohledavky z obchodnich vztahti 28 165 23767 70924 39 883 71374
Stat - danové pohledavky 1174 3495 16 586 17 683
Kratkodobé poskytnuté zalohy 297 219 686 877 3549
Jiné pohledavky 814 35 4 162
Kratkodoby finan¢ni majetek 6 329 23931 7584 10 894 30 166
Penize 314 417 456 741 1808
Uty v bankich 6015 23514 7128 10 153 28 358
Casové rozliseni 1640 1176 854 576 435
Naklady ptistich obdobi 1640 1176 854 576 432
Piijmy piistich obdobi 0 0 0 0 3




(v tis. K¢&) 2010 2011 2012 2013 2014

PASIVA CELKEM 51 203 78 601 165 122 171 423 291 031
Vlastni kapital 13143 31758 41187 49 830 60 171
Zékladni kapital 1900 1900 1900 1900 1900
Zékladni kapital 1900 1900 1900 1900 1900
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 190 190 190 190 190
Zakonny rezervni fond / nedélitelny fond 190 190 190 190 190
Vysledek hospodafeni minulych let 2888 11 053 23168 39 097 47 740
Nerozdéleny zisk minulych let 2 888 11 053 23168 39 097 47 740
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 8 165 18 615 15929 8 643 10 341
Cizi zdroje 38 060 46 843 123 935 121 547 228 824
Rezervy 4 604 0 0 0 0
Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpist 4 604 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 673 1627 2 445 5762 34671
Zavazky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 25 243
Jiné zavazky 673 1627 2445 5762 9428
Kratkodobé zavazky 30393 37027 108 699 84510 164 922
Zavazky z obchodnich vztahi 26 936 33280 90514 78011 124 425
SZ(?r\:laZzel;}; ke spole¢niktim, ¢lenim druzstva a k tiastnikiim 0 52 3964 4358 2851
Zavazky k zaméstnanctim 723 892 1084 1258 3416
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 373 495 612 673 1758
Stat - danové zavazky a dotace 1538 1967 2194 206 409
Kratkodobé prijaté zalohy 5 318 9506 0 32023
Dohadné ¢ty pasivni 328 23 26 3 4
Jiné zavazky 490 0 800 0 36
Bankovni uvéry a vypomoci 2 390 8189 12 792 31275 29 231
Bankovni uvéry dlouhodobé 2390 8189 12792 26 275 29 231
Kratkodobé bankovni uvéry 0 0 0 5000 0
Casové rozliseni 0 0 0 46 2036
Vydaje piistich obdobi 0 0 0 46 2036




PRILOHA PII: ZKRACENY VYKAZ ZISKU A ZTRATY
SPOLECNOSTI ABC, S.R.O. 2010-2014

(v tis. K<) 2010 2011 2012 2013 2014

Trzby za prodej zbozi 0 0 416 2702 22721
Naklady vynalozené na prodané zbozi 0 0 278 2084 22 082
Obchodni marze 0 0 137 618 639
Vykony 122 231 181791 298 451 382 508 678 778
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 119948 181797 280 701 383 506 676 470
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 2283 -6 12 715 -8 009 598
Aktivace 0 0 5035 7010 1710
Vykonova spotieba 93 997 142 805 255 783 344 487 607 262
Spotfeba materialu a energie 19 403 26 058 57 060 66 899 106 379
Sluzby 74 594 116 747 198 723 277 588 500 882
Pridana hodnota 28 234 38986 42 805 38639 72 155
Osobni naklady 16 203 18 049 20727 23281 50 895
Mzdové naklady 12 056 13472 15421 17 290 37907
Naéklady na socoalni zabezpe€eni a zdravotni pojisténi 4014 4426 5153 5815 12 591
Socialni naklady 133 151 154 176 397
Dané a poplatky 107 138 262 280 863
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 1261 2198 1650 3171 5750
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 0 0 0 0 0

Zména stavu rezerv a OP v provozni oblasti a komplexnich

nakladd piistich obdobi 0 -4 604 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 2 612 265 139 279
Ostatni provozni naklady 75 218 233 350 668
Provozni vysledek hospodareni 10 590 23599 20 197 11 967 14 257
Vynosové uroky 1 19 21 3 0
Naékladové uroky 127 324 447 856 1008
Ostatni finanéni vynosy 44 132 216 366 1106
Ostatni financ¢ni naklady 477 510 756 1048 2023
Finan¢ni vysledek hospodareni - 559 - 683 - 964 -1536 -1 925
Dan z pfijmi za béznou ¢innost 1 866 4301 3304 1517 1991
*Splatna 1866 4301 3304 1517 1991
*QOdlozena 0 0 0 0 0
Vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost 8 165 18 615 15929 8 643 10 341
Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0
Vysledek hospodai‘eni za tietni obdobi 8 165 18 615 15929 8 643 10 341

Vysledek hospodai‘eni pied zdanénim 10 031 22 916 19 233 10 161 12 332




PRILOHA P III: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY

v
SPOLECNOSTI ABC, S.R.O.
Horizontalni analyza
2009/2010 | 2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014

AKTIVA CELKEM 99% 54% 110% 4% 70%
Dlouhodoby majetek 20% 134% 108% 34% 13%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0% 0% -23% -26% 328%
Dlouhodoby hmotny majetek 20% 131% 110% 34% 12%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0% 0% 0% 0% 0%
Obézna aktiva 154% 34% 114% -11% 114%
Zasoby 0% -1% 562% -45% 474%
Dlouhodobé pohledavky 0% 0% 0% 82% 80%
Kratkodobé pohledavky 184% -16% 203% -24% 62%
Kratkodoby finanéni majetek 36% 278% -68% 44% 177%
Casové rozliseni 50% -28% -27% -33% -25%
PASIVA CELKEM 99% 54% 110% 4% 70%
Vlastni kapital 59% 142% 30% 21% 21%
Zakladni kapital 0% 0% 0% 0% 0%
Kapitalové fondy 0% 0% 0% 0% 0%
;e;esrlx(ilr:i fondy, ned¢litelny fond a ostatni fondy 0% 0% 0% 0% 0%
Vysledek hospodafeni minulych let -41% 283% 110% 69% 22%
Vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi 516% 128% -15% -46% 20%
Cizi zdroje 120% 23% 165% -2% 88%
Rezervy 0% -100% 0% 0% 0%
Dlouhodobé¢ zavazky 0% 142% 50% 136% 502%
Kratkodobé zavazky 212% 22% 194% -22% 95%
Bankovni uvéry a vypomoci -20% 243% 56% 145% -1%
Casové rozliseni 0% 0% 0% 0% 4326%




PRILOHA P1V: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY SPOLECNOSTI
ABC, S.R.O.

Vertikalni analyza

2010 2011 2012 2013 2014
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 22% 34% 34% 43% 29%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0% 0% 0% 0% 0%
Dlouhodoby hmotny majetek 22% 34% 34% 43% 29%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0% 0% 0% 0% 0%
ObéZna aktiva 75% 64% 65% 57% 71%
Zasoby 6% 3% 9% 5% 16%
Dlouhodobé pohledavky 0% 0% 6% 12% 13%
Kratkodobé pohledavky 58% 32% 45% 34% 32%
Kratkodoby finan¢ni majetek 11% 29% 5% 6% 10%
Casové rozliseni 3% 2% 1% 0% 0%
PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 26% 40% 25% 30% 21%
Zakladni kapital 4% 2% 1% 1% 1%
Kapitalové fondy 0% 0% 0% 0% 0%
ZRi:izrvm' fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze 0% 0% 0% 0% 0%
Vysledek hospodateni minulych let 6% 14% 14% 23% 16%
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 16% 24% 10% 6% 4%
Cizi zdroje 74% 60% 75% 70% 78%
Rezervy 9% 0% 0% 0% 0%
Dlouhodobé zavazky 1% 2% 2% 4% 12%
Kratkodobé zavazky 60% 47% 66% 50% 57%
Bankovni tivéry a vypomoci 4% 11% 7% 16% 9%
Casové rozliseni 0% 0% 0% 0% 1%




PRILOHA PV: HORIZONTALNI ANALYZA VZZ SPOLECNOSTI

ABC, S.R.O.
Horizontalni analyza
2009/2010 | 2010/2011 | 2011/2012 | 2012/2013 | 2013/2014
VYNOSY CELKEM 71% 50% 64% 29% 82%
Trzby za prodej zbozi 0% 0% 0% 550% 741%
Vykony 71% 50% 64% 29% 77%
Trzby za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb 67% 52% 54% 37% 76%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0% -100% 0% -163% 110%
Aktivace 0% 0% 0% 40% -76%
Ostatni provozni vynosy -71% 30500% -57% -48% 100%
Vynosové uroky -92% 1800% 11% -86% -100%
Ostatni finanéni vynosy -42% 200% 64% 70% 202%
NAKLADY CELKEM 62% 50% 2% 33% 84%
Naklady na prodané zbozi 0% 0% 0% 650% 950%
Vykonova spotieba 82% 52% 80% 34% 76%
Spotieba materialu a energie 46% 34% 120% 17% 59%
Sluzby 95% 57% 70% 40% 80%
Osobni naklady 8% 11% 15% 12% 119%
Dané¢ a poplatky 51% 29% 90% 7% 208%
Odpisy DNM a DHM 97% 74% 25% 92% 81%
Ostatni provozni naklady -69% 191% 7% 50% 91%
Nakladoveé uroky 1714% 155% 38% 92% 18%
Ostatni finan¢ni naklady 8% 7% 49% 39% 93%
Dan z piijmu 571% 130% -23% -54% 31%




PRILOHA P VI: VERTIKALNI ANALYZA VZZ SPOLECNOSTI ABC,
S.R.O.

Vertikalni analyza

2010 2011 2012 2013 2014

VYNOSY CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Trzby za prodej zbozi 0% 0% 0% 1% 3%
Vykony 100% 100% 100% 99% 96%
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 98% 100% 94% 98% 96%
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 2% 0% 4% 0% 0%
Aktivace 0% 0% 2% 1% 0%
Ostatni provozni vynosy 0% 0% 0% 0% 0%
Vynosové uroky 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatni finanéni vynosy 0% 0% 0% 0% 1%

NAKLADY CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Naéklady na prodané zbozi 0% 0% 0% 1% 3%
Vykonova spotieba 82% 87% 90% 91% 88%
Spotieba materialu a energie 17% 16% 20% 18% 15%
Sluzby 65% 71% 70% 73% 73%
Osobni naklady 14% 11% 7% 6% 7%
Dan¢ a poplatky 0% 0% 0% 0% 0%
Odpisy DNM a DHM 1% 1% 1% 1% 1%
Ostatni provozni naklady 0% 0% 0% 0% 0%
Naékladové uroky 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatni finanéni naklady 0% 0% 0% 0% 0%
Dan z ptijmu 3% 1% 2% 1% 1%




