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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva konceptem ekonomické ptidané hodnoty a jeho implementaci
do tizeni spolecnosti PILANA MARKET, s.r.0. Teoreticka ¢ast je zaméfena na vykonnost
podniku a na rizné piistupy, pomoci kterych se da vykonnost méfit. Nejveétsi cast je vSak
vénovana konceptu EVA, ktery je hlavnim predmétem této prace. Analyticka ¢ast zacina
predstavenim analyzované spolecnosti. Nasledn¢ je provedena analyza vnéjSich a vnitinich
podminek podniku a zhodnoceni spolecnosti pomoci konceptu ekonomické ptidané hodno-
ty. Zavérecna Cast je tvotena projektem, jehoz obsahem je implementace konceptu EVA do
spole¢nosti PILANA MARKET, s.r.o. a struéné zhodnoceni ptinost, nakladi a rizik, které

zZ toho spolecnosti vyplyvaji.

Kli¢ova slova: vykonnost podniku, ekonomicka pfidana hodnota, ¢ista operativni aktiva,

Cisty zisk po zdanéni, primérné vazené naklady na kapital, implementace

ABSTRACT

The thesis deals with the concept of Economic Value Added and its implementation into
the management of company PILANA MARKET, s.r.o. The theoretical part is focused on
efficiency of company and on different approaches by which efficiency can be measured.
The largest part is devoted to the concept of EVA which is the main subject of this thesis.
The analytical part begins with the introduction of the analyzed company. After is per-
formed an analysis of internal and external conditions of company and its evaluation using
the concept of Economic Value Added. The final part is formed a project which content is
implementation the concept of EVA into the company PILANA MARKET, s.r.o. and
a brief evaluation of benefits, costs and risks which of the company follow from this im-

plementation.

Keywords: Company Performance, Economic Value Added, Net Operating Assets, Net
Operating Profit After Taxes, Weighted Averages Cost of Capital, Implementation
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UvVOD

V dnes$ni dobé dochazi k zasadni zméné vrcholového cile podniku. Zisk v roli cilového
kritéria v nové ekonomice pravdépodobné neobstoji a stale vice se v ni prosazuje ruast
hodnoty podniku. Tento posun v cilové funkci podniku tvoii integralni soucast hodnotové-
ho managementu. V jeho ramci se hodnota podniku stava vse prostupujicim prvkem na

vSech urovnich fizeni.

Rist hodnoty podniku neboli jak spole¢nost prispéla svymi aktivitami K tvorbé hodnoty,
fesi ukazatel EVA. Radi se mezi moderi tedy pomémé nové hodnotové ukazatele
a v Ceské republice jesté neni piili§ pouzivanym méfitkem. Oproti tradiénim ukazateltim
vSak vychazi z pravdivych dat a tak nedochazi k chybnému a nepfesnému hodnoceni

vykonnosti, jako je tomu V ptipadé klasickych ukazateli.

Tato diplomova prace se zabyva fizenim vykonnosti pomoci konceptu EVA v malé
spoleCnosti a jeho naslednou implementaci do podniku PILANA MARKET, s.r.o. Mala
spole¢nost je vybrana proto, aby bylo ukazano, ze pomoci ukazatele EVA se da hodnotit

vykonnost jakéhokoli podniku.

Teoretickd ¢ast je nejdiive zaméfena na to, co vlastné vykonnost je a jak ji miZeme hodno-
tit a méfit. Poté je zaméfena na stru¢né shrnuti tradicnich ukazatelt méfeni vykonnosti
podnik, tedy na absolutni, rozdilové, pomérové a souhrnné ukazatele, které jsou zavrSeny
nedostatky a kritikou, kterou sebou piindsi. Dale jsou piedstaveny vybrané moderni ptistu-
py k méfeni vykonnosti, z nichz je vybran pravé ukazatel EVA, kterym se pak zabyva
druha polovina teoretické ¢asti. Tato Cast o ekonomické ptidané hodnoté je zamétena na
vypocet ukazatele EVA a na potfebné upravy, které s timto vypoctem souvisi a také jaké
vyhody a nevyhody sebou pfinasi. V zavéru jsou popsany moznosti vyuZiti konceptu EVA

a jeho implementace do podniku.

Analyticka ¢ast prace je nejdiive vénovana piedstaveni analyzované spole¢nosti a analyze
vnitinich a vngjSich podminek podniku, ve kterém je zahrnuto i hospodatfeni podniku na
zaklad¢ vybranych ukazatelll finan¢ni analyzy. Nésledné je pak provedena analyza vykon-
nosti podniku s vyuzitim ukazatele EVA, kde jsou podrobné vyc¢isleny jednotlivé slozky
tohoto ukazatele a je provedeno 1 porovnani ekonomického a tcetniho modelu. Analyticka
¢ast je poté zakoncena pyramidovym rozkladem, ve kterém jsou identifikovany jednotlivé

faktory, které maji vliv na ukazatele EVA a tedy na vykonnost celého podniku.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 10

Posledni ¢asti diplomové prace je projekt, ktery se zabyva implementaci konceptu
ekonomické ptidané hodnoty do spolecnosti PILANA MARKET, s.r.o. Zde jsou popsany
jednotlivé kroky, které tispé$nému zavedeni tohoto konceptu predchazi a také jak dlouho
by mohla tato implementace trvat. Projekt je poté zakonéen shrnutim o tom, jaké piinosy,

naklady a rizika sebou tato implementace analyzované spolecnosti ptinese.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem této prace je zajistit spole¢nosti PILANA MARKET, s.r.o. vhodny koncept, pomoci
kterého bude moci fidit svou vykonnost. Prace se zabyva pfedevSim ekonomickou
ptidanou hodnotou, kterd je pro danou spole¢nost navrzena jako pfijatelny koncept pro
meéfeni a fizeni jeji vykonnosti. Samotny vyzkum, pti kterém dochazi K ziskani informaci
a udaju, které jsou nezbytné pro navrhovanou implementaci konceptu EVA do podniku,
jsou ziskany Vv prvnim kvartalu roku 2016. Prace se sklada ze tii tematickych celkt a pfi

kazdé z nich jsou pouzity jiné metody zpracovani.

Pti teoretické Casti je pouzita kriticka reSerSe literarnich a internetovych zdrojt, které se

zabyvaji nejen samotnym ukazatelem EVA ale i celkovou vykonnosti podniku.

Analytickd ¢ast prace je zaméfena na analyzu vnéjSich a vnitinich podminek daného
podniku. Pfi této analyze je pouzita analyza odvétvi, SWOT analyza, PEST analyza
a analyza hospodateni podniku, kterd vychdzi z tradi¢nich ukazateli. Ale hlavné je tato

¢ast vénovana analyze hodnoceni vykonnosti pomoci konceptu EVA.

Posledni, tedy projektova ¢ast prace se zabyva implementaci konceptu EVA do spole¢nosti
PILANA MARKET, s.r.o. Postup zavedeni tohoto konceptu je proveden na zékladé
kritické reSerSe konceptu EVA v teoretické ¢asti a je zjisténo, jak dana spole¢nost piispiva

ke zvySeni hodnoty pro své vlastniky.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

12

. TEORETICKA CAST
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1 VYKONNOST PODNIKU

Podle Wagnera (2009, s. 17) v obecném pojeti vykonnost znamena charakteristiku, ktera
popisuje zpuisob (prubéh), jakym zkoumany subjekt vykonava urcitou ¢innost na zakladé
podobnosti s referen¢nim zptisobem vykonavani této ¢innosti. Interpretace této charakteris-
tiky predpoklada schopnost porovnavani zkoumaného referencniho jevu z hlediska

stanoven¢ kriterialni skaly.

Kubickova a Jindfichovska (20015, s. 3) definuji pojeti vykonnosti V roviné konkurence-
schopnosti a zvySovani hodnoty firmy vymezuje, nikoli odstraiiuje, prostor pro finan¢ni
vykonnost a jeji méfeni. Kromé méfeni financni vykonnosti zaroven vytvaii prostor pro
meéfeni 1 jinych neZ finan¢nich charakteristik. Finanéni vykonnost spolecnosti zaujima
vyznamnou a nezastupitelnou pozici a nadale zistava silnym kritériem pro konkurencni
pozici firmy. Aspekt financni sily je dulezity pro urCovani silnych a slabych stranek
predevsim ve formulaci strategickych cili a finan¢ni stability. Vykonnost je dilezita pro
rozhodovéni jak v oblasti investi¢ni, v oblasti zplisobu financovani, dividendové politiky,

spolecenské odpovédnosti apod.

,»Vykonnost podnikovych ¢innosti zavisi na mife vyuziti konkurencéni vyhody kazdeho
podniku. Zvlasté¢ v soucasné dob€, kdy dochazi K rychlym zménam podnikatelského
prostiedi, je pro podnik nesmirné obtizné tuto konkurenc¢ni vyhodu dlouhodob¢ udrZzet.
Uspésné se mohou rozvijet pouze ty subjekty, které reaguji na ménici se podminky
podnikani, sleduji a pribézn€¢ vyhodnocuji urovenn vykonnosti a usiluji o jeji trvalé

zvySovani.* (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 13)

Wagner (2009, s. 21) uvadi, ze vykonnost organizace je V zasad¢ stejna jako u jakéhokoli
Zivého organismu, jehoZ chovani je cilové a uvédoméle orientovano na dosaZeni urcité
urovné vykonnosti. I u organizace vykonnost piedstavuje charakteristiku, ktera popisuje

zpusob, jakym organizace uskuteciiuje urcitou ¢innost.

1.1 Hodnoceni vykonnosti

Podle Wagneroveé (2008, s. 57) je samotné hodnoceni vykonnosti ¢asti systému, ktery ma

vést K lepSimu a dlouhodobé&j$imu zhodnoceni vykonnosti jedince.

Kazdy subjekt miize hodnotit vykonnost podniku jinak. Napt. vlastnik podle splnéni
o¢ekavani navratnosti svych prostfedkll vlozenych do podnikéni, zdkaznik podle uspokoje-

ni svych pozadavkl na vyrobek, sluzbu, jejich cenu, podminek placeni, rychlost dodani



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 14

apod., dodavatelé a banky podle schopnosti podniku splacet své zavazky, zaméstnanci pod-
le vySe mezd a pracovnich podminek a stat podle schopnosti platit dané.(Pavelkova, Knap-

kova, 2012, s. 13)

Hodnoceni vykonnosti neni vzdy pifinosem, protoze muze byt provedené neobjektivné
a muze tak uskodit a demotivovat zaméstnance. Diivodem selhani hodnoceni vykonnosti
muze byt napf.:

e standardy hodnoceni jsou nejasné;

e vedouci nebere hodnoceni vazné;

e vedouci neni vV pribehu hodnoceni upfimny a Cestny;

e vedouci nema dobré schopnosti hodnotitele;

e zaméstnanec nemad kontinudlni zpétnou vazbu o své vykonnosti;

¢ nedostate¢ny dopad na odménovani;

¢ neni aktivné projednan profesni rozvoj zaméstnance. (Wagnerova, 2008, s. 58)

1.2 Méreni vykonnosti

V zévislosti na postaveni podniku ve spoleCenském systému se ménilo a méni 1 pojeti
vykonnosti, které nachazi odraz ve snaze najit zplsob, jak ji zméfit. (Kubickova,

Jindfichovska 2015, s. 297)

Podnikové métfeni vykonnosti lze definovat ze dvou pohledd. Z provozniho pohledu se
jedna o souhrn metrik pouzitych ke kvantifikaci efektivnosti a efektivity jednotlivych akei
nebo jako reportovaci proces, ktery dava zpétnou vazbu zaméstnancim jako vysledek
provedenych ¢innosti v podniku. Z druhého pohledu, tedy strategického lze identifikovat
dva rtizné aspekty podnikového méfeni vykonnosti. Na jedné stran¢ odraZi postupy pouzité
v rozkladu vykonnostnich métitek vyuzivanych k implementaci strategie v ramci organiza-
ce a na druhou stranu poskytuje méfeni vykonnosti podniku informace nezbytné k ovéteni

ucinnosti strategie. (Knapkova a kolektiv 2011, s. 11)

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 13) ve své publikaci uvadéji, ze béhem nékolika mnoha
predchazejicich desetileti byla vyvinuta Siroka skala kritérii vyjadiujici vykonnost podniku.
Historicky pohled na métfeni vykonnosti ukazuje vyvoj nazorti na toto mefeni a pojimani
vykonnosti od méfeni ziskovych marzi a rustu zisku k méfeni rentability investovaného
kapitalu az kmodernim konceptim zalozenych na tvorbé hodnoty pro vlastniky

a hodnotovému fizeni.
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Tab. 1: Vyvoj ukazatelu financni vykonnosti podniku (Pavelkova, Kndapkova, 2012, s. 14)

1. GENERACE 2. GENARACE 3. GENERACE 4. GENERACE
L C ,»Vynosnost kapitalu® | | Tvorba hodnoty pro
,,Ziskova marze ,,Rust zisku (ROA, ROE, ROI) Viastniky®
Zisk . . Zisk EVA, CFROI, FCF,
- Maximalizace zisku - —
Trzby Investovany kapital

Podle Knapkové a kolektivu (2011, s. 11) spravné navrzeny systém pro méteni vykonnost
poskytuje zéklad pro efektivni systém fizeni podnikové vykonnosti a mtize byt pouzit jako
nastroj pro strategické, taktické a operativni fizeni podniku. Dale konstatuji, ze systém
meéfeni vykonnosti podporuje filozofii fizeni a mél by zahrnovat vykonnostni méfitka,

ktera mohou byt kli¢ovymi faktory uspéchu.

Nazor ze ,,M¢éfeni podnikové vykonnosti je pristup k hodnoceni vykonnosti ve vztahu
k jeho cilim, ktery zahrnuje metodologii, ramec a konkrétni ukazatele, které pomahaji
podnikiim ve formulovani a hodnoceni strategie, motivovani a odméinovani zaméstnancii
a komunikace ¢i reportovani vykonnosti vici stakeholderiim, a ktery efektivné podporuje

tfizeni podnikové vykonnosti.“ zastdva Knapkova a kolektiv. (2011, s. 13)

Abychom mohli posoudit, zda je nd$ podnik dostate¢n¢ vykonny a jestli je a ziistane
konkurence schopny, je tfeba umét definovat kritérium vykonnosti. Zakladni kritérium
vykonnosti je na inovacich nezavislé. Timto kritériem je €istd souc¢asna hodnota. Podnik je
dostate¢n& vykonny, dosahuje-li kladnou &istou sou¢asnou hodnotu. Cim vyssi tuto klad-

nou hodnotu podnik vyprodukuje, tim je vykonngjsi. (Manzelé Neumaierovi, 2002, s. 21)

Cista soudasna hodnota je kritériem vykonnosti firmy z hlediska vlastnikt. Jeji propocet

nam fekne, nakolik je to ¢i ono rozhodnuti prospiva ¢i Skodi vlastnikiim. Pro vlastnika je

vvvvv

vlastnik vynalozit, pfedstavuje to pro n¢ho Cisté zvySeni hodnoty. (Manzelé¢ Neumaierovi,
2002, s. 32)

Neumaierovi (2002, s. 32) jest¢ doplnuji, ze pii posuzovani vykonnosti firmy je tieba

respektovat dva zékladni principy teorie financi:

e koruna obdrzena dnes ma v¢tsi hodnotu nez koruna obdrzena zitra;

e Dbezpecna koruna ma vétsi hodnotu nez rizikova koruna.
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2 UKAZATELE MERENI VYKONNOSTI

Ve svété je vedena ostra diskuze o volbé nejvhodnéjSiho konceptu fizeni a méieni
vykonnosti podniku. Mezi odborniky v ekonomické sféfe se tak Casto mluvi o tzv. vélce
ukazatelti. Jedna se tak o klasické (tradi¢ni) ukazatele a moderni ukazatele. (Pavelkova,

Knépkova, 2012, s. 17)
Kubi¢kova a Jindfichovska (2015, s. 58) zastavaji nazor: ,,Uspé$nost méfeni a nasledné
fizeni vykonnosti zalezi mimo jiné na:

e volbé spravného typu kritéria vykonnosti;

e volbé nastroje pro méfeni stupné dosazeni tohoto kritéria;

e moznosti jejich vyuziti pro fizeni podniku.*

2.1 Tradi¢ni ukazatele

Hodnoceni vykonnosti tradi¢énimi postupy je orientovano na vyuziti metod a postupii
finan¢ni analyzy. Finan¢ni analyza patfi K vyznamnym nastrojim finanéniho fizeni,
hodnoti minuly a souc¢asny vyvoj hospodateni z riiznych pohledii a davaji tim podklady pro
budouci rozhodnuti. Vychazi z analyzy ucetnich vykazi, tzn. rozvahy, vykazu zisku
a ztraty a vykazu tokli penézni hotovosti. Ukazatele finan¢ni analyzy je moZzné vyuZit pii
identifikaci klicovych faktori ovliviiujicich vykonnost podniku. (Pavelkova, Knapkova,
2012, s. 25, 26)

Kubickova a Jindiichovska (2015, s. 58) ve své publikaci definuji, ze ukazatelem je ob-
vykle chépan vysledek zpracovani dat, ktery nésleduje po prvotnim zdznamu. Transforma-
ce ma zpravidla charakter matematické operace a preméenuje vstupni (prvotni) data na vy-

stupni (druhotnd).

Pojeti tradi¢nich ukazatelll se u riznych autori 1isi.

Podle manzelit Neumaierovych (2002, s. 86) se tradi¢ni ukazatele rozdéluji na:
1) paralelni ukazatelové soustavy;
2) rychlé bonitni a bankrotni indikatory;

3) pyramidové soustavy ukazateld.
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Pavelkova a Knépkova (2012, s. 20-23) tradi¢ni ukazatele déli nasledovné:

1) ukazatele zisku;

2) ukazatele cash flow;

3) ukazatele rentability.
Rozd¢leni tradi¢nich ukazatelii na:

1) absolutni ukazatele;

2) rozdilové ukazatele;

3) pomérové ukazatele a

4) soustavy ukazateld, ¢lenéni Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 69, 70)
Scholleova (2012, s. 163, 164) d¢€li ukazatele na:

1) horizontalni a vertikalni analyzu;
2) analyzu pomérovych ukazateld;
3) rozbor pracovniho kapitalu;

4) souhrnné ukazatele;

5) hodnotové ukazatele.

2.1.1 Absolutni

Podle Kubickové a Jindfichovskeé (2015, s. 69) metody, které¢ data z Gcetnich vykazl
bezprostiedné vyuzivaji, umoziuji zptesnit jejich prvni posouzeni a méfit intenzitu jejich
zmén. Jednd se o metody horizontélni a vertikalni analyzy. K vyjadfeni intenzity vyvoje ¢i
struktury vyuzivaji zpravidla procentni vyjadfeni. Jsou dilezitym krokem finan¢ni analyzy,
protoze méfi rychlost vyvoje jednotlivych poloZek ucetnich vykazl a prostfednictvim vy-

voje struktury pak rozsituji 1 vypovéd’ o vyvoji.
2.1.2 Rozdilové

Nazev ,rozdilové ukazatele charakterizuje zptuisob vypoctu téchto ukazateld a slouzi
k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku orientované¢ho na jeho likviditu. (Kubickova

a Jindfichovska, 2015, s. 97)
Cisty pracovni kapitdl

CPK = obé&Zny majetek — kratkodobé zavazky (1)
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Ukazatele CPK nam tika, kolik provoznich prostiedkii nam ziistane k dispozici po uhrazeni

vSech svych kratkodobych zavazkt. (ManagementMania, © 2001-2013)

Vlastni Vlastni
Stala kapital Stala kapital
aktiva aktiva
o » Cizi kapital
Cizikapital | | dlouhodoby
CPK (Kladny) dlouhodoby CPK (ziporny)
T :v_ " - Cizi kapital
Obt_ema Cizi kapital Obéina kratkodoby
aktiva kratkodoby aktiva

Obr. 1: Cisty pracovni kapitil ve struktuie rozvahy (Kubickovd,
Jindrichovska, 2015, s. 98)

CPK miize nabyvat kladné nebo zaporné hodnoty, podle toho je-li objem ob&znych aktiv

vys$si nebo nizsi nez kratkodobé zavazky. (Kubickova, Jindfichovska 2015, s. 98)

Mize dojit i K nulovému CPK, coz znamena, ze podnik nema ¢im platit za odebrané zbozi
¢i sluzby a na druhou stranu ani nedostava Zzadné penize od svych zakaznikl. V takovém
pfipadé nema spolecnost dostate¢ny kapitdl pro své fungovani. (ManagementMania,

©2001-2013)
Ukazatel zisku

Zisky jsou nejpouzivangj§imi meétitky vykonnosti podniku a lze jej vyjadfit v riznych

podobach. (Kubickova a Jindfichovska 2015, s. 106)

Tab. 2: Podoby zisku (Pavelkovd, Kndpkova, 2012, s. 21)

Cisty zisk (EAT) = vysledek hospodaieni za uéetni obdobi
+ dan z ptijmu (z béZné i mimotadné ¢innosti)

= Zisk pred zdanénim (EBT)

+ nakladové uroky

= Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)

+ odpisy

= Zisk pied uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA)
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2.1.3 Pomérové

Analyza pomoci pomérovych ukazatelli je nejcastéji pouzivanou metodou pro hodnoceni
finan¢ni stability a vykonnosti firmy. Tato analyza pouziva pro hodnoceni vzajemny pomeér
dvou ¢i n€kolika polozek ucetnich vykazi mezi sebou. Umoziiuje tak rozsitit vypovidajici
schopnost dat obsazenych v ucetnich vykazech a posuzovat dalsi stranky finan¢ni situace.

(Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 117)

Ruackova (2015, s. 53) a Kalouda (2015, s. 57) se shoduji, ze 1ze rozliSovat riizné skupiny

pomérovych ukazatelil, z nichZ je nejcastéji definovano pét zakladnich okruhti ukazatelt.

Ukazatele likvidity

Likvidita je vyjadfenim schopnosti podniku pfeménit sva aktiva na penézni prostfedky
a témi vcas kryt vSechny splatné zavazky. Ptili§ vysoka likvidita vaZe prostiedky a naopak
nizka muze byt zdrojem problému z nedostatku finan¢nich prostiedkt. (Scholleova (2012,

5. 177)

Kubickova s Jindtichovskou (2015, s. 132) zastavaji stejny nazor jako Rackova (2015,

s. 55) a to ten, Ze obecné Ize ukazatel likvidity zapsat takto:

¢im je moZno platit

likvidita = 2

co je nutno platit
V praxi se ustalilo rozliSovani tfi stupiiti likvidity:

e beéznd (likvidita 3. stupné) — definuje, kolikrat maji byt obézna aktiva vétsi nez
kratkodobé zavazky, doporucend hodnota pro tuto likviditu je 1,5-2,5;

e pohotova (likvidita 2. stupné€) — vyjadiuje schopnost podniku vyrovnavat zavazky
bez prodeje zasob, které jsou povazovany za nejméné likvidni, obvykle nabyva
hodnoty 1,0-1,5;

e penézni ¢i okamzita (likvidita 1. stupné) — urcuje nejvyssi uvazovanou likviditu,
obvyklé rozpéti hodnoty se pohybuje od 0,2 do 0,5. (Kubickova, Jindfichovska,
2015, s. 132-135, Kalouda, 2015, s. 60)

Ukazatele rentability

Rentabilita resp. vynosnost kapitalu je metitkem schopnosti podniku vytvaret nové efekty,
dosahovat zisku pouZitim investovaného kapitalu. Ukazatele rentability pométuji vysledek

efektu dosazeného podnikatelskou &innosti podniku ke zvolené zakladng. Cim vyssi
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rentability dosahuje, tim 1épe hospodaii se svym majetkem a kapitadlem. (Scholleova 2012,

5. 175)

Podle Kalouda (2015, s. 57) je zisk obecné definovan pomérem:

zisk (Cisty,upraveny)

rentabilita =

©)

vloZeny Kkapital
K zjistovani rentability jsou V praxi nejcastéji pouzivany tyto ukazatele:

e rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) — ukazatel sleduje, kolik ¢istého zisku ptipada
na jednu korunu investovanou vlastniky spole¢nosti;

o rentabilita celkového kapitalu (ROA) - ukazatel pométuje zisk podniku s celkovymi
vloZenymi prostfedky bez ohledu na to, zda byl financovén z vlastniho nebo ciziho
kapitalu,

e rentabilita celkového vlozeného kapitalu (ROCE) — ukazatel méii vykonnost
kapitalu dlouhodobé vlozeného do podniku;

e rentabilita trzeb (ROS) — ukazatel ndm ukazuje, kolik korun zisku podnik utvoii
Z jedné koruny trzeb;

e rentabilita nékladl (resp. jinych vstupi). (Kubic¢kova, Jindfichovska, 2015, s. 121,
122, 127 Schollova, 2012, s. 176)

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti pfedev§im pométuji vlastni a cizi kapital, ale zabyvaji se 1 schop-
nosti hradit naklady dluhu. Pojem ,,zadluZenost* vyjadiuje skute¢nost, Ze podnik pouZiva

k financovani aktiv cizi zdroje, tedy dluh. (Scholleova, 2012, s. 181, Ruckova, 2015, s. 64)

Kalouda (2015, s. 61) uvadi konkrétni podoby ukazatelti zadluzenosti, nejpouzivang;si

Z nich jsou:

o véfitelské riziko neboli celkova zadluzenost (cizi zdroje/celkova aktiva) * 100
— ¢im vyssi hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi riziko véfiteli;

e koeficient samofinancovani (vlastni kapital / celkova aktiva) * 100 — vyjadiuje
proporci, v niz jsou aktiva spolecnosti financovana penézi akcionaru;

e mira zadluzenosti vlastniho kapitalu (cizi zdroje / vlastni kapital) * 100 — ukazatel

vypovida o zatizeni vlastniho kapitalu dlouhodobymi dluhy;



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 21

e 1urokové kryti (EBIT / nakladové troky) — vypovida o tom, kolikrat zisk pfevysSu-
je nékladové uroky tedy schopnost vytvaret zdroje na uhradu trokl. (Rouckova,

2015, s. 65, Kubickova, Jindfichovska, 2015, s. 145, 147)

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi schopnost spolecnosti vyuzivat investované financni prostiedky
a vazanost jednotlivych slozek kapitalu v jednotlivych druzich aktiv a pasiv. Tyto ukazate-
le nejcastéji vyjadiuji pocet obratek jednotlivych slozek (aktiv, pasiv) nebo dobu obratu.

(Rackova, 2015, s. 67)

Kubickova s Jindfichovskou (2015, s. 152) uvadi, jak 1ze v obecné podobé zapsat dobu

a rychlost obratu:

zvolend polozka aktiv (pasiv)
trzby/360 (365)

Dobra obratu =

(4)

Vysledkem tohoto ukazatele je hodnota vyjadiujici pocet let, za kterou se obratka uskutec-

ni. M¢la by se pohybovat na urovni 1, ale miize dosahovat i vyssich nebo nizsich hodnot.

trzby

Rychlost obratu = 5)

zvolena polozka aktiv (pasiv)

Vysledkem tohoto ukazatele je Udaj, kolikrat za dané obdobi dand polozka sviij kolob¢h

uskutecnila.

Nejpouzivangj$imi ukazateli obratovosti jsou ty, které slouzi k vypoctu obratového cyklu

penéz:

e doba a rychlost obratu zasob;
e doba a rychlost obratu pohledavek;
e doba a rychlost obratu zasob. (Kubickova, Jindfichovskou, 2015, s. 153)

Ukazatele kapitalového trhu

Tyto ukazatele poskytuji informaci o tom, jak trh hodnoti minulou ¢innost podniku a jeho
budouci vyhled. Jsou dulezité pro potencidlni investory, ktefi chtéji védet, zda jim piipadna
investice pfinese pozadovanou navratnost a pro podnik maji vyznam pouze tehdy, chce-li

ziskat zdroje financovani na kapitalovém trhu. (Scholleova, 2012, s. 182)

Kalouda (2015, s. 61, 62) pise: v podminkach ekonomiky Ceské republiky je kapitdlovy trh

nefunk¢ni, a proto uvadi pouze dva ukazatele, které jsou povazovany za nejvyznamnéjsi:
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e P/E(trZni cena akcie / zisk na akcii) — ukazatel nam fika, kolik jsou akcionafi

v

akcie podhodnocena a pro investora to znamena vhodnou investiéni piilezitost;

e P/BV(trZna cena akcie / vlastni jméni na akcii) — je-li hodnota tohoto ukazatele
nizsi nez 1, znamena to, zZe hodnota firmy je vyssi nez ocenéni vlastniho kapitalu

v rozvaze. (Ruckova, 2015, s. 69)

2.1.4 Souhrnné

Souhrnné indexy hodnoceni maji za cil vyjadfit souhrnnou charakteristiku celkové finan¢-
né-ekonomické situace a vykonnosti podniku pomoci jednoho ¢isla. Jsou vhodné pouze pro
rychlé a globalni srovnani fady podnikii a mohou slouzit jako orientacni podklad pro dalsi

hodnoceni.(Ruckova, 2015, s. 75)
Rackova (2015, s. 76) souhrnné ukazatele d¢€li na:

e bankrotni modely — odpovidaji na otazku, zda podnik do urcité doby zbankrotuje;
e bonitni modely — snazi se bodovym hodnocenim stanovit bonitu hodnoceného pod-

niku a zafadit podnik do mezipodnikového srovnani.

2.1.5 Kritika tradi¢nich ukazatelu

Knépkova a kolektiv (2011, s. 19) ve své publikaci uvadéji, Ze vétSina tradicnich ukazatelt
je zalozena na ucetnich udajich, hlavné na tcetnim vysledku hospodafeni a neberou tak
Vv uvahu pojem rizika, vliv inflace, nezabyvaji se ¢asovou hodnotou penéz. Neporovnavaji
vysledek hospodafeni s tzv. ndklady obétované prilezitosti, které predstavuji vynos
Z obétované prileZitosti ani nevyuzivaji investicni ptilezitosti vlastnika podniku, ktery nese

stejné riziko jako dany podnik.

Nejvetsi kritika se tyka hlavné vysledku hospodateni, ktery je v ukazatelich pouZit, protoze
muze byt ovlivnén riznorodosti pfijaté Gcetni politiky a mlize obsahovat naklady a vynosy,
které nejsou produkovany hlavni ¢innosti podniku nebo jsou vysledkem mimotadnych uda-
losti apod. DalSim problémem je vymezeni kapitalu podniku a jeho struktury, napft. ze
hmotna aktiva nejsou zahrnuta ve vlastnictvi podniku i1 kdyz slouzi k podnikani nebo jsou
zahrnuta aktiva, ktera nejsou vyuzivana K hlavni ¢innosti. Nakonec jsou kritizovany ukaza-
tele rentability, které samotné nejsou méfitkem uspéSnosti podniku, protoze hodnoty

Vv sobé¢ nezrcadli riziko podnikani ani rizika vyplyvajici z pouzivéni ciziho kapitélu.
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Jsou zaméfeny na hodnoceni minulého obdobi a nezohlediiuji odhad budoucich piinosii

podnikatelskych aktivit. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 25)

Ruackova (2015, s. 74) poukazuje na nedostatky pomérovych ukazatell, tedy ze urcita
hodnota nevypovida nic o tom, zda je situace v podniku v dané chvili dobra nebo ne a vy-
soka hodnota likvidity mize stejn¢ dobfe znamenat vysokou likviditu, ale i velky rozsah

nesplacenych pohledavek.

Pomérovych ukazatelii se postupem c¢asu vyvinulo znacné mnozstvi, dokonce je
v nékterych ptipadech navrzeno i nékolik riznych ukazatelti pro hodnoceni stejné charak-
teristiky finan¢ni situace. Je potfeba zdUraznit, Ze prosté nahromadéni velkého mnozstvi
ruznych ukazatell, nelze jesté povazovat za kvalitné€ provedenou finan¢ni analyzu. Neplati,
¢im vice pomérovych ukazateld, tim 1épe. Zaroven ale také nelze vyvozovat zadvéry pouze
na zaklad& jednoho ukazatele, ktery je pfili§ vysoky nebo piilis nizky. Castym omylem, co
se tyCe velikosti vypoctenych hodnot jednotlivych ukazatell, je pfedstava, ze lze stanovit
né&jaké pevné ,,doporucené ¢i dokonce ,,optimalni* hodnoty pomérovych ukazatelti, které
maji univerzalni platnost. Ekonomickd realita je bohuZel sloZitéjsi a pomérové ukazatele
nepiedstavuji naprosto presna méfitka pro sledované charakteristiky hospodatfeni podniku,

maji pouze orientacni charakter.(businessinfo, 2009)

Systém pomérovych ukazatelll je vV podstaté shodny na celém svété, coz vSak neplati pro
jejich vyhodnocovani. Podnik se jevi jako finanéné€ zdravy pfi jinych piijatelnych hodno-
tach pomérovych ukazateli v zemich S rozvinutym akciovym financovanim, nez v oblasti
s prevahou bankovnich uvért Vv pasivech. Soustavy kritérii neni tedy radno prenaset

Vv prostoru a Case.(businessinfo, 2009)

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 25) doslova uvadi: ,,Problémem tradi¢nich ukazatelt je
také to, ze se neobejdou bez dodate¢nych informaci tykajicich se zejména vyvoje likvidity,
zadluZenosti, vztahu majetkové a financni struktury nebo vyuziti aktiv podniku.*
Kubickova a Jindfichovskd (2015, s. 179) dopliuji: nutné neni jen zjiSténi hodnoty
ukazateld, ale pfedevSim jejich spravna interpretace, pro kterou je dulezité uvédomeéni si

jejich provazanosti a vzdjemné podminé€nosti.

2.2 Moderni ukazatele

Knéapkova a kolektiv (2011, s. 23) ve své publikaci uvadéji, Ze na zaklad¢ kritiky klasic-

kych ukazatelti vznikaji a v podnikové praxi postupné zdomaciiuji nové, modernéjsi pfi-
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stupy k méfeni a fizeni vykonnosti podnikil. Snazi se o propojeni vSech ¢innosti v podniku
i lidi ucastnicich se podnikovych procest a to jednim zastfeSujicim kritériem tj. d¢lat vSe

pro to, aby byla zvy$ena hodnota vlozenych prostfedkt vlastniky podniku.
Maiik a Matikova (2005, s. 12) uvadéji kritéria, ktera by moderni ukazatele méla spliovat:

e vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii. Tato vazby by méla byt prokazatelna

statistickymi propocty;

e umoznovat vyuziti co nejvice informaci a udaji poskytovanych ucetnictvim vcéetné
ukazatelt,, které jsou na ucetnich udajich postaveny. Tento pozadavek sméfuje
jednak ke sniZzeni pracnosti propoctu a jednak ke zvySeni komunikativnosti

s dosavadni praxi;

e pickondvat dosavadni ndmitky proti ucetnim ukazatelim postihujici finan¢ni
efektivnost. PiedevSim je tfeba, aby zahrnovala kalkulaci rizika a brala v tvahu

rozsah vazaného kapitalu;
e umoziovat hodnoceni vykonnosti a zaroven i ocenéni podnikii.

Podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 43) by tyto pozadavky mély byt doplnény jeste

o nésledujici dva vyznamné aspekty:

o ukazatele by mély umozZiiovat jasnou a ptehlednou identifikaci jeho vazby na

vSechny Urovné fizeni a
e podporovat fizeni hodnoty.

Najit métitko vykonnosti, které by vyhovélo vSem vySe uvedenym kritériim, je obtizné.
Tato skutec¢nost vede K situaci pouzivani riznych ukazateld a koncepti fizeni vykonnosti,
Z nichz budou niZe popsany ty, které jsou ve svété podnikové praxe nejrozsirenéjsi.

(Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 43)

2.2.1 Diskontované cash flow (DCF)

Diskontované cash flow je metoda ocenéni pouzivana k odhadu atraktivni investi¢ni
prilezitosti. Analyza DCF vyuziva budoucich volnych penéZnich tokl a diskonti, aby se
dospélo k odhadu soucasné hodnoty, ktera se pouziva k hodnoceni potencialu investice.
Pokud jsou ziskané hodnoty DCF vyssi nez souc¢asné néklady na investice, ptilezitost mize
byt dobra. Smyslem analyzy DCF je odhadnout penize upravené o ¢asovou hodnotu penéz,

které investor obdrzi z investice. (investopedia, © 2016)
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2.2.2 Trini pfidana hodnota (MVA)

Kubickova a Jindtichovska (2015, s. 311) ve své publikaci uvadéji, ze hodnota MVA je
definovand jako rozdil mezi soucasnou trzni hodnotou podniku a hodnotou ptidanou

vlastniky firmy, ktera bere v tivahu finan¢ni strukturu a S ni spojené naklady.

Cim vy$si je MVA, tim lépe. Vysokda MVA indikuje, Ze spoleénost vytvofila znatné
bohatstvi pro akcionafe. Negativni MVA znamend, Ze hodnota manazerskych akcii
a investic je niz8i nez hodnota kapitalu vlozeného do spolecnosti prostiednictvim kapitalo-

vého trhu nebo Ze bohatstvi a hodnoty byly zniceny. (investopedia, © 2016)

2.2.3 Excess Return

Je dalsi ukazatel, ktery vychazi z trzni hodnoty. Lze jej vyjadfit rozdilem mezi skute¢nou
hodnotou bohatstvi daného obdobi (budouci hodnota piinost pro vlastniky) a o¢ekavanou
hodnotou bohatstvi vtom samém obdobi (hodnota investovaného kapitalu na konci
sledovaného obdobi). Excess Return vykazuje podobné nedostatky jako ukazatel MV A, ale
ve srovnani S ni ma vyhodu v tom, ze bere v ivahu pozadavky investora na zhodnoceni
jeho kapitalu a vSechny pfinosy, které ma z drzeni investice. (Pavelkovéa, Knapkova, 2012,

s. 48-50)

2.2.4 Total Shareholder Return (TSR)

Ukazatel TSR se miizeme stanovit dvéma zpusoby. A to jako na celkovy vynos z akcii
investora (kapitalovy zisk plus dividendy) nebo vnitini vynosové procento vSech penéznich
tokli investora béhem doby drzby investice. Bez ohledu na zplisob vypoctu TSR, to

znamena totéZ a to, ze celkové Castka se investorim vrati. (investopedia, © 2016)

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 50,52) uvadéji: ,,Jedna se o ukazatel, ktery dokaze piimo
méfit zmeény V bohatstvi akcionafi v daném obdobi. TSR je funkci vySe vyplacenych
dividend (pfip. zpétnych odkupii akcii) a zvySeni nebo sniZeni ceny akcie na konci obdobi
V porovnani se zacatkem obdobi. V procentudlnim vyjadieni je obdobou ukazatele Excess
Return, ktery dava vysledky Vv absolutnim vyjadieni. Ve své podstate odpovida pojeti
vnitiniho vynosového procenta.” TSR ovliviiuji vV rdmci podniku rizné Cinitele, kterymi
jsou rentabilita existujicich aktiv, ndklady na kapital a volné cash flow. Toto méfitko je

mozné pouzit pouze pro méteni vykonnosti obchodovatelnych podniki.
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2.2.5 Rentabilita ¢istych aktiv (RONA)

Ukazatel RONA slouzi ke zhodnoceni finanéniho zdravi podniku. Cim vys§i je vynos
¢istych aktiv, tim vyssi je vynosnost podniku. Ukazatel srovname S vynosnosti celkovych
aktiv podniku (ROA) a s vynosnosti vlastniho kapitalu (ROE), které reflektuji pouze Cisty
zisk po zdanéni, kdezto pii vypoctu RONA délime provozni zisk po zdanéni Cistymi

aktivy, coz jsou celkova aktiva minus zavazky. (Kubickova, Jindtfichovska, 2015, s. 323)

2.2.6 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

EVA je nejlepsi dostupny néstroj pro méfeni hodnoty, protoze umoziuje zvySovani hodno-
ty pro vlastniky a méfi ekonomicky nikoli jen ucetni zisk. (Kubickova, Jindfichovska,

2015, 5. 303)

Knéapkova a kolektiv (2011, s. 24) ve své publikaci uvadi, ze EVA Vv podstaté pfedstavuje
ekonomicky zisk, ktery podnik vytvoii po uhradé vSech nakladii véetné naklada na kapital.
Podle manzeltt Matikovych je ukazatel EVA chéapan jako Cisty vynos z provozni ¢innosti

snizeny o naklady kapitalu.

»Ukazate]l EVA méfi, jak spolecnost za dané obdobi pfispéla svymi aktivitami ke zvySeni

¢1 sniZzeni hodnoty pro své vlastniky.* (Pavelkové a Knapkové2012, s. 52)

2.2.7 Zhodnoceni modernich méritek

Podle Knapkové a kolektivu jsou na moderni ukazatele finan¢ni vykonnosti kladeny
naroky na vstupni ukazatele, tzn., Ze data sice vychazi z ucetnictvi, ale jsou transformova-
na na realnd data. Vyhodami je, Ze berou Vv tvahu riziko prostfednictvim ndkladd na kapi-
tal, realn¢ posuzuji data, umoZznuji pyramidovy rozklad a identifikaci faktort, které mohou

manazefi ovlivnit. Nevyhodou je slozitost tiprav.

Moderni méfitka v sobé zahrnuji jak ekonomické tak 1 trzni ukazatele. Ekonomickeé
ukazatele na rozdil od ucetnich zohlediiuji veSkeré naklady na investovany kapital. Ve
vypoctu je promitnut faktor rizika a ¢asovy horizont. Svou konstrukci tyto ukazatele
pfekonavaji omezeni tradi¢nich ziskovych velicin: trzni hodnoceni, zohlednéni nakladi na
kapitél, ptekonani orientace na minulost, zahrnuti 1 nehmotného majetku do hodnoceni.
Nejcastéji pouzivanym ekonomickym ukazatelem je EVA. Trzni ukazatele vykonnosti jsou
vysoce citlivé na vyvoj akciového trhu a vykonnost podniku je zhodnocena z pohledu trhu.
NejcCastéji pouzivané trzni ukazatele jsou MVA a TSR. (Kubickova, Jindfichovska, 2015,
s. 299)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 27

3 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU POMOCI KONCEPTU
EVA

V publikaci Ehrbara (1998, s. 1) se uvadi, ze EVA je zkratka pro economic value added

tedy ekonomickou pfidanou hodnotu, ktera je méfitkem podnikové vykonnosti.

Po dlouhém vyvojovém obdobi byla EVA zahéjena v roce 1989 Stern Stewart & Co. Je to
sice novy koncept nicméné, je to néco, co ekonomové jiz dlouho volaji ekonomicky zisk.
Ale to co, tomu chyb¢lo, byla metoda méfeni a motivacni systém odmén, zalozeny na zlep-
Seni EVA, ktery by motivoval manaZery i dal§i zaméstnance. EVA je tedy zisk, ktery

zistane po odecteni nakladi investovaného kapitalu generujiciho tento zisk. (Stern

a kolektiv, 2001, s. 15)

Ehrbar (1998, s. 1) dopliuje, ze EVA je také nezbytnym opatienim souhrnné produktivity
vyrobnich faktorti, které odrazi vSechny aspekty, kterymi fizeni mlze zvysit hodnotu.
Vétsina vedoucich pracovnikd mé stile jen mlhavou ptedstavu o tom, co EVA je a co

muze udélat pro podnik. EVA je skute¢ny kli¢ k vytvareni bohatstvi.

3.1 Stanoveni ekonomické pridané hodnoty

Podle Ehrbara (1998, s. 2, 3) je EVA zalozena na nééem co zname jiz dlouhou dobu: To co
nazyvame ziskem, jsou zbylé penize z provozu vlastniho kapitalu, které obvykle viibec
nejsou ziskem. Dokud podnikani nepfinese zisk, ktery je vétsi nez jeho naklady na kapital,
pusobi ztratu. Opravdové zisky nevznikaji, dokud kapitalové naklady, stejné jako vSechny

ostatni naklady nejsou pokryty. EVA je tedy méfitkem téchto skuteénych ziski.

EVA je zisk po zdanéni z provozni ¢innosti minus poplatky za ndklady veskerého kapitalu,
ktery se na tvorbé zisku podilel, tedy nejen naklady dluhu, ale i vlastniho kapitalu. EVA
umoziuje manazerum, aby jasné vidéli, zda jsou jejich vynosy vyssi nez naklady na kapitél

a zaméfil 1 své Usili na piileZitosti S nejvétSimi vynosy. (Stern Value Management © 2015)

EVA se vypocita jako rozdil mezi Cistym provoznim ziskem po zdanéni (NOPAT)
a naklady pftilezitosti investovaného kapitalu. Tyto ndklady pfilezitosti se stanovi vynaso-
benim primérnych vazenych ndkladl dluhu a vlastniho kapitalu (WACC) s vysi vlozeného
kapitalu (C). Pripadné se da EVA vypocitat vynasobenim kapitalu s rozdilem mezi kapita-
lovym vynosem (ROC) a WACC.

Plati: EVA =NOPAT -WACC *C (6)
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EVA=C* (ROC-WACC) (7)
Tyto dva vzorce jsou pfisné rovnocenné a umoznuji nam pohled na EVA z riznych
perspektiv. (EVA®.com, b.r.)
Ehrbar (1998, s. 3) formuluje EVA jako:

EVA = NOPAT — C % (TC) (8)

provozni zisk, jak méfit kapital a jak urcit nadklady na kapital. (Al Ehrbar, 1998, s. 3)
Wagner (2009, s. 182) ptidava jesté dalsi vyjadieni vypoctu EVA a to pomoci vzorce
zalozeného na tzv. hodnotovém rozpéti:

NOPAT

EVA =( NOA

— WACC) * NOA (9)

Uvedena podoba vzorce je uzitend pro pochopeni vztahu mezi ekonomickou pfidanou
hodnotou a rentabilitou aktiv. Ukazuje, zda mira zhodnoceni aktiv pievysila pozadovanou
miru zhodnoceni kapitdlu a zda ziskové rozpéti nabyva kladné ¢i zaporné hodnoty.

(Wagner, 2009, s. 182)

Podle manzeli Matikovych (2005, s. 24) koncept EVA spociva na tzv. ekonomickém
modelu. Ekonomicky model vychazi z ucetniho modelu a data v ném obsazena jsou vSak

upravovana s dirazem na:
e potieby akcionafi a
e konzistenci dat potfebnych k méfeni vynosnosti.

Dale uvadégji (2005, s. 24), Ze dostateCna konzistence mezi ekonomickym ziskem, operac-

nimi aktivy a naklady kapitalu je dilezitym pozadavkem. Jde o to, aby:

e operacni aktiva byla vymezena v souladu s tim, jak chipeme zékladni ¢innost

podniku;
e naklady a vynosy vazici se k operacnim aktiviim, byly spravné vymezeny;
e Dbyla upravena struktura financovani a ur¢eny naklady na jednotlivé finan¢ni zdroje.

,»Cilem uprav neni jenom co nejpfesnéjsi vypocet EVA. Je to zejména vytvoreni
ekonomického modelu pro fizeni podniku s cilem dosdhnout ekonomického zisku.*

(Pavelkova a Knéapkova, 2012, s. 58)
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3.1.1 Vymezeni ¢istych operativnich aktiv (NOA)

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 58) zastavaji ndzor, Ze vychodiskem pro vypocet vlozené-
ho kapitalu je rozvaha. Je tfeba vymezit aktiva produkujici operativni zisk, krytd timto

kapitalem tedy vlastnim a cizim Gro¢enym kapitalem.
Vychodiskem pro vypocet NOA je rozvaha jejimz ukolem je:
e zaktiv vydélit neoperativni aktiva;

e aktivovat, pokud mozno v trznim ocenéni polozky, které ucletné v aktivech

vykazovany nejsou;

e aktiva snizit o netroceny cizi kapital. (Maftikovi, 2005, s. 26)

3.1.1.1 Aktivace poloZek

Hodnotu aktiv uvadénych v rozvaze je nutné upravit aktivaci polozek, které v rozvaze
chybi. Jedna se o takova aktiva, ktera nelze ,,vidét, uchopit ani se jich dotknout®, ale
mohou tvofit ekonomickéd aktiva podniku 1 pfesto, ze je tradi¢ni postupy ucetnictvi
preferuji zahrnout do nakladl a nepocitaji s nimi jako s investicemi. TudiZ nejsou soucasti
aktiv, 1 kdyz ptedstavuji majetek, ktery v budoucnu piinese zisk. (Pavelkova, Knapkova,

2012, s. 58)

Manzelé Matikovi (20035, s. 29) uvadéji, ze finanéni leasing je aktivum, které je tieba do
NOA zapocitat, protoze je to jedna z moZnosti financovani investic. Je stale vice poZado-
vano, aby leasingové obchody byly aktivovany a z nich plynouci zavazky vykazovéany
v pasivech. Dale uvadi (2005, s. 39): Ekonomicky plati, ze operativni leasing a najemné

jsou také jen formami ciziho financovani podnikové ¢innosti.

Goodwill v rozvaze ptedstavuje kladny nebo zaporny rozdil mezi trzni cenou podniku
(nebo jeho casti) a cenou jeho individudlné ptecenénych slozek majetku snizenych
o prevzaté zavazky. Tento rozdil mize vznikat napt. z potencialu podniku v dobé dobrého
jména podniku ziskaného vybudovanymi dodavatelsko-odbératelskymi  sitémi,
kvantifikovanou pracovni silou, vykonnym managementem apod. (Pavelkova, Knapkova,

2012, s. 59)

Ekvivalenty vlastniho kapitalu jsou dasledkem ocenéni aktiv analyzovaného podniku
z pohledu vlastnika a je pfitom potieba pocitat S rozdily oproti Ucetnictvi, protoze kazda

zména na stran¢ aktiv musi vyvolat odpovidajici zménu na stran¢ pasiv. Ekvivalenty
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vlastniho kapitalu vlastné vymezuji tu ¢ast VK, kterd neni obsazena Vv piivodnim ucetnim
vlastnim kapitalu, ale byla k nému pfidana az ekonomickymi upravami dat. (Matikovi,

2055, s. 40, 41)

Stern a kolektiv (2001, s. 4) zastavaji nazor, Ze reklamni a marketingové naklady jsou
odecteny V roce, ve kterém vznikly, coz se na prvni pohled jevi jako rozumné, nebot’ dopad
reklamy se zda byt pomijivy, ale v nékterych ptipadech to muze mit dlouhodoby dopad
napf. na bodovani hodnoty znacky. Tyto ndklady by mély byt aktivovany a zaznamenany
Vv priib¢hu jejich zivotnosti. Stejna tivaha plati i pro naklady Skoleni personalu. Pavelkova
s Knapkovou (2012, s. 59) maji stejny nazor tedy, Ze V ramci uprav rozvahy je vhodné
aktivovat naklady nap¥. na reklamu, logistiku, vzdélani pracovniki, restrukturalizaci
podniku, vyzkum a vyvoj a dal$i polozky ptinasejici dlouhodoby uzitek v budoucnu.
V ptipadég, ze tyto polozky nejsou povazovany za investice a postupné odepisovany, zkres-

luji vysi EVA a pii jednordazovém zahrnuti do nakladi, snizi vysledek EVA v bézném roce.

Ucetnictvi zptisobuje zkresleni V rozvaze spoleénosti, tzn., ze aktivum je uvedené bud’
V ptivodni cené€ Snizené o odpisy, nebo V trzni hodnoté€, podle toho, ktera je nizsi. (Stern
a kolektiv, 2001, s. 4) Proto dalsi upravy, které by mély byt u aktiv zvazeny, jsou upravy
na zakladé ocenovacich rozdili u dlouhodobého a obéZného majetku. U dlouhodobého
majetku vznika problém ocenéni z diivodu pouzivani historickych cen, které by mély byt
upraveny na reproduk¢ni ceny, a Vv pfipadé dlouhodobého finanéniho majetku by mélo byt
pouzito trzni ocenéni. U zasob je nutné pouZit trzni ceny. V ptipadé pohledavek je potieba
zvazit zda nejsou nadhodnoceny (rozdil od NOA odecist) nebo podhodnoceny (rozdil do

NOA pficist) z titulu tvorby opravnych polozek (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 60)

Tiché rezervy jsou rezervy umyslné vytvofené pomoci odpisii a opravnych polozek na

strané aktiv nebo pomoci rezerv V pasivech. (Matikovi, 2055, s. 46)

3.1.1.2 Vylouceni neoperativnich aktiv

Zde bychom m¢ély zvazit upravy aktiv, ktera nejsou nezbytna k vykonavani hlavni ¢innosti

a zabezpeceni chodu podniku. Jedna se o:

e dlouhodoby finan¢ni majetek tedy dlouhodobé cenné papiry, podily nebo ptijcky,
které maji charakter portfoliovych investic, by v takovém pitipadé mély byt z NOA
vyClenény. Pouze v ptipadé, Ze se jedna o propojeni S hlavni ¢innosti, se doporucu-

je tyto investice v aktivech pro vypocet NOA ponechat;
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vlastni akcie jsou vylouceny z vlastniho kapitdlu a v zadném piipadé by nemély

tvorit souc¢ast NOA;

nedokoncené investice, které jsou obvykle provozné potiebnym majetkem, ale
nepodili se na tvorbé soucasnych vysledkd hospodaieni, a proto se doporucuje

z NOA vyloucit;

¢ast penéZnich prostiedki z kratkodobého finan¢niho majetku, kterou
vyloucime V ptipad¢, ze dosahuje vyssi castky nez je z hlediska provozu zajisténi

likvidity nutné;

kratkodobé cenné papiry a podily nejsou povazovany za dlouhodobé ulozeni
penéz a mohou byt v dohledné budoucnosti prodany, aniz by tim byla dotcena

operacni ¢innost podniku a proto je spravné jej z bilancni sumy odecist;

jina aktiva nepotiebna k operacni ¢innosti, tedy nevyuzité pozemky a budovy,
pohledavky nesouvisejici S hlavni ¢innosti podniku a majetek provozné malo
vyuzitelny. Jednd se napt. o nepotiebné zasoby, nedobytné, ale doposud vykazova-
né pohledavky, ostatni nepotfebny dlouhodoby nebo kratkodoby majetek. Uéetni
hodnotu téchto aktiv je tedy tcelné z NOA vyloucit. (Pavelkova, Knapkové, 2012,
s. 60, 61, Maiikovi, 2005, s. 26-29)

3.1.1.3 Neuroceny cizi kapital

Pavelkovéa a Knapkova (2012, s. 61) zastavaji nazor, ze aktiva je potfeba snizit o pasiva,

ktera nenesou naklad. Jedna se predevsim o tyto polozky:

kratkodobé zavazky;
pasivni polozky ¢asového rozliseni;

nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky.

Manzelé Marikovi (2005, s. 48) knim jesté¢ piidavaji rezervy majici charakter

skuteénych zavazku.

3.1.2 Vymezeni ¢istého operativniho zisku (NOPAT)

Ugetni pravidla povazuji za b&Zné vydaje piili§ mnoho véci, které by z pohledu akcionaie

spravné mély byt zahrnuty V rozvaze jako aktiva. Zaméstnanci Stern Stewart nasli vice

nez 120 ucetnich "anomalii", ale vétSina spolecnosti nevyzaduje vice nez dvanact Uprav,

aby se jejich NOPAT stal realisticky. (Stern a kolektiv, 2001, s. 20)
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Manzelé Matikovi (2005, s. 49) uvadéji, ze hlavni zasadou pro uréeni NOPAT je dosazeni
symetrie mezi NOA a NOPAT. Pokud jsou urcité Cinnosti a jim odpovidajici aktiva
zatazeny do NOA, pak je nezbytné nutném, aby jejich naklady a vynosy byly zafazeny do
vypoctu NOPAT a naopak. Pro dalsi upravy pouzijeme obecnéjSi postup a vyjdeme

z vysledku hospodareni z bézné Cinnosti.
Na této urovni vysledku hospodateni je nutné provést nasledujici zmény a upravy:

e vylouceni placenych uroki z financnich nékladi a to vcetné implicitnich uroki
obsazenych Vv leasingovych platbach, jejich pfi¢tenim zpét k vysledku hospodafenti;

e vylouceni mimoradnych polozZek, jako jsou zmény ve zplisobu ocenéni majetku,
manka a Skody a naroky na jejich ndhradu, tvorba a zGc¢tovani rezerv na naklady
charakteru mimotédnych naklada apod.;

e vylouceni polozZek, které se svou vysi nebudou opakovat napt. naklady na restruk-
turalizaci, prodej dlouhodobého majetku, rozpousténi nevyuzitych rezerv,
mimotradné odpisy majetku;

e vylouceni nakladi na vyzkum a vyvoj, na vzdélani zaméstnancii, reklamu
apod.;

e zapocitani odhadnutych odpist aktivovanych nakladu;

e vylouceni tvorby a ¢erpani tichych rezerv, pokud ovlivnily vysledek hospodate-
ni;

e zapocitani pifipadného zvySeni nebo sniZzeni opravnych poloZek na zéasoby

a pohledavkys;

e vyloucit finan¢ni vynosy (odecist) a naklady (pficist) spojené S dlouhodobym
a kratkodobym finan¢nim majetkem. (Pavelkova s Knapkovou, 2012, s. 62,

Matikovi, 2005, s. 50, 51)

,»Zv1asté dilezitou poloZzkou je iprava dani. Je tfeba zjistit tzv. upravenou dan, coz je teo-
retickd dan, kterd by byla placena z operacniho vysledku hospodafeni* Matikovi, 2005,
s. 50, 51)

Dan¢ se pfi vypoctu NOPAT objevi pouze V roce, ve kterém jsou placeny, na rozdil od
ucetnich zvyklosti, kterd je odectou Vv roce, ve kterém byly odlozené. Takové dané jsou
samoziejm¢ dluh, ktery musi podnik v budoucnu platit. Omezeni danového odpoctu do
skutecné zaplacené vySe podava mnohem realisti¢téjSi pohled na naklady daného roku.

(Stern a kolektiv, 2001, s. 21)
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NOPAT predstavuje zdanény operativni zisk, ktery ziskdme napft., tak ze vyjdeme ze
splatné dan¢ pro dany rok a tu snizime nebo zvySime o dafiovou povinnost z vynosu
a danové uspory z nakladi, o které se NOPAT lisi v porovnani s vysledkem hospodaieni za
ucetni obdobi z vykazu zisku a ztraty nebo je mozné pouzit vysi ptivodniho procentudlniho
danového zatizeni a timto procentem zdanit rozdil upravenych vynosi a nékladi.

(Pavelkova s Knapkovou, 2012, s. 62)

3.1.3 Stanoveni naklada na kapital

Néklady na kapital jsou také ¢asto nazyvany jako pozadovana mira vynosnosti. Je to sazba,
kterd kompenzuje investorim jejich vnimané riziko, které se ptirozené li§i od prumyslu
K pramyslu, od spolec¢nosti ke spolecnosti i od projektu K projektu v ramci podniku.
Jestlize zisky podniku jsou rovny pouze pozadované mife navratnosti, investor nevydélal
zadné penize a neziskal ekonomicky zisk. Ten ziskd v ptipadé, ze podnik vydéla vice, nez

naklady na jeho kapital. (Stern a kolektiv, 2001, s. 19)

Marikovi ve své publikaci (2005, s. 54) uvadi, ze uréovani sazby nakladi kapitalu je treti
hlavni slozkou propoctu EVA. Sazba nakladi pii vypoctu EVA a jejim pouziti plni dvé
zakladni funkce:

e urcuje minimalni rentabilitu kapitalu;
e je zakladnou pro diskontovani budoucich EVA pii ocenéni pomoci této hodnoty.

Pii kalkulaci EVA se vychdzi z vaZzenych primérnych nakladi na kapitdl (WACC), které

ur¢ime jako vaZeny primér nakladi vlastniho a ciziho uplného kapitalu ve tvaru:

WACC = New * =5+ Nyg * = (10)
kde:
CK  =trzni hodnota uroceného ciziho kapitalu
VK = trZni hodnota vlastniho kapitalu
C = trzni hodnota celkového kapitalu (VK + tiro¢ené cizi zdroje)

Nck = naklady na cizi kapital (Nck = 1 * (1 — T)), kde i = tirokova sazba, T = dafova

sazba)

Nvk = naklady na vlastni kapital (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 63)
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Jak je vySe uvedeno naklady na kapital zahrnuji jak vlastni, tak i cizi kapitdl. Vypocet
nakladl na cizi kapital je snadny, je to vV podstaté irokova sazba platici na novy podnikovy
dluh. Kdezto vypocet nadkladii na vlastni kapitdl je pomérné slozity, jak uvidime
v podkapitole Ndklady na viastni kapitdl, protoze se lisi rizikem, které akcionai podstupu-
je. (Stern a kolektiv, 2001, s. 15)

3.1.3.1 Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital propocteme jako vazeny primér z efektivnich trokovych sazeb,
které platime z nejriiznéjSich forem ciziho kapitdlu. Jednd se pfedevSim o pasivni
rozvahové polozky béznych a dlouhodobych bankovnich uvérd, dluhopist a finanénich

vypomoci.(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 165)

Stern a kolektiv (2001, s. 15) uvadi, ze nakladem ciziho kapitalu je urok z pujéek

spolecnosti. JelikoZ tirok je danové uznatelny, pouZije se jako sazba po zdanéni.

Manzelé Matikovi (2005, s. 57) doplnuji: ,,Platby plynouci z pouziti ciziho kapitalu jsou
vétsinou dohodnuty smluvng. Urokové naklady jsou kraceny o dafiovy §tit, tedy o uspory
z dani, které z pouZiti ciziho kapitadlu plynou.” Pfesnéj$i neZz pouZziti udaji z avérovych
smluv by bylo pouziti trznich 0daji, protoze nejdileZzitéjsi informaci pro urceni nakladi

kapitalu by mély byt udaje z kapitalového trhu.

K vySe uvedenym rozvahovym poloZzkdm ciziho kapitalu je nezbytné pfifadit i1 leasing.

(Pavelkova a Knépkova, 2012, s. 165)

1) Naklady na dluhopisy
Pavelkova s Knapkovou (20012, s. 165, 166) tvrdi, Ze tyto naklady se rovnaji
takové urokové sazbé, pti které se soucet soucasné hodnoty urokovych vynost

dluhopisu a sou¢asné hodnoty nominalni ceny dluhopisu rovna jeho trzni cené:

= +
C=2e=1 L+t (1+D)n (1)
2) Naklady na leasing
Obdobné jako naklady na dluhopis miizeme urcit i ndklady na leasing.
n  LP ZC
= +
C=2e=1 L+t (1+)n (12)

3) Naklady na avéry
Tyto néklady se daji zjistit relativné snadno, kdyZ zname uzaviené uvérové

smlouvy, na kterych byly sjednany pevné urokové sazby. Pokud se jednd o urok
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vazany na vyhlasku PROBOR nebo LIBOR s pevnou procentni ptirdzkou, je dile-
zité znat ratingové hodnoceni podniku a prognoézu zékladnich makroekonomickych

veli¢in. (Pavelkova s Knapkovou (20012, s. 66)

Dale upozoriiuji na to, ze do nakladi na cizi kapital se promitaji dané. Uroky z ciziho
kapitalu jsou souc¢asti nakladi, snizuji tedy zisk pro ucely zdanéni a je tieba tuto skute¢nost

zohlednit pfi vypoctu nakladi na cizi kapital. Plati:

Nk =i*(1-T) (13)

3.1.3.2 Naklady na vlastni kapitdl

Podle Pavelkové a Knépkové (2012, s. 63) jsou naklady na vlastni kapital dany ocekéava-
nim pfislusnych investord, které je nutné odvozovat z mozného alternativniho vynosu

kapitalu s ptihlédnutim K riziku.

Podle manzeli Matikovych (2005, s. 58) jsou naklady na vlastni kapital z pohledu podniku
zaroven pozadovanou vynosnosti z pohledu vlastnikli. U téchto ndkladl, na rozdil od
nakladt ciziho kapitdlu, nejsou dohodnuty Zzadné pevné platby. Naklady jsou tak
odvozovany predevsim od dividend u akciovych spole¢nosti nebo podilti na zisku u jinych
pravnich spolecnosti. V ptipad¢, Ze spoleCnosti dividendy nevyplaceji, neznamena to, Ze
naklady na vlastni kapital jsou velmi malé nebo dokonce nulové. Koncept vlastnich nakla-

di ma dvé polohy:

e ndklady kapitalu jako finan¢ni naklad;
e naklady kapitalu jako naklady ptileZitosti.

Pfistupt k feSeni uvedeného problému je cela fada.” (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 168)

1) Model oceriovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Tento model je vyuzivan predevsim na vyspélych kapitalovych trzich a vystihuje

vztah mezi systematickym rizikem a pozadovanou vynosnosti nasledujici rovnici:
re=ret B * (rm—re) (14)
— bezrizikova trokové mira 8, za kterou se nejcastéji doporucuje vzit irokova
mira desetiletych statnich dluhopisi. I bezrizikovy vynos Vv sobé obsahuje

sloZku zahrnujici inflaci a pfirdaZku za sniZzenou likviditu.

— P koeficient, ktery udava citlivost investic va¢i trhu a méfi trzni

(systematické) riziko. Cim je vétsi, tim je riziko investovani do piislusné
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2)

3)

4)

5)

akcie vyssi. Koeficient  se da zjistit pomoci metody nejmensich ctverci

nebo pomoci metody CAPM s ndhradnimi odhady .
Bz = By [1+ (1-T)* o (15)

— rizikova prémie kapitdlového trhu odpovidajici systematickému riziku
tohoto trhu a méla by byt stanovena jako rozdil mezi ocekavanou
vynosnosti trhu rm a bezrizikovou mirou vynosu ry. (Pavelkova, Knapkova,

2012, s. 168-172)
Model arbitrazniho ocerniovani (APT)

Ocekéavany vynos akcionait zavisi na riziku, které prameni z obecnych ekonomic-
kych vlivi, nikoli z jedine¢ného, specifického rizika. Od metody CAMP se 1isi tim,
7ze prémie za riziko neni zavisld jen na jednom faktoru (P), ale na nékolika

makroekonomickych faktorech. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 172)

P/E
Jednad se o pomér trzni ceny akcie a Cistého zisku na akcii. Néklady na vlastni
kapitél I1ze potom vypocitat jako:

1

Te = P/E (16)

Tento model ovSem piedpokladd nulovy rast ziskli a stoprocentni dividendovy
vyplatni pomér. Klade diraz na celkové riziko podniku (systematické 1 nesystema-
tické). (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 173)

Stavebnicovy model

Tento model spociva v tom, ze K bezrizikové trokové mife se pficte urcita prirazka
za riziko. Rizikova pfirdzka se tvoii bud’ jako celek Vv zavislosti na charakteristice
podniku nebo jako souhrn dil¢ich polozek. PtiraZky vychazeji z posouzeni rizika
trhu a oboru, vyrobnich a finan¢nich rizik, rizik managementu a organiza¢ni
struktury a mnoha dalSich. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 173)

Dividendovy model

Hodnota akcie je zde ddna soucasnou hodnotou piijmi, které z této akcie mizeme

ocekavat. Je proto dana vztahem:

_on Dy Py
SH = 2it=1 (1+i)t T (1+i)m 17

v

ocekavané prodejni ceny (P). (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 174)
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6)

7)

3.1.4

Odhad nakladi na vlastni kapital na zakladé priimérné rentability

Vyhodou tohoto modelu je, ze udaje o rentabilité¢ byvaji dostupnéjsi nez data jina.
Nevyhodou vSak je moznost regulace ucetni rentability pomoci tvorby
a rozpousténi tichych rezerv. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 174)

Odvozeni nakladi na vlastni kapital z nakladi na cizi kapital

»lato metoda vyhdzi z poznatku, ze naklady na vlastni kapital jsou vyssi nez
naklady na kapital cizi. Divodem je skutecnost, ze vlastnik nese vétsi riziko nez
vetitel a pozaduje tedy veétsi vynos. Potom mizeme postupovat jednoduse tak, ze
k nakladiim na cizi kapital pfirazime n¢kolik procentnich bodd a tim ziskame urcity

odhad nakladi na vlastni kapital.” (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 174, 175)

Pyramidovy rozklad ukazatele EVA

Pro tizeni vykonnosti podniku potfebujeme nastroj, ktery by zachytil souvislosti toho, co

se v podniku déje. Takovym nastrojem mohou byt soustavy ukazatell, které jsou vzajemné

propojeny logickou vazbou. Pro identifikaci faktorti ovliviiujicich vykonnost podniku Ize

vyuzit pyramidovych soustav ukazatell. Pyramidovy rozklad ndm umoziuje rozkladat

vrcholovy ukazatel vykonnosti na dil¢i, vzdjemné provazané ukazatele. Tento rozklad ndm

tak umozni identifikaci vazeb mezi jednotlivymi dil¢imi ukazateli a jejich vztah

k vrcholovému ukazateli. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 113)

Pokud podle Knépkova a kolektivu (2011, s. 28) analyzujeme zpiisob vypoctu ekonomickeé

pfidané hodnoty, uvidime zékladni faktory, které mohou pozitivné ovlivnit vykonnost

podniku a rist jeho trzni hodnoty. Jedna se o:

vysi operativniho zisku a miiru jeho zadluZeni;
vysi a strukturu pouzitého majetku a investovaného kapitéalu;

vysi nakladl na podnikovy kapital.
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| EVA | = | priristekEva |
|
| |
|RoNA-wacc| + | cmos |
|
| mova | - |  wacc |
| |
| VK/C | - | Nk | | cxic |+ | Nex |
|
| |
| ry | + | B * (rure) |
|
| Koeficient f | * |Ri.zi.kowiprém.ie|
|
NOPAT /Triby | * |  Trsby/C |
|
| Triby | 7| cmos) |
]
—| T za prodej zblﬁi| CPK | + | Dlouh. majetek | + |éasm‘é ruzliieni|
| |
——{ TzavLwr.asl | | DHM | + | DNM |+ | DFM |
| | | |
| Zasoby | + |  Pohledivky | + | Kritk FM | - |Kritkodoby CK|
| | |
PH/T | - | OsobniNa/T | - [  odpisy/T | + |Ost.Vy-ost.Ni/T]

Obr. 2: Pyramidovy rozklad EVA (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 114)
Zjednodusené lze vytipovat Ctyfi zakladni cesty jak zvySit EVA:

1) zvysit efektivnost hospodaieni (snizit naklady) a tim zvysit zisk;

2) zvysit trzby (rust firmy), ale investovat pouze tehdy, kdyz nova investice vyd¢la
vice, nez jsou naklady na pouzity kapital;

3) snizit kapital (odprodat nepotiebny majetek) z neefektivnich ¢innosti firmy;

4) fidit riziko a tim i naklady na kapital. (Knapkova a kolektiv, 2011, s. 27)

3.1.5 Vyhody a nevyhody ukazatele EVA

Podle Stern a kolektiv (2001, s. 23) je jednou z prednosti ukazatele EVA jeji pfizptisobi-
vost. Nejen, Ze je méficim systémem spolecnosti jako celku, ale miize byt také snadno
¢lenéna do trovné divize, zdvodu, prodejny nebo dokonce produktové fady. Lze jej tedy

pouzit vSude, kde miize byt provedena alokace vynost, nakladi a vlozeného kapitalu.
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Vyhodou ukazatele EVA je, ze:

e je velmi blizka kategorii Cisté souCasné hodnoty, vyhyba se problému, Ze manazeii
odmitnou dobry projekt na zdklad¢ obavy z jejich snizeni, jako je tomu v piipadé

ukazatelil RONA, ROI nebo ROE;
e zahrnuje naklady na kapital, které usnadnuji vnimani vyse rizika a odpovédnosti;

e je mozné jej vyuzit jako nastroj a vybudovat na ném systém odménovani.

(Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 84)

Nevyhodou tohoto ukazatele je, Ze vychédzi z ucetnich informaci, tzn., Ze vy¢isleni
vstupnich 0daji v podob¢ operativniho zisku a investovaného kapitdlu vyzaduje mnoho
uprav. Slozitym problémem je také vypocet nakladl na kapital, zejména nakladii na vlastni
kapital, kdy pouziti jakéhokoliv modelu pro jeho vycisleni nedava jednoznacény vysledek.

Dal$imi nevyhodami jsou:

e podniky jsou hodnoceny na zaklad¢ ro¢nich zmén EVA a ne na zdkladé soucasné

hodnoty budoucich EVA;

e rGst ukazatele EVA muze byt provazan zvySenim nakladd na kapital, tzn., Ze

hodnota podniku mtiZe klesnout pifi soucasném zvysSeni kratkodobé hodnoty EVA,;

e ukazatel bere v ivahu pouze disledky podnikatelské ¢innosti, které se projevi jako
naklad/vynos v daném obdobi a nezahrnuje ocekavané piinosy budoucich obdobi.

(Pavelkova, Knéapkova, 2012, s. 85)

3.2 Moznosti vyuziti ukazatele EVA

EVA miiZe byt vyuZita jako koncept fizeni v podobé& propojeni vSech ¢innosti v podniku,
vcetné lidi ucastnicich se téchto procest a to na zakladé¢ zvySeni hodnoty vlozenych
pro-stfedkii. Lze ji vyuzit na diviziondlni Grrovni fizeni, fizeni oddé€leni apod. Koncept je
mozné vyuzit také v investiénim rozhodovani i pfi ocenéni podniku, kde pfinasi stejné
vysledky jako metoda diskontovanych penéznich tokd. V porovnani s ostatnimi hodnoto-
vymi ukazateli se EVA jevi jako jednodussi méfitko vykonnosti a snadno je pochopitelny
jeho ekonomicky obsah i vazby podnikovych cinnosti na jeho vyvoj. (Pavelkova,
Knéapkova, 2012, s. 84, 85)
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hodnoceni
nvestitnich projekin

ocefiovani méfeni vikonnosti
podniku podniku

odméfiovani manaZeri

Obr. 3: Moznosti vyuziti EVA (Pavelkova, Kndapkova, 2012,
s. 53)

3.2.1 EVA jako vykonnostni méritko

Pojem ekonomicka ptidand hodnota v soucasnosti oznacuje velmi vyznamné hodnotové
mefitko vykonnosti podniku. Zékladni myslenkou ukazatele je, ze investovany kapital

musi mit vétsi pfinos, nez naklady na tento kapital. (ManagementMania, © 2011-2013)

Ekonomické pfidana hodnota byva povaZovana za néstroj fizeni podniku, které je zaméte-
no na tvorbu jeho trzni hodnoty. ZvySovani EVA nemusi nutné vést ke zvySeni hodnoty

podniku. Snizeni hodnoty podniku pies souc¢asné zvySeni EVA muze nastat napf.:
e pokud zvyseni EVA v soucasné dob¢ bylo dosaZzeno na tikor budoucich nadziski;

e pokud je sice zvySena EVA, ale pfi rostoucich nakladech kapitalu (dasledek rostou-
ciho rizika). Pfi ptfepoc¢tu budoucich EVA na soucasnou hodnotu pak muaze dojit ke

sniZzeni souc¢asné hodnoty budoucich EVA a tim 1 hodnoty podniku;

e pokud je nedostatecnd obnova majetku, ktery je stale vice odepsany, a v disledku
toho je v provozu vazano méné kapitalu. Vykonnost podniku mize ve skute¢nosti

klesat, ale EVA poroste. (Matikovi, 2005, s. 65,66)

,Ekonomicka piidana hodnota se stala rozs§ifenym méfitkem vykonnosti pii aplikaci
hodnotového fizeni. Divodem je ziejmé jednodussi koncept v porovnani s ostatnimi.* Toto
tvrzeni zastava Pavelkova s Knéapkovou (2012, s. 56) a dale uvadéji., ze EVA jako
vykonnostni méfitko ve své podstate ukazuje, jakou hodnotu podnik svou ¢innosti dokézal
vytvofit navic, nez by vlozeny kapital vydélal v rdmci jiné investi¢ni pfilezitosti se stejnym

rizikem.
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EVA oproti méfitkim vykonnosti zalozenych na rentabilité kapitalu vykazuje tyto zasadni

odli$nosti:
e vychazi ze zisku v ekonomickém pojeti;
e zahrnuje pouze vynosy a naklady, které jsou spojeny s hlavni podnikatelskou
éinnosti;
e pfi vypoctu naklada kapitalu bere v uvahu pouze kapital, ktery je vazany v aktivech
vyuzivanych v hlavni podnikatelské ¢innosti;

e je absolutni ukazatel. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 56)

3.2.2 EVA pro oceiiovani podniku

,,Ocenovani podniku je pomoci ukazatele EVA vyznamné ptedevs§im proto, ze postihuje
hlavni faktory tvorby hodnoty podniku.” (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 76). Manzelé
Maiikovi (2005, s. 68) dodavaji, Ze rozhodujici ulohu ma v tomto piistupu k ocefiovani
trzni pfidand hodnota (MVA). Vztah mezi MVA a EVA vyjadiuje tento vyrok: EVA méfi
uspeéch spolecnosti béhem minulého roku a MVA je pohled do budoucnosti, ktery odrazi

oc¢ekavani trhu ohledné perspektiv spole¢nosti. MVA muizeme pocitat dvéma zpisoby:

1) ex post jako diferenci mezi trzni hodnotou podniku jako celku a hodnotou jeho

aktiv (NOA);
2) ex ante jako soucasnou hodnotu budoucich EVA.
Pavelkové a Knapkova (2012, s. 223) uvadeéji, Ze pro hodnotu podniku plati:
Hpodniku= Investovany kapital + Soucasna hodnota budoucich EVA (18)

Uvedeny tvar miiZzeme rozepsat:

EVA, ., EVAp, 1
+WACC)t  WACC—g (1+WACC)T

Hvk = NOAo+ Z;rzl a Do + Ao (19)

Manzelé¢ Matikovi ve své publikaci (2005, s. 69) kromé& vyse uvedené metody ocenéni,

kterou nazyvaji metoda Entity (tj. metoda brutto) uvadéji jeste:

e metodu Equity (tj. metoda netto)

EVA EVA
+nyg)"  nyg * (14 pyg)

Hn = VKo+ Zg‘zl a
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e ametodu APV (tj. upravena soucasna hodnota).

EVA, EVAT41

+nygm))'  Mvkm) * (1+ “vx(n))T

Hn = NOAo+ YL, 3

neg * CKi_q1+xd + neg* CKp +d
(1+ncK)* neg * (14 neg)”

+y0, — CKo + Ao (21)

3.2.3 EVA pro investi¢ni rozhodovani

Pavelkova a Knapkova ve své publikaci (2012, s. 74, 75) uvadi: ,,Koncept EVA lze pouzit
pfi investiénich kalkulacich, kde se tradi¢né¢ vyuzivd metoda DCF. Celopodnikové
zavedeni modelu investi¢nich kalkulaci na bazi EVA nabizi moznost sjednotit investi¢ni
kalkulace napti¢ celym podnikem, coz je vyhodné zejména u podnikil fizenych na zaklade

konceptu EVA.“

3.2.4 EVA pro odménovani

EVA je mira toku a tak maze byt pouzita i jako nastroj pro odménovani. Zakladem pro
vyvoj EVA jako fungujiciho feSeni motiva¢nich odmén je chovani managementu a akcio-
nafli, které potfebuje byt shodné. Akcionafi potiebuji, aby se manaZefi zaméfili na
udrzitelné zlepSeni EVA. Tak odménovani vyzaduje pouziti odlozen¢ho uctu, ktery je

ohrozen, protoze podléha ztraté z ro¢niho zlepseni EVA. (AL Abraham, 1998, s. xv)

Podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 76) odménovani patii K vyznamné soucasti fizeni
kazdého podniku, a to zejména proto, Ze cile vlastniki a manaZerl (zamé&stnancll) se
mohou odliSovat. Cilem vlastnika je maximalizace trZzni hodnoty podniku a manazera
maximalizace hodnoty, av§ak pro ného samotného. V praxi je nutné sladit tyto cile a jako

idedlni cesta se jevi ta, kdy manazer ma prospéch ze zvySovani hodnoty pro vlastniky.

Zakladem systému odméiovani je, Ze klade manazery na stejnou uroven jako akcionaie
a jsou tak odménovani za Ciny, které zvySuji vynosy pro akcionare a penalizovani za
selhani. Jadrem planu je stanoveni cil a ¢asovy harmonogram pro zlepSeni EVA. Cile jsou

obvykle stanoveny pfedem na dobu tfi az péti let. (Stern a kolektiv, 2001, s. 24)

Manzelé Marikovi (2005, s. 91, 92) vidi zékladni princip tohoto systému Vv tom, ze zamést-
nanci jsou zainteresovani na maximalizaci ukazatele EVA pomoci bonusu. Tento zpusob
odménovani ma oproti klasickym pobidkovym systémim fadu pfednosti. Jedna se totiz
o ukazatel, ktery Ize z béznych udaju priabézné sledovat a zaroven je piimo propojeny

S hodnotou firmy. Dale syst¢ém EVA bonusii nemiva stanoveny zadné limity jako je tomu
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u tradi¢nich systémut. To je mozné proto, ze rist EVA pifimo ukazuje na rust hodnoty
podniku a je tedy mozné se pod¢lit se zaméstnanci o tento priristek. Kazdy zaméstnanec
ma bonusovy ucet, na ktery se bonus pievadi a az z néj se vyplaci. Vyplaci se vzdy jen Cast
kladného bonusu ziskaného v daném roce, a to z toho ditvodu, ze bonusy nejsou omezeny

ani zdola a tak mtze dojit i k zapornému bonusu, ktery snizi zistatek na bonusovém uctu.

- o
vyie bonusu 4 -
- -
- -
maximalni bonus
tradicni
systém
minmalni bonus —
-
il fo
= »
P vise cilového ukazatele

Obr. 4: Porovnani tradicniho systému bonusit a bonusii na zdklade EVA

(Manzelé Marikovi 2005, s. 92)

Stern kolektiv (2001, s. 25) ve své publikace uvadi, ze existuji dvé verze bonusové banky,

které se rozd€luji podle toho, jak bude bonus vyplacen na:

e popularni banku — v této verzi banky jedna tfetina z ,,nadmérného* bonusu zlstava
V bance a dalsi dv¢ tfetiny jsou vyplaceny, a

e ,all-in* banku — kde je veskery bonus zabaven.

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 80, 81) uvadi tfi typy EVA bonusovych systémi, kterymi
jsou:
e piivodni EVA bonusovy systém — verze X, ktery je zalozen na skutecnosti, zZe se
manazerim vyplaci procento z vytvoiené EVA;
e EVA bonusovy systém — verze XY bere za zdklad model vychéazejici z absolutni
hodnoty EVA a soucasn¢ bere vV tivahu i zlepSeni ukazatele EVA;

Plati: Bonus = (x % * EVA) + (y % * AEVA) (22)

e moderni verze bonusového systétmu EVA, kde vydélany bonus se sklada
zZ cilového bonusu a fixniho procenta z hodnoty piirtistku EVA a ocekavaného

zlepseni EVA. Cilovy bonus je vydélany az pii dosazeni o¢ekavané zmeény EVA.

Plati: Bonus = cilovy bonus +y % (AEVA — OZE) (23)
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3.3 Implementace konceptu EVA

Radné zavedeni konceptu EVA do spolednosti sladuje zajmy manaZerd se zajmy
akcionait, tim konci neoddélitelné spjaty stiet zajmil, ktery korporace trapil jiz dlouhou
dobu. Ke shod¢ zajmt dochazi v prvni fadé proto, ze méti podnikové vykonnosti, jiz neni
postizeno rozmarem ucetnich konvenci. Skuteény ekonomicky zisk, ktery je méfitkem
podnikové vykonnosti, je jasnym cilem akcionaii a nyni i manazert, protoze jejich bonusy

jsou vazany na EVA. (Stern a kolektiv, 2001, s. 16)

V ptipadé¢, ze se vlastnici podniku V sou¢innosti S managementem rozhodnou pro zavedeni

konceptu EVA do fizeni podniku, je doporuceno postupovat nasledujicim zptisobem:

e vytvorit fidici skupiny se stavajicich cleni vedeni podniku, jejimz ukolem je
pfijmout zasadni rozhodnuti o:
— zpusobu méfeni EVA, pravach vstupnich udaji a rozhodnuti o postupech
hodnoceni novych investi¢nich ptilezitosti a projekti;
— systému odménovani, periodé vyplaceni odmén, typu bonusové banky,
form¢ bonust apod.
e uvést novy systém fizeni do podvédomi lidi v podniku, soucasti je trénink, semina-
fe a dal$i formy praktického vycviku. Nutné je vytvofit komunikacni systém

a naucit pracovniky jej vyuZivat. (Pavelkova, Knépkova, 2012, s. 88)

Ster a kolektiv (2001, s. 27) déale uvadi, Ze ptijeti EVA jako méficiho programu, systému
fizeni a motivac¢niho planu odménovani je Casto rozhodujici pro uspéch korporace, ale neni
to postacujici podminka tohoto Uspéchu. Tou je vitézna strategie a pifisluSna organizace.
Sofistikovany EVA systém nebude mit zZadny velky ucinek V pfipadé€, Ze spolecnost
postrada jasny marketingovy tah, ma nepfesny smysl v hledani zakaznické klientely nebo

vyrobky postradaji konkuren¢ni vyhodu apod.

Podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 88, 89) se v piipadé¢ implementace EVA jedna

o zavedeni tzv. 6 M:

e Measurment — navrh zpisobu a postupli méfeni tvorby hodnoty;

e Management — vytvaieni politiky, postupil a néstroji, které podporuji rozhodovaci
procesy s métenim tvorby hodnoty a alokace kapitalu na zakladé EVA;

e Mindest — zvySovani ekonomického povédomi zaméstnanci vzdélanim

a komunikaci;
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Motivation — vytvofeni planu motivace manazert a to prostiednictvim vlastnictvi
podilu manazerii na vytvoiené hodnot¢;

Market communications — navrZzeni zpusobu komunikace S véfiteli ¢i vlastniky
vV podminkach maximalizace udrzitelné EVA,;

Managing strategic planning — vypocet souc¢asné hodnoty o¢ekavané budouci EVA

a oCekavany rist EVA.

Stern a kolektiv (2001, s. 203-207) definuji 6 klicovych faktort, které slibuji uspésné

zavedeni konceptu EVA do fizeni podniku:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

spole€nost musi mit zivotaschopnou podnikatelskou strategii a odpovidajici
organiza¢ni strukturu predtim nez, EVA muize podpofit vykonnost. EVA nemtize
zachranit spolecnost S nespravnou strategii nebo S vyrobky, které maji maly
potencial na trhu;

k dosazeni celého potencialu konceptu EVA by spoleénost méla mit zavedené
vSechny piislusné ¢asti EVA — systém méfeni, fizeni a motivovani,

EVA jako motivacni plan ma zasadni vyznam a ten by se mél dostat az tak dolt
Vv organizaci, kam jen je to mozné. Neexistuje zadné siln€jsi pobidnuti K akci nez
penézni odmeéna,

stejn¢ dulezity je také komplexni tréninkovy program, ktery by nemél byt omezen
pouze na vedouci pracovniky, ale m¢l by proniknout do vSech urovni organizace;
program EVA musi mit plnou a vrouci podporu vykonného teditele, ktery by mél
predsedat dilezitému fidicimu vyboru, ktery zavadi koncept EVA do praxe. Gene-
ralni feditel musi nejen urcit tvorbu hodnoty jako poslani spolecnosti, ale také
vyuzit kazdou piilezitost K Sifeni pfinosu EVA;

stejné jako generalni feditel i fidici pracovnici by méli byt oddani, protoze muzou
mit vetsi problém se zaméfenim na vytvafeni hodnoty, nez generalni teditel. Tito
pracovnici musi byt schopni porozumét a identifikovat klicové moznosti ovlivitujici

EVA.

Délka trvani implementace systému na tirovni top managementu je na zakladé predchozich

zkuSenosti odhadovana na cca 8 mésicii az 1 rok pro podniky S uz§im zamétenim podnika-

telské Cinnosti. U podnikti, kde probiha jeho rozsifeni na stfedni management a postupné

A4

az K nejniz§imu stupni pracovnich ¢innosti, je tfeba pocitat s délkou implementace 12-18

mésict. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 90)
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II. PRAKTICKA CAST
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4 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI PILANA MARKET, S.R.O.

4.1 Zakladni informace

Spole¢nost PILANA MARKET, s.r.o. byla zalozena 28. listopadu 1992 ¢tyimi zakladaji-
cimi spole¢niky na zakladé podepsani spolecenské smlouvy. Zakladni jméni Cinilo 100 000
K¢&. V prubéhu let se zakladni kapital navysil na 500 000 K¢ a doslo 1 ke zméné spolecni-

ka. Dané spolecnost navazala na tradici vyrobniho podniku PILANA, a.s.
Datum zapisu: 2. prosince 1992

Spisova znacka: C 8574 vedena u Krajského soudu v Brné
Obchodni firma:  PILANA MARKET, s.r.o.

Sidlo: Zizkova 335, 768 24 Hulin

Piredmét podnikani: vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenské-

ho zakona
Statutarni organ:  DuSan Mackovik — jednatel
Ing. Lenka Rohackova — jednatelka

Ing. Katefina Pilatova — jednatelka

Zpisob jednani: Zpusob zastupovani: Jménem spole¢nosti jedna kazdy jednatel
samostatng.
Spolecnici: Ing. Lenka Rohackova (25%)

Dusan Mackovik (25%)
PILANA Wood, s.r.o. (50%)

Spole¢nost mé v soucasné dobé 8 kmenovych zaméstnanct, coz ji do neddvna fadilo mezi
mikro podniky. Od roku 2016 vsak plati novela zakona o ucetnictvi, ktera podniky katego-
rizuje na zaklad¢ tii kritérii, z nichz je potieba splnéni alespon dvou. Kritéria pro stanoveni

typu ucetni jednotky jsou uvedena Vv nasledujici tabulce.
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Tab. 3: Kritéria pro urceni typu ucetni jednotky (podnikatel.cz)

Typ ucetni jednotky Aktiva Cisty obrat P;‘Zﬁg:?jaﬁzget
Mikro do 9 mil. K¢ do 18 mil. K¢ do 10
Mala do 100 mil. K¢ do 200 mil. K¢ do 50
Stiedni do 500 mil. K¢ do 1 000 mil. K¢& do 250
Velka nad 500 mil. K¢. nad 1 000 mil. K¢ nad 250

PILANA MARKET, s.r.0. dosahuje hodnoty aktiv cca 10 mil. K¢, ¢isty obrat se pohybuje
okolo 40 mil. K¢ a pramérny pocet kmenovych zaméstnancu je sice pouze 8, ale i tak uz je

dany podnik malou ucetni jednotkou.

4.2 Predmét podnikani

Dle zivnostenského zakoniku je PILANA MARKET, s.r.o. opravnéna provozovat vyrobu,
obchod a sluzby neuvedené Vv piilohach 1 a az 3 zivnostenského zakona. Tim se rozumi

koupé zbozi za Gcelem dalsiho prodeje a prode;.

Spolecnost se zabyva pievazné tuzemskym maloprodejem i1 velkoprodejem, tzn., Ze, se
nezabyva pouze prodejem zboZzi koneCnym spotiebitelim ale také prodejem zbozi tém,

kteti je dale prodéavaji nebo je potiebuji pro podnikatelské ucely.

Prodava nafadi a nastroje na obrabéni dieva, zajistuje jejich servis a umoziuje zakazkovou
vyrobu téchto nastrojii. Na zboZzi mize také provadét drobné zmény, jimiZ zboZi ptizplso-
buje pottebam kupujiciho, provadét montdz zbozi dodaného zakaznikovi a provadét vyme-
nu vadnych soucasti. Podnikatel je rovnéz opravnén provadét servis dodaného zbozi a ma
pravo pfijimat objednavky na zhotoveni, zpracovani nebo Upravy zbozi, K jehoz prodeji je
opravnén a dat tyto prace provést opravnénym vyrobcem.

Mezi hlavni sortiment této spolecnosti patii napt. pilové kotouce, pilové listy a pasy, fré-
zovaci nastroje, stopkové nastroje, hoblovaci a profilové noze, elektronafadi, rucni naradi

apod.
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Obchodni korporace se nezabyva pouze piimym prodejem zbozi V prostorach spolecnosti,
ale muze jej zakaznikovi, ktery si zbozi telefonicky, e-mailem nebo prostfednictvim inter-
netového obchodu objednal, odeslat poStou nebo piepravni sluzbou. Spole¢nost ma také
dva své obchodni zastupce, kteti zajist'uji rozvoz zbozi a servisu zdarma pro dfevozpracu-
jici firmy na Gzemi Moravy, konkrétné se jedna o Jihomoravsky, Moravskoslezsky, Zlin-

sky a Olomoucky kraj.

Obr. 5: Mapa regionii (interni materialy firmy)

4.3 Strategie a cile

Vizi spolecnosti je stat se nejveétsim a nejsolidnéjs$im prodejcem nastrojii na obrabéni dieva
na tuzemském trhu. Tohoto cile se snazi dosdhnout prostiednictvim strategickych cild,
kterymi jsou:

— rist trzeb a hledani novych odbératelt;

— Snizovat pohledavky a dodrzovat platebni moralku;

— nabizet a prodavat kvalitni zboZi v pfiméfené cenové relaci.

Hlavnim cilem spolecnosti je rast trzeb a ziskavani novych odbératell, kterého chce firma
dosahnout aktivnim a pohotovym pfistupem K pozadavkim zékaznikd, tak ze vytvori
optimalni skladové zasoby, uvede na trh novinky, které pomazou zakaznikiim zefektivnit
vyrobu a zkvalitni servis nastroji. Rozsiti internetové stranky nejen v oblasti e-shopu, ale
také technického poradenstvi. Firma se pravidelné zucastiuje tuzemskych prestiznich
vystav V oblasti dievoprimyslu a chtéla by tuto €innost rozsifit i na Slovensko a pftilakat,

tak vice slovenskych odbérateld.
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Firma se snazi zabranit nesplaceni a rustu pohledavek, tak ze prodava zbozi ovéfenym za-
kaznikim ptipadné€ na dobirku, aby méla dostatek penéznich prostfedki pro splaceni svych

zavazku V terminu.

Klicem Kk uspéchu je nabizet a prodavat zbozi za cenu, kterd odpovida jeho kvalité.
Spolecnost pravidelné rozesild své katalogy S novinkami, aktudlnimi cenami a cenovymi

akcemi svym odbératellim. Pravidelné inzeruje své novinky v odbornych ¢asopisech.
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5 ANALYZA VNITRNICH A VNEJSICH PODMINEK PODNIKU

5.1 Analyza odvétvi

Nastroje, které firma prodava, jsou urceny predevs§im pro drevaisky primysl, ale uplatiuji
se také ve stavebnictvi a v nabytkaiském pramyslu. Cést odbérateltl tvoii i domacnosti,
které¢ je vyuzivaji pro své potfeby. V prodeji nastrojii pro prvovyrobu zaznamenava
PILANA MARKET pokles prodeje, protoze drobné firmy zanikaji a vznikaji nadnarodni
korporace, kterym dana spole¢nost nedodava vzhledem k tomu, Ze neni schopna konkuro-
vat nakupnim cenam ve velkém. Nariust prodeje naopak zaznamenava V nabytkarském
primyslu, protoze existuje spousta men$ich firem, kterym PILANA MARKET mize
poskytnout Siroky sortiment zbozi. Nedilnou soucasti zvySeni prodeje je i zajem

domacnosti o nakup pilovych kotouc¢t na zpracovani palivového dieva.

PILANA MARKET s.r.o. zaujiméd jedno z prvnich mist v prodeji nastroji na obrabéni
dfeva na tuzemském trhu. Navazuje na 80-ti letou tradici firmy PILANA, ktera je vyrob-
cem téchto néstroji. Dalsimi hlavnimi dodavateli jsou tuzemsti vyrobei napt. Karned To-
ols, RH+, NORMA, kde je PILANA MARKET jejich nejvétsim odbératelem. Jeji
konkurenci jsou obchodni firmy, které se zabyvaji prodejem téchto nastrojti od zahranic-
nich vyrobct, pfevazné z Italie, Polska, Rakouska a v posledni dobé se zacina objevovat
I pretlak ¢inskych nastroju. Jedna se napt. o spoleénosti GDA, FREUD, FABA, Leitz.
Nejveétsi hrozbou v dnesni dobé je pro danou spole¢nost CEDRO, které také nabizi i servis

nastroju a prodava konkuren¢ni vyrobky.

5.2 PEST analyza

PEST analyza je analyza podnikového okoli a je zkratkou pro politické (Political),
ekonomické (Economic), socialni (Social) a technologické (Technological) faktory, které
podnik ovliviiji. Dilezitost jednotlivych faktorti se miize pro odliSnd odvétvi, podniky
a riizné situace lisit.

Mezi politické faktory patii regulace vlady jako napft. regulované ceny nebo bariéry vstupu
do odvétvi formou udélovani licenci statem, ty vSak spole¢nost PILANA MARKET, s.r.o0.
nijak vyrazné neovliviiuji. SpoleCnost je hlavné ovliviiovana fadou zékont, pravnich
norem a vyhlasek, které vymezuji a upravuji podnikéni, a také danovym a socidlnim

zatiZenim.
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Jednim z ekonomickych faktorti ovliviigjicich spole¢nost PILANA MARKET, s.r.o. je
HDP, které vroce 2015 dosahovala nejvétSich hodnot za poslednich 5 let a to mélo
pozitivni vliv jak na zivotni Uroven, tak i na podnikani. V soucasné dob¢ HDP dosahuje
4,0 %. Dalsim faktorem je vysSe urokové sazby V ptipad¢ vypujcky financnich prostiedkt
od bank. Mira inflace se Vv souc¢asné dobé pohybuje na 0,4 % a to je pro podnikatele
ptiznivé. Mira nezaméstnanosti vV lednu 2016 dosahovala 6,4 % a oproti lednu 2015 se tak
snizila o 1,3 %, druha polovina roku 2015 vSak dosahovala niz$ich hodnot nez v lednu
2016. Vzhledem k tomu Ze dana spole¢nost obchoduje se Slovenskem, tak je ovliviiovana

1 vyvojem meénového kurzu, ktery se pohybuju mirn¢ nad 27 K¢/EUR.

Pocet obyvatel Ceské republiky se béhem roku 2015 zvysil o 15,6 tis. a to hlavné z diivodu
zahrani¢ni migrace. V populaci CR piibylo hlavné seniort nad 65 let a déti do 15 let, tedy
téch, ktefi spolecnosti PILANA MARKET, s.r.o. pfinaseji jen minimalni trzby. Neustale

také dochazi K rustu poc¢tu vysokoskolaku a tim i ke vzd€lanosti obyvatel.

Technologické faktory postihuji danou spole¢nost hlavné v oblasti neustalého zdokonalo-
vani pocitacovych programi, takze dochazi k ¢astym upgradim podnikového softwaru,

coz je samoziejmé nejen financné, ale i Casové a personalné narocné.

Tab. 4: PEST analyza podniku (vlastni zpracovani)

Politické faktory Ekonomické faktory
» politicka a vladni stabilita » HDP
» legislativa » turokové sazby
» danova, socialni a zdravotni politika > inflace
» ochrana spotiebitele » nezamestnanost

» ménovy kurz

Socialni faktory Technologické faktory
» demograficky vyvoj populace » trendy ve vyvoji a vyzkumu
»  Zivotni styl » nové technologie
» uroven vzdélani » rychlost zastaravani
» regionalni rozdéleni obyvatelstva

5.3 SWOT analyza

Tato analyza posuzuje vnitini a vnéj$i okoli pfislusného podniku. SWOT je zkratka pro

Ctyfi kategorie faktori okoli — silné stranky (Strong), slabé stranky (Weakennes),
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ptilezitosti (Opportunities) a hrozby (Threats). Siln¢ a slabé stranky jsou spojeny

S vnitinim okolim, zatimco ptilezitosti a hrozby s okolim vnéjsim.

Spole¢nost PILNA MARKET, s.r.o. navazuje na 80-ti letou tradici vyrobniho podniku
PILANA, a.s. coZ je jeji silnou strankou a zaroven i slabou proto, Ze 75 % prodaného zbozi
je zévislé pravé na tomto podniku. Dalsi slabou strankou spolecnosti je maly pocet
zamé&stnanct, ktefi jSou v neustalé pracovni vytiZzenosti a také to, Ze spole¢nost postrada

vysoce odborného prodavace.

Mezi silné stranky dale patii prodej kvalitnich tuzemskych vyrobki, diky kterym ma tato
spole¢nost dobré postaveni na tuzemském trhu a poskytovani sluzeb, které souvisi se
servisem zbozi, kde je mozné provadéet riizné opravy a upravy podle potieb zdkaznika.
A samoziejmé je silnou strankou také profesionalni e-shop, ktery ziskal v roce 2015, diky

spokojenosti ovétenych zdkazniki prestizni certifikat Ovéteno zédkazniky.

Velkou pfilezitosti pro spolecnost PILANA MARKET, s.r.o. by bylo rozsiteni svych
dodavek do jinych statli Evropské unie, nebot’ zatim dodava zbozi a poskytuje sluzby jen
na uzemi Ceské republiky a aste¢n& na Slovensko. Spolegnost se pravidelnd zucastiiuje
tuzemskych prestiznich vystav v oblasti dievoprumyslu, coz vede k dalsi jeji prilezitosti
a to rozsifit tuto ¢innost 1 na Slovensko a prfildkat tak vice slovenskych odbérateli.

Nejveétsi hrozbou pro dany podnik je samoziejmé konkurence a to nejen tuzemska ale

i zahraniCni, kterd prodava zbozi od zahrani¢nich vyrobcl. Dalsi hrozbou je nartst

internetovych obchodu se stejnym sortimentem zbozim jaké dana spole¢nost nabizi.
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Tab. 5: SWOT analyza podniku (vlastni zpracovani)

Silné stranky

Slabé stranky

» dlouhodoba tradice (dcefina spole¢nost » 75 % prodaného zbozi je od jednoho
vyrobni firmy) dodavatele

» kvalitni tuzemské vyrobky » maly pocet zaméestnanci

» komplexni sluzby v oblasti servisu » vysoce odborny prodavaé

zbozi
» poradenstvi a komunikace se zakazniky
» profesionalni e-shop

» kamenna prodejna i rozvoz obchodnimi
zastupci

Piilezitosti Hrozby

» investice do e-shopu » zahrani¢ni i domaci konkurence

> udast na veletrzich » nardst internetovych stranek (obchodi)

se stejnym sortimentem zbozi

A\

rozsifeni pusobnosti na zahranicni trh

5.4 Hospodareni podniku

V této podkapitole se dozvime néco o finanénim hospodafeni podniku PILANA
MARKET, s.r.o. za posledni 4 roky. Jedna se 0 hospodaieni podniku na zaklad¢ klasickych
postuptl finan¢ni analyzy, kde vSak budou pouzity jen nékteré tradi¢ni ukazatelé. Vstupni
informace jsou Cerpany Z rozvahy a vykazu ziski a ztraty dané spole¢nosti a jsou uvedeny

v ptiloze PI1a P IL

Analvza ¢istého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapital nam tika, jaka ¢ast ob&zného majetku je financovana dlouhodobymi
zdroji. Vypoc€itdime ho jako rozdil mezi obéZnym majetek a kratkodobymi zdroji

financovani.

Obézny majetek ve zkoumané spolecnosti tvoii ze zasob pouze zbozi, které od roku 2012
vykazuje stoupajici tendenci a vzrostlo tak o vice nez 14 %. U pohledavek, které jsou dalsi
polozkou OM, doslo naopak ke sniZeni a to az o 36 %. Kratkodoby finan¢ni majetek se

neustale meni, takze se nedéd jednozna¢né urcit jeho vyvoj.

Do kratkodobych zdroji spolecnosti spadaji kr. zavazky, které také od roku 2012 vykazuji
staly vyvoj a to pokles. Od roku 2012 tak doslo k poklesu skoro o 26 %. Do téchto zdroju
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fadime také kratkodobé bankovni uvéry a vypomoci. Bankovni Gvéry spole¢nost nema

a kratkodobé finan¢ni vypomoci jsou od roku 2012 stale stejné.

Tab. 6: Vyvoj CPK podniku (viastni zpracovaini)

(v tis. K&) 2011 2012 2013 2014
Cisty pracovni kapital -1220 - 985 -834 188

Do roku 2013 dosahuje dany podnik zaporny CPK, tzn., ze objem dlouhodobého kapitalu
je mensi nez stala aktiva a cast stalych aktiv je tak kryta kratkodobym kapitalem. V roce
2014 ndm CPK vychazi kladny a to hlavné z divodu snizovéani kratkodobych zavazki
a dosazenim vyssiho zisku. Kladny CPK znamen4, Ze dlouhodoby kapitél se podili nejen

na kryti dlouhodobého majetku, ale financuje se jim i ¢ast kratkodobého majetku.

Vzhledem Kk tomu, ze finan¢ni vypomoci jsou poskytovany od spolumajitelti, méli by

spadat do vlastniho kapitalu, a tak by CPK vychézel ve viech sledovanych letech kladny.

Analvyza ziskovosti

Ukazatelé zisku jsou nejpouzivanéjSimi meéfitky vykonnosti podniku a daji se vyjadfit
riznymi zpisoby.

Analyzovana spolecnost dosahuje ve zkoumanych letech vzdy kladného a rok od roku
vys$siho vysledku hospodaieni a to na vSech tirovnich zisku (Tab. 4). V roce 2012 k tomuto
zvySeni doSlo hlavné diky niZ§i vykonové spotiebég, kterd klesla skoro o 4 %. V dalSich
letech vSak ke zvySeni zisku vedl narGst trzeb za prodané zbozi, které od roku 2012

vzrostlo o vice nez 17 %.

Tab. 7: Vyvoj zisku podniku (vlastni zpracovani)

v tis. K¢ 2011 2012 2013 2014
Zisk po zdanéni 119 200 224 1345
+ dan z pifjmu z BC 59 68 76 342
+ dan z pifjmu z MC 0 0 0 0
= Zisk pred zdanénim 178 268 300 1687
+ nakladové troky 265 259 277 263
= Zisk pred uroky a zdanénim 443 527 577 1950
+ odpisy 298 315 275 325
- dﬁ;‘;ﬂiﬁd aroky, odpisy a 781 844 852 2275
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Analyza likvidity

Analyza likvidity vyjadiuje schopnost podniku hradit své zdvazky. Pométuje to ¢im je
mozno platit S tim, co je nutno zaplatit.

Nejvetsi polozkou obéznych aktiv jsou zasoby, které kromé roku 2012 tvoii vice nez 65 %
obézného majetku. Naopak kratkodoby finan¢ni majetek béhem sledovanych let nedoséhl

vice nez 6 % z obézné¢ho majetku v podniku.

Tab. 8: Vyvoj likvidity podniku (viastni zpracovani)

Ukazatel likvidity 2011 2012 2013 2014
Bézna likvidita 1,16 1,18 1,24 1,49
Pohotova likvidity 0,39 0,50 0,40 0,45
Okamyzita likvidita 0,02 0,07 0,05 0,09

Spole¢nosti PILANA MARKET, s.r.o. rok od roku vykazuje vy$si hodnoty likvidity.
U bézné likvidity mizeme fici, Ze je jeji vySe dostatecnd. Pohotova je spiSe niZsi a to
z diivodu vyssi hodnoty zasob. Okamzité likvidita zobrazuje, kolik mé spole¢nost financ-
nich prostiedktl na uhradu svych kratkodobych zavazki. Vzhledem k tomu, ze je v daném

podniku velice nizka, poukazuje to na vyssi riziko mozné platebni neschopnosti.

Ve spolecnosti jsou vSak zavazky hrazeny témét vzdy do lhiity splatnosti. Mize se vSak

objevit jedna nebo dvé faktury, které tak splaceny nejsou, ale jejich vySe je zanedbatelna.

Analvza rentability

Ukazatel€ rentability jsou méfitkem schopnosti dosahovani zisku spole€nosti. Jak jiz bylo
vyse uvedeno, spolecnost dosahuje rok od roku stale vétSiho zisku, a to hlavné z diivodu

rastu trzeb, coz vede i K nardstu vlastniho kapitalu.

Tab. 9: Vyvoj rentability podniku a odvetvi (viastni zpracovani)

Ukazatel rentability 2011 2012 2013 2014
Rentabilita trzeb 0,36 % 0,62 % 0,69 % 3,61 %
Rentabilita aktiv 1,25% 1,93% 2,45 % 14 %
Rentabilita vl. kapitalu 17,76 % 26,63 % 28,90 % 70,94 %
Rentabilita trzeb — odvétvi 1,47 % 0,97 % 0,47 % 0,46 %
Rentabilita vl. kapitalu - odvétvi 8,17 % 531 % 3,49 % 2,59 %

Pro vypocet jednotlivych rentabilit byl pouzit Cisty zisk z bézné ¢innosti (EAT). Rentabili-

ta trzeb by méla dosahovat co nejvysSich hodnot. Nizka hodnota tohoto ukazatele je
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zpusobena hlavné rychlym obratem zasob za soucasné vysokého objemu trzeb. Pro vyklad
rentability trzeb je dllezité znat, jak si spolecnost stoji vV daném odvétvi. Jak mizeme
v Tab. 6 vidét, rentabilita trzeb v odvétvi ma opaény vyvoj nez rentabilita v podniku. Pii
porovnani podniku S odvétvim, tak mizeme fici, ze podnik si v poslednich dvou zkouma-
nych letech vede oproti odvétvi 1épe. Nejen ROS ale i ostatni rentability ve sledovaném
obdobi stoupaji, coz je pro podnik pfiznivé a ve srovnani s odvétvim dosahuje lepsich

vysledki rentability vlastniho kapitalu.

Analvyza zadluzenosti

Analyza zadluzenosti slouzi jako ukazatel vyse rizika, ktery podnik nese pii daném pomeéru

a struktufe vlastniho kapitalu a cizich zdrojt.

Od roku 2012 je zaznamenano snizeni cizich zdroji a to témét o 20 %. K tomuto snizeni
nejvice prispél pokles kratkodobych zavazkl. Vlastni kapitdl naopak zaznamenéava ruist,

ovsem jen diky rostoucim zisktim.

Tab. 10: Vyvoj zadluzenost podniku (viastni zpracovani)

Ukazatel zadluZenosti 2011 2012 2013 2014
Celkova zadluZenost 92,72 % 92,33 % 91,51 % 80,27 %
Mira zadluZenosti 13,13 12,76 10,78 4.07

Z ukazatele celkové zadluZenosti vyplyva, Ze zadluZenost je béhem sledovanych let hodné
vysoka tzn., Ze podnik nepouZziva vlastni kapital ke kryti obéZnych aktiv, a to svéd¢i o tom,

ze dava prednost vynosu pied finan¢ni stabilitou. Stejné tak 1 mira zadluZenosti je pomérné

Mrve

Ovsem spolecnost je financovana z kratkodobych a dlouhodobych zapijcek, které jsou
uvedeny Vv rozvaze jako cizi zdroj. Jsou vSak poskytnuty od spolumajitelti a spiiznénych

osob, tudiZ neni zadluzenost podnik brana jako hrozba.

Analvza aktivity

Ukazatel obratu aktiv udava, kolikrat se aktiva obrati za dany casovy interval. Jedna se

o vyuziti celého majetku firmy.

Celkova aktiva (pasiva) v dané spolec¢nosti oproti roku 2012 poklesla, ovSem nevykazuji
klesajici tendenci. Ke sniZeni aktiv (pasiv) doslo hlavné diky poklesu pohledavek (zavaz-
k). Naopak rostouci vyvoj od roku 2012 zaznamenavaji zasoby, tedy zbozi a trzby z jejich

prodeje.
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Tab. 11: Vyvoj obratovosti podniku (viastni zpracovani)

Ukazatel aktivity 2011 2012 2013 2014
Obrat aktiv 3,45 3,11 3,55 3,88
Doba obratu zasob 51,27 47,97 49,52 47,60
Doba obratu pohledavek 24,11 30,46 20,87 16,89
Doba obratu kr. zavazka 66,25 71,59 58,85 46,18
Doba obratu kr. pujéek 23,95 23,72 23,64 20,58

Obratovost aktiv je pomérn¢ stala, zatimco doby obratu v podniku kolisaji, ale od roku
2012 maji snizujici se vyvoj. V pfipadé, ze porovname pouze rok 2013 a 2014, tak miize-
me fici, Ze doba obratu zasob je pozitivni, protoZe se zkratila a méné tak véaze finan¢ni
prostiedky. Doba obratu pohledavek, kratkodobych zavazki i plijcek poklesla, coz je pro
podnik také pozitivni, protoze rychleji obdrzi platby od svych odbératelti a diive hradi své

zévazky.

Altmanovo z-skore

Altmanovo z-skére vyhodnocuje zdravi podniku a rozliSuje tak podniky s dobrou

a ohrozenou schopnosti dostat svym zavazkim.
Altmanovo z-skore vypocitame jako:
7 =3,3 * EBIT/Aktiva + 1,0 * TRZBY/Aktiva + 0,6 * VK/CZ + 1,4 *
* Nero. Zisk/Aktiva + 1,2 * CPK/Aktiva (24)

Tab. 12: Altmanova z-skore podniku (viastni zpracovani)

Ukazatelé z-skore 2011 2012 2013 2014
EBIT/Aktiva 0,05 0,05 0,06 0,20
Trzby/Aktiva 3,45 3,11 3,55 3,88
VK/Cz 0,08 0,08 0,09 0,25
Nerozdé¢leny zisk/Aktiva 0,01 0,01 0,01 0,01
CPK/Aktiva -0,13 - 0,10 - 0,09 0,02
Z-skore 3,52 3,23 3,71 4,73

Z vyse uvedené tabulky vidime, Ze finan¢ni situace PILANY MARKET je velmi uspokoji-
va, protoze dosahuje ve sledovanych letech vzdy hodnotu vyssi, nez 3,00 z ¢ehoz vyplyva,
ze podnik ma vysoko pravdépodobnost pieziti. Kdyby byly hodnoty podniku niz$i nez

3,00 a zarovei vyssi nez 1,81 nachézel by se podnik Vv tzv. ,,Sed¢ zon&*“ a kdyby byly mensi
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nez 1,81, znamenalo by to pro podnik zna¢né finan¢ni problémy. Na nasledujicim obrazku

je zaznamenén vyvoj Altmanova z-skore podniku PILANA MARKET, s.r.o.

Z-skore
5,00 -
400 -

3,00 -

2,00 -

1,00 -

0,00

2011 2012 2013 2014

—@—7-skore e==="Sed4 zOna"

Obr. 6. Vyvoj Altmanova Z-skore podniku (viastni zpracovani)

Zavérem lze fict, Ze po zhodnoceni podniku pomoci vybranych ukazatelti finan¢ni analyzy
se danému podniku ve sledovanych letech pomérné dati. Dosahuje kladné¢ho vysledku

hospodateni a Altmantiv model prokazal velmi dobrou finan¢ni situaci podniku.

Pomoci tradiéniho ukazatele zadluzenosti bylo zjisténo (Tab. 6), ze podnik dosahuje
vysoké zadluZenosti, ale ve skute¢nosti tomu tak neni. Cisty pracovni kapital nam ¥ika, ze
dlouhodoby majetek je kryt kratkodobymi zdroji, coz je sice levngjsi, ale za to rizikovéjsi.

V roce 2014 dosahl kladného CPK a to hlavné z diéivodu prudkého navyseni zisku.

Ukazatel doby obratu zavazku (Tab. 8) se snizuje a je vyS$i z divodi smluvné podlozZe-
nych delSich dob splatnosti. Stejné tak poklesla i doba obratu pohledavek. Pohledavky

1 zavazky po splatnosti za rok 2014 nema firma zadné.
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6 ANALYZA VYKONNOSTI PODNIKU S VYUZITIM KONCEPTU
EVA

Tato ¢ast diplomové prace se zabyva zhodnocenim vykonnosti PILANY MARKET, s.r.o.
pomoci ekonomické piidané hodnoty. Na jejimz zaklad¢ dojde K zjisténi, zda dana

spolecnost piinasi svym majitelim ekonomicky zisk.

EVA byla pro hodnoceni podniku vybrana proto, Ze je ve srovnani S ostatnimi modernimi
ukazateli jednodussi, snadno pochopitelna a nevyzaduje vefejné obchodovani. Je sice na
upravu slozita, ale za to vychdzi z upravenych ucetnich dat, které 1épe zachyti ekonomic-
kou situaci podniku. Je také vyhodna piedevsim diky moznosti identifikace a fizeni oblasti
provoznich, finan¢nich a investi¢nich ¢innosti, které¢ ovlivituji vykonnost a konkurence-
schopnost podniku. Vyuziti tohoto méfitka nuti podnik hledat zdroje tvorby hodnoty.
Navic neslouZzi jen jako nastroj pro hodnoceni vykonnosti podniku, ale lze ji také vyuzit

pro odménovani, ocenovani a investi¢ni rozhodovani podniku.

Jak jiz bylo vyse uvedeno, ucetni data je tfeba upravit a tim ziskat polozky NOA (C),
NOPAT a WACC, které jsou pottebné ke stanoveni EVA.

6.1 Vymezeni NOA (C)

Pro vypocet ¢istych operativnich aktiv tedy stanoveni investovaného kapitalu je potieba
provést Upravy jako aktivaci polozek, vylouceni neoperativnich aktiv a snizeni aktiv
o neuroceny kapital. Tyto kompletni dopady se pak zohledni v majetkové a financni

struktufe.

6.1.1 Aktivace polozek

Aktivaci polozek jsou do rozvahy zahrnuty ty polozky, které v ni uvedeny nejsou, ale

podnik je vyuziva ke své hlavni ¢innosti. Jedna se o nasledujici polozky.

Leasing
PILANA MARKET, s.r.o. si vroce 2011 pofidila na leasing novy automobil. Vsechny

potiebné udaje jsou uvedeny v Tab. 10. M¢&si¢ni splatka od roku 2013 vzrostla z davodu

navyseni sazby DPH statem.
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Tab. 13:Leasing spolecnosti (vlastni zpracovani)

Rok Cena leasingu | Mési¢ni splatka Usl;:igfﬁ:é SH leasingu

2011 338 300,- 5525,- 43 794,- 294 506, -
2012 338 300,- 5525,- 66 300,- 228 206,-
2013 338 300,- 5 566,- 66 792,- 161 414,-
2014 338 300,- 5 566,- 66 792,- 94 622,-
2015 338 300,- 5 566,- 66 792,- 27 830,-
2016 338 300,- 5 566,- 27 830,- 0,-

Goodwill

Goodwill nebyl u dané spole¢nosti identifikovan, proto nebude ani zatazen do vypoctu
NOA.

Aktivace nakladu s dlouhodobymi piedpoklddanymi Géinky

Do téchto nakladl se fadi zejména vyzkum a vyvoj, kterym se analyzovana spole¢nost

nezabyva, z toho divodu nebude aktivace provedena.

Ocenovaci rozdily u dlouhodobého majetku

Ocenovaci rozdily vznikaji z divodu pouziti historickych cen v ucetnictvi a mély by byt
upraveny, snizeny o realné opotiebeni. Dany podnik vykazuje ceny dlouhodobého majet-

ku, které odpovidaji skutecnym cenam, proto zde nebudou zahrnuty.

Tiché rezervy

Firma amysIn¢€ nesnizovala hodnotu aktiv ani netvotila Zadné nadbyte¢né rezervy, tudiz
tato polozka nebude zahrnuta do NOA.
6.1.2 Vyloudeni neoperativnich aktiv

Zde je dulezité identifikovat aktiva, kterd maji operativni charakter a jsou nezbytna pro

hlavni vydéle¢nou ¢innost podniku.

Dlouhodobv finanéni majetek

Dlouhodoby finan¢ni majetek je z aktiv vyc¢lenén za predpokladu, ze jeho ucel se 1isi od
hlavni provozni ¢innosti spolecnosti. Analyzovany podnik ale stejné¢ zadny dlouhodoby

finan¢ni majetek neeviduje.
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Kratkodobv finanéni majetek

Kratkodoby finan¢ni majetek bude vyc¢lenén Vv ptipadé, ze dosahuje vyssi hodnoty nez je
z hlediska provozu nutné. Byl stanoven limit, Ze kratkodoby finan¢ni majetek je povazovan
za provozni do hodnoty hotovostni likvidity 0,2. Jak bylo mozné vidét v Tab. 4 hotovostni

likvidita podniku je nizsi nez stanoveny limit, proto Zadn4 Uprava neni nutna.

Nedokonéené investice

Nedokonéené investice jsou vylouéeny, protoze jesté neslouzi K hlavni provozni ¢innosti,

1 kdyz se jedné o provozni investice. Dand spole¢nost zadné nedokoncené investice nema.

Jin4 aktiva nepotfebnd K operacni ¢innosti

Jedna se o nevyuzivané ¢i pronajaté pozemky, budovy nebo nadbytecné zasoby. Spolec-
nost nema zadna aktiva nepotiebna k operativni ¢innosti.
6.1.3 Neuroceny cizi kapital

Neurocena aktiva je nutné snizit o pasiva, kterd nejsou urocena. Tyto pasiva jsou vycCisleny

Vv nasledujici tabulce.

Tab. 14: Newiroceny cizi kapitdl (viastni zpracovan)

v K¢ 2011 2012 2013 2014
Kratkodobé zavazky 5947000 | 6337000 | 5229000 | 4713000
Casové rozlideni pasiv 21 000 45 000 0 0
> Neuroceny kapital 5968000 | 6382000 | 5229000 | 4713000

V ptipadé€ spolecnosti PILANA MARKET, s.r.o. musime z netro¢en¢ho kapitalu vyloucit
dlouhodobé zavazky, protoze se jedna o Gro¢ené polozky, které se skladaji z dlouhodobého

uvéru a z dlouhodobych pujcek.

Kompletni dopady do majetkové struktury daného podniku jsou zobrazeny v nasledujici
tabulce. K dlouhodobému majetku je pfictena aktivovana hodnota leasingu a od obézného

majetku jsou odeCteny neurocené zavazky.
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Tab. 15: Vymezeni NOA — aktivni casti rozvahy V jednotlivych letech (vlastni

Zpracovan)

Aktiva v K¢ 2011 2012 2013 2014
Dlouhodoby majetek 2762506 | 3060206 | 2718414 | 2663622
DNM 87 000 29 000 0 0
DHM 2381000 | 2803000| 2557000 | 2569000
DFM 0 0 0 0
Leasing 294 506 228 206 161 414 94 622
CPK 934000 | 1070000 | 1266000 | 2288000
Zasoby 4602000 | 4246000 | 4400000 | 4858000
Pohledavky 2164000 | 2758000 | 1854000 | 1724000
KFM 136 000 448 000 241000 419 000
Casové rozliseni 118 000 94 000 80 000 42 000
Netirogené zavazky (-) 59068000 | 6382000 | 5229000 | 4713000
NOA 3814506 | 4224206 | 4064414 | 4993622

Samoziejmé jsou tyto dopady promitnuty i do finan¢ni struktury podniku, kde do vlastniho

kapitalu je nov€ zafazena polozka ekvivalenty vlastniho kapitalu, kterd vSak nebyla

vyuZita, protoZze nebylo potfeba dorovnavat VK. Do cizich zdroji pfibyla aktivovana

hodnota leasingu, a byl vyfazen netro¢eny cizi kapital.

Tab. 16: Vymezeni C — pasivni casti rozvahy v jednotlivych letech (viastni

zpracovan)

Pasiva (v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014
Vlastni kapital 670 000 751 000 775 000 1896 000
Zékladni kapital 500 000 500 000 500 000 500 000
Kapitalové fondy 0 0 0 0
Zakonny rezervni fond 51 000 51 000 51 000 51 000
VH minulych let 0 0 0 0
VH bézného obdobi 119 000 200 000 224 000 1 345 000
Ekvivalenty VK 0 0 0 0
Cizi zdroje 3144506 | 3473206 | 3289414 | 3097622
Uvéry 100 000 545 000 428 000 303 000
Pujcky 2750000 | 2700000 | 2700000 | 2700000
Leasing 294 506 228 206 161 414 94 622
C — celkovy kapital 3814506 | 4224206 | 4064414 | 4993622
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Zde je dulezité se také zamyslet nad tim, zda by ptjcky od fyzickych a pravnickych osob,
které jsou sptiznénymi osobami majitelii i zaméstnanci spole¢nosti, nemély byt brany jako
vlastni kapital. Ale vzhledem k tomu, Ze jsou tyto ptij¢ky troceny, budou ponechany jako

cizi zdroj.

6.2 Vymezeni NOPAT

Pro ur¢eni NOPAT je nutné vychazet z aktiv, kterd tvofi NOA a dosdhnout tak jejich
symetrie. Pro spravné vycisleni NOPAT se vychazi z vysledku hospodateni z bézné Cin-

nosti pied zdanénim a je potieba provést nasledujici upravy.

Vylouéeni placenych uroki

Z vysledku hospodatfeni musime vyloucit placené troky z finan¢nich ndkladl a to véetné
tirokli obsazenych V leasingovych platbach. Urok na leasing stanovime jako souéin
urokové miry a hodnoty leasingu na pocatku roku. Finan¢ni uroky se skladaji z aroku
Z Givéru na potizeni auta, kde se tato varianta pro dany podnik jevi jako vyhodnéjsi nez
pofizeni na leasing a z ptjéek od fyzickych a pravnickych osob, které jsou spolumajiteli
nebo spfiznénymi osobami dané spoleCnosti. Vyse placenych urokd, které byly
Vv jednotlivych letech uhrazeny za pujcky a auto potfizené na uver, byly ziskany

z analytickych vykazl ziskl a ztraty.

Tab. 17: Vyvoj ndkladovych vurokii (viastni zpracovadni)

v K¢ 2011 2012 2013 2014
Uroky z leasingu X 14 725 11 410 8071
Uroky ptijéek 199 800 202 410 201 000 201 000
Uroky z Givéru na auto 19 863 11911 63 410 56 388
Uroky celkem X 229 046 275820 265 459

Mimoradné polozky

Déle musime vylouc¢it mimotadné polozky, které se svou vysi nebudou opakovat. Pro
PILANU MARKET jsou to polozky uvedené Vv nasledujici tabulce. V ptipad€ ostatnich
provoznich nékladl provedeme odhad nédklad, které nesouvisi s hlavni ¢innosti. V téchto
nakladech jsou totiz zahrnuty odpisy pohledavek, rtizna pojisténi, smluvni pokuty a penale

apod.
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Tab. 18: Vyvoj mimoradnych polozek (vlastni zpracovani)

v K& 2011 2012 2013 2014
VH z prodeje DM - 11 000 - 30 000 - 29 000 - 35000
Zména stavu OP 182 000 0| -247000 52 000
Ostatni provozni naklady 150 000 50 000 400 000 50 000
> Mimotradné polozky 321 000 20 000 124 000 67 000
Vliv zmén VK

Do NOPAT je tteba zapocitat 1 vliv zmén vlastniho kapitalu, které se projevili pfi vypoctu

NOA. Ve sledovaném podniku nebyly Zadné ze zmén provedeny.

Uprava dané

Nyni je potieba zjistit tzv. upravenou dan, kterd byla zaplacena z operativniho zisku.

Zjistime ji tak, Zze k VH z béZné Cinnosti pied zdanénim (provozni VH a finanéni VH)

pficteme placené Uroky, pfi¢téme/odecteme mimotaddné polozky a odecteme vliv zmén

vlastniho kapitalu.

Tab. 19: Uprava vysledku hospodarent (viastni zpracovdni)

v K¢ 2011 2012 2013 2014
VH z BC pted zdanénim 178 000 268 000 300000 | 1687000
Uroky celkem X 229 046 275820 265 459
> Mimofadné polozky 321 000 20 000 124 000 67 000
VH po upravach X 517 046 699 820 | 2019459

Dale spocitame rozdil mezi plivodnim a upravenym VH z bézné Cinnosti, ktery je nutné

zdanit, protoze pivodni dan byla pocitana z nizsi ¢astky. NOPAT poté vypocitame, tak ze

od VH po upravach ode¢teme pivodné zaplacenou dan i daii dodatecné vypoctenou

Tab. 20: Vymezeni NOPAT (viastni zpracovani)

v K¢ 2011 2012 2013 2014
VH z BC pied zd.- ptivodni 178 000 268 000 300 000 1687 000
VH z BC pied zd. - upravena 517 046 699 820 | 2019459
Rozdil 249 046 399 820 332 459
Piivodné zaplacena dan 68 000 76 000 342 000
Dodate¢né vypoctena dan 47 319 75 966 63 167
Sazba dané 19% 19% 19%
NOPAT X 401 727 547854 | 1614292
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Pro PILANU MARKET je VH po upravach kazdy rok vyssi nez ptivodni VH a proto

dodatecné vypoctena dan zvySuje dai ptivodné zaplacenou.

6.3 Vypocet WACC

Pro vypocet EVA je také dllezita zména kapitalové struktury. Pro jeji vymezeni je tieba

ptifadit jednotlivym druhim kapitalu souvisejici naklady.

6.3.1 Stanoveni nakladu na cizi kapital

Néklady kapitalu, které podnik ziskd formou dluhu, se vyjadiuji v podobé uroku, ktery
podnik musi zaplatit. Spolecnost PILANA MARKET, s.r.o0. vyuziva ke svému financovani
leasing, kratkodobé finan¢ni vypomoci od fyzickych a pravnickych osob a uvéry na
pofizeni aut. Pro ur€eni nakladi na cizi kapitél je potieba brat v uvahu ptisobeni dafiového
Stitu, tedy trokova sazba * (1 — dan), kde dan od roku 2010 ¢ini 19 %. Odhadnuta Grokova
sazba leasingu ¢ini 5 %. Pro piijcky Cini urokova sazba také 5 % a pro Gvér na auto je dana

pevna urokova sazba ve vysi 2,68 %.

Tab. 21: Vypocet priimérnych ndkladii dluhu (viastni zpracovani)

2011 2012 2013 2014
Odhadnutd tr. sazba leasingu 5% 5% 5% 5%
Nominalni ur. sazba pajcek 5% 5% 5% 5%
Urokova sazba uvéru 2,97 % 2,68 % 2,68 % 2,68 %
Dariova sazba 19 % 19 % 19% 19%
Niéklady na leasing 4,05 % 4,05 % 4,05 % 4,05 %
Naklady na pijcky 4,05 % 4,05 % 4,05 % 4,05 %
Naklady na tGvér 2,41 % 2,17 % 2,17 % 2,17 %

6.3.2 Stanoveni nakladu na vlastni kapital

Jak jiz bylo uvedeno v podkapitole 3.1.3.2, existuje nékolik postuptl, jak stanovit naklady

na vlastni kapital.

Pro PILANU MARKET, s.r.o. pouzijeme pro odhad ndkladii na vlastni kapitdl metodu
modelu CAPM s nahradnimi odhady B. Dany podnik sice neni obchodovatelny na kapita-
lovém trhu, ovsem vypocet CAMP je stejny jako V pfipad¢é spolecnosti obchodovatelnych
na trhu, akorat Stim rozdilem, Ze f musime odhadnout pomoci metody analogie. Ve

vztahu k odhadu o¢ekavaného vynosu vlastniho kapitalu je tfeba pouzit systematické riziko
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(riziko v ramci celé jedné ekonomiky — neda se eliminovat). Pro vypocet je nutné znat
bezrizikovou trokovou miru, ktera vychazi z tidajti Ministerstva pramyslu a obchodu CR,
koeficientu B a rizikovou prémii, které najdeme na strankach Damodaran. Jediné co

v tomto ptipadé¢ musime udélat, je dopocitat betu zadluzenou a poté ndklady na vlastni

kapital.

B zadluZena =  nezadluzena * (1+ ((1 - T) * CKo/VKo))

(Nvk) = bezrizikova ur. mira +  zadluZena * rizikova prémie

Tab. 22: Vypocet ndkladit VK pomoci CAPM (viastni zpracovani)

2011 2012 2013 2014
Bezrizikova Grokova mira 3,51 % 2,31 % 2,26 % 1,58 %
B - nezadluzena 0,87 0,71 0,81 0,69
B - zadluzena X 3,41 3,84 3,06
Rizikova prémie 7,28 % 7,08 % 6,05 % 6,80 %
Néklady na vlastni kapital X 26,45 % 25,49 % 22,39 %

Abychom mohli porovnat vypocet EVA podle ekonomického a tcetniho modelu, stanovi-

me také ndklady na vlastni kapitdl pomoci stavebnicové metody. Potfebné hodnoty pro

stanoveni Nvk podle této metody najdeme na strankach MPO CR.

Vynosnost bezrizikového aktiva (re)vypocitame jako:

Fe = I'f + I'LA + I'podnikatelské T IFinStab + IFinStr

Tab. 23: Vypocet ndkladii na VK pomoci stavebnicové metody MPO CR

(vlastni zpracovani)

2011 2012 2013 2014

Bezrizikova r. mira (rf) 3,51 % 231 % 2,26 % 1,58 %
Rm_kova piirazka za nizkou 5,00 % 5,00 % 5.00 % 5.00 %
likvidnost (r.a)
Rlélk'o'va ptirazka za podnikatel- 2,49 % 2,41 % 2,37 % 2.65 %
ské riziko
R121_k9va ptirdzka za finan¢ni 1,00 % 0,37 % 0,80 % 1,73 %
stabilitu
WACC (riinstr) 7,98% 6,32 % 6,17 % 6,55 %
yayl(lr();nost bezrizikového akti- 19,98 % 16,41 % 16,60 % 17,51 %

e
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6.3.3 Stanoveni viZenych primérnych nikladi na kapital

Primérné naklady celkového podnikového kapitalu mizeme definovat jako vazeny aritme-
ticky primér nakladii na jednotlivé druhy kapitalu, kde vahou je podil ptislusného kapitalu

na celkovém podnikovém kapitalu. Vypocet WACC je nasledujici:
WACC = NL * L/C + Np * P/C + Ny * U/C + Nvk * VK/C (28)

Tab. 24: Stanoveni primérnych vdzenych ndkladii na kapital

(vlastni zpracovani)

2012 2013 2014
N, 4,05 % 4,05 % 4,05 %
Np 4,05 % 4,05 % 4,05 %
Ng 2,17 % 2,17 % 2,17 %
Nvk 2235% | 1944% | 17,36%
Leasing/C (pogatek roku) 772% 5,40 % 3,97 %
Pajcky/C (pocatek roku) 7210% | 6392% | 6643 %
Uvér/C (pocatek roku) 262% | 1290% | 10,53 %
VK/C (poétek roku) 1756% | 17,78% | 19,07 %
WACC 721% | 654%]| 6,39%

V ptipad¢ analyzovaného podniku PILANA MARKET, s.r.o. miZeme konstatovat
kazdoro¢ni snizovani vazenych primérnych ndkladt na kapital, které bylo dano hlavné
poklesem nakladl na vlastni kapital. Jak miizeme ve vysSe uvedené tabulce vidét podnik je
schopny pracovat s pomérné nizkymi naklady na kapital, coz je pro vlastniky pozitivni

z hlediska tvorby hodnoty.

6.4 Vypocet EVA

V kapitole 3 bylo uvedeno nékolik moznych zpisobil, jak se dd& EVA vyjadrit. V nasem
pfipadé¢ pouZzijeme:
EVA = NOPAT -WACC *C (29)

Tento ukazatel je vyjadien Vv absolutni hodnoté, coz ndm komplikuje moznost srovnani
mezi podniky i1 v ¢ase. Vysledky vypoctu EVA jsou uvedeny Vv Tab. 20 a pro jeji spravné

ur¢eni musime vychdzet z NOA (C) na zacatku obdobi.
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Tab. 25: Vypocet EVA podle ekonomického modelu (viastni

zpracovadni)
v K¢ 2012 2013 2014
NOA (C) — pocatek roku 3814506 | 4224206 | 4064414
NOPAT 401 727 547854 | 1614292
WACC 7,93 % 7,62 % 7,35 %
EVA 99 237 225970 | 1315558

Podle ekonomického modelu dosahuje dany podnik ve vSech letech kladnych hodnot EVA.
V roce 2012 se jedna zhruba o 127 tis. K¢, v roce 2013 o 272 tis. K¢ a v roce 2014 doslo

K vyraznému zvyseni a to o vice nez 1 mil K¢&.

V Tab. 22 jsou uvedeny vysledky EVA podniku PILANA MARKET, s.r.o. v jednotlivych
letech zalozenych na tgetnim modelu podle metodiky MPO CR. Vypocet EVA timto

zptisobem se stanovi jako:

EVA =CZ -re* VK

Tab. 26: Vypocet EVA podle ucetniho modelu (viastni zpracovaini)

v K¢ 2012 2013 2014
r. (stavebnicova metoda) 16,41 % 16,60 % 17,51 %
Cisty zisk 200 000 224000 | 1345000
Vlastni kapital 751 000 775000 | 1896000
EVA 76 761 95350 | 1013010

(30)

Pti srovnani vypoctu EVA zalozeném na ekonomickém modelu S modelem ucetnim
dojdeme k zavérim, ze podle ekonomického modelu PILANA MARKET, s.r.o. dosahuje

ve vSech sledovanych letech vyssi hodnoty.

Vyvoj EVA je ve vSech letech pozitivni, a to jak na zakladé¢ ekonomického modelu, kde
jsme k vypoétu EVA dospéli pomoci pottebnych tprav, tak i na zakladé ucetniho modelu,
kde k jejimu stanoveni zadna Gprava dat nebyla potieba. Spole¢nost PILANA MARKET,
s r.0. tak dosahuje kladnych hodnot, coz znamen4, Ze podnik vydélal vice, nez bylo poza-
dovano a miizeme fici, ze spolecnost za dané obdobi prispéla svymi aktivitami ke zvySeni

hodnoty pro své vlastniky.

Na Obr. 7 mizeme vidét vyvoj hodnoty EVA podle ekonomického modelu v porovnani

S modelem ucéetnim.
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® Ekonomicky model EVA  ® Ugetni model EVA

Obr. 7: Vyvoj ukazatele EVA podle ekonomického a ucetniho modelu (viastni

zpracovani)

6.5 Pyramidovy rozklad

Vyuziti pyramidového rozkladu je vhodné pro identifikaci generatortt hodnoty. ldentifiku-
jeme tak klicové faktory ovliviujici vykonnost podniku. V rozkladu je vzdy uveden nazev
ukazatele, jeho hodnoty v béZzném a minulém obdobi a jeho vliv na vrcholovy ukazatel

EVA tedy jak zména daného ukazatele prispéla k tvorbé hodnoty.

Cilem rozkladu je zjistit, co piisobi na snizovani ukazatele EVA a co ho naopak zvySuje.
To jak jednotlivé ukazatele ptisobi na hodnotu EVA, zobrazime znaménkem — (minus)

Vv piipadé negativniho pisobeni nebo znaménkem + (plus) v pfipad¢ pozitivniho ptisobeni.

Tento pyramidovy rozklad vyuZijeme i pro podnik PILANA MARKET, s.r.0., kde budeme
porovnavat hodnoty za rok 2013 a 2014 a tim zjistime, co vedlo k tak prudkému zvyseni

EVA v roce 2014.

V této €asti budou podrobné rozebrany jednotlivé kli¢ové hodnoty a jejich plisobeni na
ukazatel EVA. V piiloze P II pak bude uveden celkovy pyramidovy rozklad podniku
PILANA MARKET, s.r.o.

Rozklad zacina vrcholovym ukazatelem EVA, kde porovnavame hodnoty za rok 2013
a 2014. Ve sledovanych letech PILANA MARKET, s.r.o. dosahuje hodnoty pro své vlast-
niky ve vysi 1 074 589 K¢. Zakladnimi prvky plsobicimi na tvorbu hodnoty je tzv. spread
(RONA — WACC) a investovany kapital.
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Ukazatel RONA uréime podilem NOPAT/NOA (C). Rist spredu plsobi pozitivné, kdyz

roste a investovany kapital naopak puisobi pozitivné, kdyz klesa.

EVA EVA
225970 ‘ 1315558 = rok 2013 ‘ rok 2014
+ piiristek EVA
RONA-WACC C (NOA)

535% 3237 %

+

4224206 ‘ 4064414

RONA

12,97 % ‘ 39.72 %

+

Obr. 8: Rozklad ukazatele EVA (viastni zpracovdani)

V piipad¢ nasSi spolecnosti spread plsobi na ukazatel EVA kladné a tim zvySuje jeho

hodnotu. V takovém piipadé ma investovany kapital (C) negativni vliv na ukazatel EVA.

RONA se ve sledovaném obdobi zvysila a WACC sniZilo, coz mélo na ukazatel EVA také

pozitivni vliv.

RONA

12,97 % 39,72 %

+

NOPAT/Triby Triby/C

1,69 % 4.33% & 7.68 % | 9,17 %

+ +

Triby C (NOA)
32 429 000 37 249 000 4224 206 | 4064414
+ +

Obr. 9: Rozklad RONA (viastni zpracovani)

Ziskova marze (NOPAT/Trzby) a obratovost investovaného kapitalu (Trzby/C) jsou

zakladnimi prvky ukazatele RONA. Ziskovd marze vykazuje zvySeni, takze pozitivné

ovliviiuje oba ukazatele (RONA i EVA), i obratovost investovaného kapitalu se zvysila,

takze ma na né také pozitivni vliv.
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NOPAT/Trzby

1,69 %

433 %

Osobni Na/T

Odpisy/T

Ost.V-ost. Na/T

085% | 087% |+

-0.87%| -146%

1211% | 11.00% | -
+ +

Obr. 10: Rozklad ziskové marze (viastni zpracovadni)

K navyseni ziskové marze doSlo hlavné z ditvodu zvySeni podilu pfidané hodnoty a také
diky snizeni osobnich nékladii. Naopak negativné se na ziskové marzi podilel rozdil

ostatnich vykont a nékladii a také zvyseni odpisi, i kdyZ jen o pouhych 0,02 %.

C (NOA)
4224 206] 4 064 414
+
CPK DAL Casové rozlifeni
1070 000[1 266000+ |3 060206]2718414|+| 94000 | 80000
- + +

Obr. 11: Rozklad investovaného kapitalu (viastni zpracovani)

Dalsi faktor, ktery pisobi na ukazatel EVA je obratovost aktiv a je nutné, aby se aktiva
obracela rychleji tedy za co nejkratsi dobu. CPK se zvysil, takze ptisobi na ukazatel EVA
negativné. Naopak dlouhodoby majetek a casové rozliSeni poklesly, takze plisobi

pozitivné.

DM
3 060 2062 718 414
+
| |
DHM DNM DFM
3060 206]2 718 414] + 0o | o + o | o
+

Obr. 12: Rozklad dlouhodobého majetku (viastni zpracovadni)
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CPK
1070 000[1 266 000

| | l
Zisoby Pohledavky Kratk. FM Kritk. CK
4246 000(4 400 000] + (2758000 [1854000| + [ 448000 241000) - [6382000[5229 000

Obr. 13: Rozbor CPK (viastni zpracovani)

Pti rozkladu cistého pracovniho kapitalu doslo ke zvySeni zasob, coz negativné ovlivnilo
vysi ukazatele EVA, stejné€ jako snizeni kratkodobych cizich zdroji. Naopak pozitivni vliv

na tento ukazatel mélo snizeni pohledavek a kratkodobého finan¢niho majetku.

Timto byl ukonéen rozklad ukazatele RONA a nyni se budeme zabyvat druhou casti

spredu a to rozkladem WACC, tedy prumérnych nakladi na kapital.

WACC
654% | 639%

VE/C Nvk CEK/C Nex
1778 % | 19.07 % * 1944 % | 1736% |+| 8222% | 8093% [*| 3.75% | 3.81%

Obr. 14: Rozklad WACC (viastni zpracovani)

Na WACC pusobi pozitivné snizeni ndkladli na vlastni kapital a také sniZeni ciziho
kapitalu na celkovém. Naklady na cizi kapital spolu se zvySenim podilu vlastniho kapitalu

pusobi negativné na WACC.

Nyvk

19.44 % 17.36 %

rg + P* (rmry)

226 % 1.58 % 17.18 % 15.78 %%

|
[ |
Koeficient * Rizikova prémie

2,84 ‘ 232 6.05 %

6.80 %

Obr. 15: Rozklad nakladii na VK (viastni zpracovani)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 74

Naklady na vlastni kapital byly vypocitany modelem CAPM s nahradnimi odhady
koeficientu B a jsou tvofeny bezrizikovou urokovou mirou, ktera klesla, coz mélo pozitivni
vliv na EVA, koeficientem B, ktery také klesl a ovlivnil EVA pozitivné a rizikovou prémii,

ktera vzrostla a tak ovlivnila ukazatel EVA negativné.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 75

7 IMPLEMENTACE KONCEPTU EVA DO RiZENi PODNIKU
PILANA MARKET, S.R.O.

Spolecnost PILANA MARKET, s.r.o0. je pomérné mala organizace, ktera se doposud viibec
nezabyvala hodnocenim své vykonnosti, vzdy vychazela pouze z ucetnich dat. Vzhledem
k této skute¢nosti nema pro dany podnik smysl se zabyvat finan¢ni analyzou a tedy tradic¢-
nimi ukazateli, u kterych dochézi ke stale vétsi kritice. Proto bylo pro spole¢nost PILANA
MARKET, s.r.0. navrhnuto rovnou fizeni vykonnosti pomoci nékterého z modernich méfi-

tek a jak jiz bylo uvedeno v kapitole 6, byl zvolen pravé ukazatel EVA.

V piedchozi kapitole jsme se tedy zabyvali zhodnocenim situace Vv podniku PILANA
MARKET, s.r.0. pomoci konceptu ekonomické piidané hodnoty, na které nyni navazeme

a nastinime proces implementace tohoto konceptu do daného podniku.

Implementace konceptu EVA musi byt §itd na miru konkrétni obchodni korporaci, proto
zalezi na tom, o jak velky podnik se jedna, jakou ma organiza¢ni strukturu, charakter
¢innosti podniku, pocet zaméstnanct a hlavné je dilezité, aby o zavedeni tohoto konceptu
rozhodovali pravé vlastnici podniku. V ptipadé, ze je o konceptu EVA jiz rozhodnuto je
nutné sestavit fidici skupinu, ktera by se v dané spole¢nosti méla skladat ze vSech tii
jednatelt, Z nichz dva jsou zaroven fidicimi pracovniky a v pfipad¢ jejich zajmu i z autorky
diplomové prace, ktera je o konceptu EVA muze kvalifikované informovat. Tato skupina
tak bude zodpovidat za cely proces implementace konceptu EVA do spole¢nosti PILANA
MARKET, s.r.0. a bude rozhodovat o jednotlivych postupech, proto je potieba, aby vSichni
¢lenové byli odborné vyskoleni a meli tak dostate¢né informace o konceptu EVA. Je nutné
s timto konceptem seznamit i ostatnim zaméstnance, aby i oni spolu s fidici skupinou

pochopili podstatu ekonomické piidané hodnoty a jejimi ptinosy pro spole¢nost.

Nyni budou bliZe specifikovana jednotliva rozhodnuti, kterd musi fidici skupina udélat,

aby implementace konceptu EVA byla tspésna.

7.1 Nastaveni vypoctu

Pro spolecnost PILANA MARKET, s.r.o. je doporuc¢eno pouzit ekonomicky model EVA,
a to nejen proto, Ze dosahuje vysSich hodnot neZz model Ucetni, ale hlavné proto, ze je
zisku a ztraty, kterd jsou nasledné¢ upravena tak, aby odpovidala skutecné situaci

V podniku. Na zakladé téchto Uprav potom muzeme vycislit hodnotu NOA — Cistych
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operativnich aktiv, NOPAT — ¢isté¢ho operativniho zisku po zdanéni a WACC — pramér-
nych nakladt na kapital a tim nasledné dojit k vypoctu ukazatele EVA.

7.2 Upravy udetnich dat

Pro vy¢isleni spravného vysledku EVA, musime tdaje V rozvaze a vykazu zisku a ztraty

upravit tak, abychom ziskaly Cistd operativni aktiva a Cisty operativni zisk.

Cista operativni aktiva a tedy i vysi investované¢ho kapitalu ziskame tak, Ze upravime
polozky rozvahy o aktiva, kterd v ni nejsou zachycena, vyc¢lenime z ni neoperativni aktiva
a pric¢teme K ni neuroceny cizi kapital. V piipad¢ spole¢nosti PILANA MARKET, s.r.o.
aktivujeme pouze leasing, na ktery si dana spole¢nost pofidila auto, protoZe jina aktivace
V podniku neprobéhla. Stejné tak ani neeviduje Zadna aktiva, ktera by nesouvisela s hlavni
¢innosti. K vypoctu NOA je vSak jeSté potieba pfi¢ist neuroCeny cizi kapital, pod ktery

v dané spolecnosti spadaji dlouhodobé i kratkodobé zavazky a casové rozliseni pasiv.

Dale je potieba také vycislit spravnou vysi zisku, tedy ziskat Cisty operativni zisk, kterého
dosahneme vylouenim placenych troka a to tak, ze je pfi¢teme zpét K zisku z bézné
¢innosti a vyloucenim mimotfadnych polozek, které se svou vysi nebudou opakovat.
Podnik PILANA MARKET, s.r.o. plati uroky z leasingu, z kratkodobych finan¢nich
vypomoci a zZ ivéru na potizeni auta. Do mimotadnych polozek spolecnosti spada vysledek
hospodateni z prodeje dlouhodobého majetku, zména stavu opravnych polozek a také urci-
ta vysSe nakladi, kterd nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku. Nakonec jeSt¢ musime vypocitat

dodatecnou daii a to Z rozdilu mezi plivodnim VH z bézné €innosti a upravenym VH.

7.3 Stanoveni nakladi na kapital

Naklady na kapital jsou posledni Casti, ktera je potfeba kK vypoctu EVA, a proto je dulezité
umét je co nejpresnéji vycislit. Naklady, které ptipadaji na investovany kapital, se musi

stanovit zvIast’ pro cizi zdroje 1 pro vlastni kapital.

Pti vypoctu ndkladl na cizi kapital by méla spolecnost PILANA MARKET, s.r.o. vychazet
z udajui dostupnych v tivérovych a leasingovych smlouvach a pfi jejich stanoveni nesmi

zapomenout na ptisobeni dafiového Stitu.

Pro stanoveni nakladl na vlastni kapital existuje spousta metod, dané spolecnosti je vSak
doporuceno pouzit model CAPM s nahradnimi odhady beta, ktery byl pouzit 1 ve
vypoctech ekonomické pridané hodnoty v kapitole 6.
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7.4 Hodnoceni investic

Pro implementaci konceptu EVA do fizeni spole¢nosti PILANA MARKET, s.r.o. je nutné,
aby vlastnici podniku stanovili takovou strategii, jejiz hlavnim strategickym cilem bude
tvorba hodnoty. Tento cil musim byt pro celou spole¢nost a tedy i vSechny jeho
zaméstnance bez ohledu na jejich pozice v podniku jednotny. VSichni zaméstnanci tak
musi byt s timto cilem diikladné seznameni, aby véd¢li, za kterou ¢ast tvorby hodnoty jsou
odpoveédni pravé oni. Cilem je také stanovit takovy systém fizeni, ktery povede ke zvySeni
hodnoty EVA, a proto je nutné vytvofit vhodnou politiku, stanovit postupy a zavést rizna

opatieni, ktera k tomu povedou.

Koncept EVA lze pouzit i pfi investi¢nich rozhodnutich, kde se tradicné¢ pouziva metoda
diskontovaného CF. V ptipadé, ze spole¢nost fidi podnik na zakladé konceptu EVA, jako
tomu muze byt v ptipadé spolecnosti PILANA MARKET, s.r.0. jevi se investi¢ni rozhodo-
vani pomoci konceptu EVA jako vice nez vhodné, protoze se tim nabizi moznost sjednotit
investi¢ni kalkulace napii¢ celym podnikem. Spole¢nost tak tedy musi rozhodnout o tom,

jak budou hodnoceny nové investi¢ni projekty a jaké nastroje k tomu vyuZije.

7.5 Motivace zaméstnancu

Odménovani patii k vyznamné soucasti fizeni kazdého podniku, a to zejména proto, Ze cile
vlastnikti a zaméstnancti se mohou odliSovat. Proto je hlavnim cilem odménovani pomoci
konceptu EVA tyto cile sladit. Cilem vlastnika je maximalizace trzni hodnoty podniku
a zaméstnance maximalizace hodnoty, avSak pro ného samotného. ldealni je kdyZ maji
zaméstnanci prospéch ze zvySovani hodnoty pro vlastniky. K odménovani pomoci tohoto

konceptu dochazi pouze tehdy, kdyz podnik vytvaii hodnotu pro své vlastniky.

Aby mohl byt tento zpiisob odménovani zaveden i do podniku PILANA MARKET, s.r.o.
je dualezité definovat, na koho se odménovani na zakladé ukazatele EVA bude vztahovat,
pomoci kterého typu bonusového systému bude bonus pocitan a jak bude probihat jeho

vyplaceni.

Vzhledem k tomu, Ze Vv podniku PILANA MARKET, s.r.o. pracuje pouze 8 kmenovych
zaméstnanctl a vSichni jsou svou ¢innosti zainteresovani na vysledcich podniku, tak je pro
danou spolecnost navrzeno odménovani pomoci bonusového systému EVA pro vSechny
tyto zaméstnance. Nesmime vSak zapomenout, Ze dana spolecnost je dcefinou spolec¢nosti

PILANA Wood s.r.0. a jeden zjednateld, ktery spada do fidici skupiny, je pravé
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z matetského podnik, proto nebude odménovano jen 8 pracovnikd, ale 9. OvSem ne vSem

bude vypléacen stejny podil, protoze kazdy se na zvySovani hodnoty podili jinou mérou.

Jak jiz bylo uvedeno V teoretické ¢asti, existuji téi typy bonusového systému EVA. Pro
spole¢nost PILANA MARKET, s.r.o. je doporu¢eno pouzit bonusovy systém verze XY,
ktery nevychazi jen z absolutnich hodnot, ale bere v Givahu i zlepSeni ukazatele EVA. Je
tak efektivnéjsi nez ptivodni bonusovy systém verze X a zamétuje se na zlepSovani podni-
kovych procesti. Pro vypocet bonusu zaloZené¢ho na bonusovém systému verze XY se pou-

zije nasledujici vzorec:
Bonus = (x % * EVA) + (y % * AEVA) (31)

Pro spole¢nost PILANA MARKET, s.r.0. jsou stanovena fixni procenta. Procento z abso-
lutni hodnoty EVA je stanoveno vy vysi 10 % a procento z pfirGstku EVA na 15 %. Dale
je doporuceno vytvofit tzv. bonusovou banku, ve které bude ulozena ¢ast vypocitaného
bonusu. V piipadé, Ze bude v bonusové bance kladny disponibilni zGstatek, vyplati se z néj
zam&stnanci 1/3 a zbylé 2/3 bonusu zustanou uloZeny Vbance. Pokud by doslo
K zapornému bonusu a tedy i Kk zaporné vysi konecného stavu vV bonusové bance V ramci

jednoho tcetniho obdobi, nebyl by vyplacen Zadny bonus.

Tab. 27: Rocni vypocet EVA bonusu v podniku (viastni zpracovani)

v K¢ 2012 2013 2014
EVA 126 701 271591 | 1354576
10 % * EVA 27 159 135 458
AEVA 144890 | 1082 985
15 % * AEVA 21734 162 448
Vydélany bonus 48 893 297 906
Disponibilni zGstatek BB 48 893 330 504
Vyplaceny bonus 16 298 110 168
KS bonusové banky 32595 220 336

Jak jiz bylo vySe uvedeno vyplaceny bonus, bude rozdélen mezi vSechny zaméstnance
a fidici pracovniky. Navrh na rozdéleni vyplaceného bonusu pro rok 2014 je uveden

V nasledujici tabulce.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 79

Tab. 28: Rozdéleni roc¢niho bonusu podniku v roce 2014 (viastni zpracovani)

Jednatelé (tidici skupina) 3 50% 55083 18 361
Referenti prodeje 4 35% 38 560 9640
Ostatni zaméstnanci 2 15% 16 525 8 263
Vyplaceny bonus 9 X 110 168 X

7.6 Plan implementace

Pro zavedeni konceptu ekonomické ptidané hodnoty do fizeni vykonnosti spole¢nosti
PILANA MARKET, s.r.o. je poticba aby fidici skupina absolvovala rozsahla skoleni
0 konceptu EVA a byla tak schopna provést implementaci na zakladé¢ vSech ziskanych
informaci. OvSem nestaci, aby jen fidici skupina védéla ,,0 co jde*, ale i ostatni
zaméstnanci musi projit dikladnym zaSkolenim, aby pochopily podstatu ukazatele EVA

a seznamili se tak S principy a zptisoby, jakym i oni mizou piispét k tvorbé hodnoty EVA.

Vzhledem k tomu, ze PILANA MARKET, s.r.o0. je malou spole¢nosti, odhaduje se, Ze by
doba implementace konceptu EVA do jejiho fizeni mohla trvat 6 mésicii. Je navrzeno, aby
byl tento proces zahajen v srpnu tedy 1. 8. 2016 a ukoncen V prosinci téhoz roku a to
hlavné z diivodu, aby dana spolec¢nost mohla od 1. 1. 2017 fidit svou vykonnost pomoci

konceptu EVA.

V prvni fad¢ je potieba koncept EVA predstavit vedeni podniku PILANA MARKET,
s.r.0., seznamit ho S moznostmi jeho vyuziti a S pfinosy, které z toho danému podniku
mohou plynout. K piedstaveni tohoto konceptu by mélo dojit prostiednictvim odborného
externiho specialisty, kterého dana spole¢nost oslovi. Nasledné je na vlastnicich spolecnos-
ti, aby o zavedeni tohoto konceptu rozhodli. Pokud se vedeni spolecnosti pro zavedeni
konceptu EVA rozhodne, je potfeba sestavit fidici skupinu, ktera bude zodpovidat za cely
proces implementace konceptu EVA do spolec¢nosti. Tyto ¢innosti nezaberou moc ¢asu,

proto se predpoklada, ze by mohly prob&hnout v prvni poloviné mésice srpna.

Pred tim neZ fidici skupina za¢ne rozhodovat o samotném meéfeni a fizeni spolecnosti
pomoci konceptu EVA musi projit potifebnym Skolenim, které se odhaduje zhruba na
meésic. Poté bude fidici skupina umét nastavit vypocet EVA, a na jejim zakladé nasledné
vyhodnotit, jak danad spoleCnost piispéla svymi Cinnostmi ke zvySeni hodnoty pro své

vlastniky a také jak vybrat a nastavit vhodny systém odménovani. Seznameni se a zavedeni
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kazdé z téchto ¢innosti se odhaduje také na mésic. Aby mohla byt implementace konceptu
EVA uspésné dokoncena, musi i ostatni zaméstnanci projit potfebnym Skolenim

a porozumét tak konceptu EVA.

Tab. 29: Pldin implementace konceptu EVA do podniku PILANA MARKET, s.r.o.

(vlastni zpracovani)

2. 3. 4. 5 6.

Srpen Zaxi Rijen Listopad Prosinec
Predstaveni EVA X

Rozhodnuti o zavedeni EVA X

v mésicich

Vytvofteni fidici skupiny X

Seminafe a Skoleni pro fidici skupinu X | X

Nastaveni vypoctu X | X

Rizeni spole¢nosti X | X

Motivace zaméstnanci X | X

Skoleni zaméstnancu X | X

Dokon¢eni implementace EVA X | X

V nasledujici tabulce (Tab. 27) je shrnuto, kdo bude za jednotlivé ¢asti implementace
konceptu EVA do spole¢nosti PILANA MARKE, s.r.0. zodpovédny.

Tab. 30: Proces implementace (vlastni zpracovani)

Faze implementace Zodpovédnost
Predstaveni EVA externi specialista
Rozhodnuti o zavedeni EVA vedeni spolcenosti
Vytvoteni fidici skupiny vedeni spolcenosti
Seminare a Skoleni pro fidici skupinu externi specialista
Nastaveni vypoctu tidici skupina
Rizeni spoleénosti fidici skupina
Motivace zaméstnancli ridici skupina
Skoleni zaméstnanct externi specialista
Dokonéeni implementace EVA fidici skupina

7.7 Vlastni Fizeni

V ptipad¢ zavedeni konceptu EVA do fizeni vykonnosti je nutné také zvazit, zda nebudou

nutné zmény Géetniho systému. Udetni systém v podniku PILANA MARKET, s.r.o. by
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nem¢l nijak omezovat moznost implementace konceptu EVA. Je nastaven tak, aby se

v ném dala snadno identifikovat hlavni ¢innost podniku.

Nyni uz jen zistavd otazkou, jak Casto se bude EVA pocitat. Spolecnost PILANA
MARKET, s.r.o., jak uz tu bylo n¢€kolikrat feceno, je malou ucetni jednotkou, ve které
muze jakékoli zvyseni nebo naopak snizeni nékteré¢ho ukazatele z pyramidového rozkladu
vyrazné ovlivnit fizeni vykonnosti celého podniku, proto by méla byt ekonomicka pfidana
hodnotu pocitana Castéji nez jen jednou za rok. Spolecnost PILANA MARKET, s.r.o. by
méla ukazatel EVA pocitat nejlépe kazdy mésic, ale vzhledem K pomérné naroénému
a zdlouhavému vypoctu je doporucen vypocet alespon kazdé ctvrtleti tedy Ctyfikrat roéné
a to na konci mésice bfezna, Cervna, zaii a prosince. Divodem tfimési¢niho sledovani
ukazatele EVA je také to, Ze ro¢ni vypocet je ptili§ dlouhy na to, abychom mohli provést
nezbytna opatieni vedoucich K jeho lepSimu vyvoji. Vypocty V kratSich intervalech mohou
odhalit mnohé nedostatky Vv ¢innosti podniku. Soucasné je spoleCnosti navrzeno, aby
alesponl kazdy mésic byly sledovany hlavni generatory hodnoty, na jejichz zaklad¢ by bylo

mozné v€as odhalit pfipadné negativni zmény ve vyvoji téchto ukazatel.

V nasledujici tabulce (Tab. 28) je uveden ctvrtletni vypocet EVA, jak by to zhruba mélo
vychazet za rok 2015.

Tab. 31: Navrh vypoctu ctvrtletni EVA (viastni zpracovani)

2015
v tis. K& 2015
1.Q 2.Q 3.0| 4.0
NOPAT 683 738 474 354 | 2249
WACC 1,87% | 1,90% | 1,88% | 1,84% | 7,49 %
C 5021 | 5067| 5001| 4922| 4994
EVA 590 642 380 263| 1875

ProtoZe je spole¢nosti PILANA MARKET, s.r.o. navrZzen Ctvrtletni vypocet EVA, je také
doporuceno, aby i vyplaceni odmén probihalo jednou za c¢tvrtleti, a to ve vysi 1/3 disponi-

bilniho zustatku v bonusové bance.
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Tab. 32: Navrh vypoctu ctvrtletnich odmen za rok 2015 (viastni zpracovani)

Vv tis. K¢ 4.Q 1.Q 2.Q 3. 4.Q
EVA 169 590 642 380 263
10 % * EVA 59 64 38 26
AEVA 421 52 -262 -117
15 % * AEVA 63 8 -39 -18
Vydélany bonus 122 72 -1 9
Disponibilni zistatek BB 122 153 101 76
Vyplaceny bonus 41 51 34 25
KS bonusové banky 81 102 67 51

Nasledujici tabulka znazorfiuje, kolik by jednotlivy zaméstnanec obdrzel na odménach

Vv kazdém ¢&tvrtleti v roce 2015.

Tab. 33: Ndvrh na rozdéleni bonusu za rok 2015 (viastni zpracovani)

v K& lvlidlici Refe ret]ti Ostatni .
skupina prodeje zaméstnanci
Pocet zaméstnancti 3 4 2
Podil 50 % 35% 15%
1.0 vyplaceny bonus 20502 14 352 6 146
bonus na osobu 6834 3588 3073
2.Q vyplaceny bonus 25500 17 848 7652
bonus na osobu 8 500 4 462 3826
3.Q vyplaceny bonus 17 001 11 900 5099
bonus na osobu 5667 2975 2550
4.0 vyplaceny bonus 12501 8 752 3747
bonus na osobu 4 167 2188 1874

7.8 Plan na rok 2016

Nyni se zamétfime na sestaveni finanéniho planu spole¢nosti PILANA MARKET, s.r.0. na
rok 2016. Plan bude sestaven V podobé¢ planovych ucetnich vykazii a pomtze ndm tak 1épe

odhadnout hodnotu ukazatele EVVA za rok 2016.

Pfi sestaveni finan¢niho planu budeme vychazet z nésledujicich predpokladi a zdméri

daného podniku:
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e spolecnost planuje zvysit prodej svého zbozi 0 5 % a to ze soucasného stavu cca
3560 tis. K¢/mésic;

e snizeni ani pfipadné zvySeni cen se nepfedpoklada i1 presto, Ze dand spolecnost
oproti své konkurenci prodava zbozi za jedny z nejnizsich cen. S tim souvisi také
to, ze odbératelé nevyzaduji skonto, které v podniku neni zavedeno. Pro tohle
odvétvi se skonto nevyuziva, protoze to neni pfili§ obvyklé. Firma k motivaci
vCasné uhrady odbératelskych faktur vyuziva napi. upominky nebo vymahani
pohledavek;

e vySe zasob by Vnormdlnim piipadé porostla Umérné S ristem prodeji, ale
spole¢nost se rozhodla zbavit svych neprodejnych zasob. Zbozi ptjde do vyprodeje
Vv pfipadé, Ze je 1 rok bez pohybu a dal§i zbozi dle kvalifikovaného odhadu
pracovnikil odbytu. Vyse téchto neprodejnych zasob se pohybuje okolo 250 tis. K&,
takZe zasoby zlistanou skoro neménné;

e vySe zavazki vzroste imérné zvysenému prodeji zbozi. Predpoklada se, ze zavazky
budou hrazeny do splatnosti, protoze zvySenim trzeb dojde i K nartistu finan¢nich
prostiedki na uctu;

e dlouhodoby hmotny majetek zistane Vv podniku stejny, neptedpokladaji se Zadné
investice. Software je jiz pln¢ odepsany a jiny dlouhodoby nehmotny majetek
spolecnost nakupovat nebude. Stejné tak ani nehodld investovat na majetkové c¢i
finan¢ni trhy. Majitelé upfednostiiuji rozdéleni zisku mezi spole€niky;

e spolecnosti nevznikd zaddny nerozdéleny zisk, nebot je cely rozdélen mezi
spole¢niky podle podilu v podniku, kromé byvalého rezervniho fondu;

e spolecnost nema zaddné bankovni Uveéry a ani se o zddné nechystd pozadat. Je
profinancovana zaptjckami od fyzickych a pravnickych osob, kde kratkodoba
pujcka je ve vysi 2 200 tis. K¢ a dlouhodobé ve vysi 600 tis. NavysSeni ani snizeni
téchto zapujcek se neptedpoklada. V roce 2012 byl na uvér pofizen automobil,
ktery bude do konce roku 2016 splacen;

e pohledavky vzrostou umérné ristu trzeb stejné jako finan¢ni majetek;
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Tab. 34: Plin vykazu zisku a ztraty na rok 2016 (viastni

zpracovadni)
VZZ (v tis. K¢) 2015 2016

Trzby 42 733 44 870
Naklady 39 926 41 922
VH pied uroky a zdanénim 2 807 2948
N - aroky 266 260
VH pfed zdanénim 2541 2688
Dan 483 511
Cisty zisk 2 058 2177

ze tomu tak bude 1 v nasledujici budoucnosti cca 5 let.

Tab. 35: Plan rozvahy na rok 2016 (viastni zpracovani)

Rozvaha (v tis. K¢&) 2015 2016
Dlouhodoba majetek 2932 2932
Obézny majetek 8 599 8871
Zasoby 4990 5000
Pohledavky 2112 2218
Finan¢ni majetek 1468 1621
Casové rozliseni aktiv 29 32
> AKTIVA 11531 11 803
Vlastni kapital 2 609 2720
Zakladni kapital 500 500
Fondy ze zisku 51 51
VH za icetni obdobi 2058 2177
Cizi zdroje 8 968 9083
Dlouhodob¢ zavazky 779 600
Kratkodobé zavazky 5965 6263
Kr. bankovni tivéry a vypomoci 2200 2200
Casové rozliseni pasiv 20 20
> PASIVA 11573 11 803

faktorech, které by mohly dany piedpoklad ovlivnit negativné, spolecnost nevi.

V roce 2016 spolecnost PIALANA MARKET, s.r.o. o¢ekava zvyseni zisku a predpoklada,

Spolecnost predpokladd mirny rist podniku v nékolika nésledujicich letech. O rizikovych
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Nyni miizeme stanovit predpokladany vyvoj ukazatele EVA na rok 2016. Nesmime vSak

k NOA (C) zapomenout pfipocitat leasing a vyloucit netirocené cizi kapital.

Tab. 36: Odhad vypoctu EVA na rok 2016 (viastni zpracovani)

2016
v tis. K& 2016
1.Q 2.Q 30| 4.0
NOPAT 646 715 532 417 | 2310
WACC 1,92% | 1,97% | 1,90% | 1,88% | 7,67%
C 5474 | 5503| 5498| 5450| 5574
EVA 540 606 425 314| 1885

Cilem podniku je dosahovat stale vysSich zisk a to hlavné zvySovanim prodeje svého
zbozi. Oproti roku 2015 nedojde v podniku Kk Zadnym vyraznym zménam. Pouze dojde ke
splaceni leasingu a Gvéru za auto, které vSak budou mit na ukazatel EVA vliv az v roce
2017. Spole¢nost PILANA MARKET, s.r.o. i v tomto roce bude dosahovat kladné vyse
EVA abude tak svymi aktivitami pfispivat k tvorbé hodnoty pro vlastniky.

V nasledujicich dvou tabulkach si také nastinime vysi vyplacenych bonust v jednotlivych

Ctvrtletich a vySi odmén pro zaméstnance.

Tab. 37: Odhad vypoctu ctvrtletnich odmén na rok 2016 (viastni zpracovani)

Vv tis. K¢ 4.Q 1.Q 2.Q 3. 4.Q
EVA 263 646 715 532 417
10 % * EVA 65 72 53 42
AEVA 383 69 -183 -115
15 % * AEVA 57 10 -27 -17
Vydélany bonus 122 82 26 24
Disponibilni zistatek BB 122 163 135 114
Vyplaceny bonus 41 54 45 38
KS bonusové banky 81 109 90 76

Pti vypoctu odmén, se mize stat, ze vydélany bonus bude bud’ velmi nizky, nebo dokonce
zaporny. A pravé diky tomu, Ze se odmény nevypléci celé, ale pouze 1/3 disponibilniho
zustatku v bonusové bance, byly by odmény podle odhadu na rok 2016 vyplaceny
v kazdém ctvrtleti.
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Tab. 38: Rozdéleni ctvrtletnich odmén v roce 2016 (vlastni zpracovani)

y Ridici Referenti Ostatni
v K¢ . . . .
skupina prodeje zaméstnanci
Pocet zaméstnanci 3 4 2
Podil 50 % 35% 15%
1.0 vyplaceny bonus 20502 14 352 6 146
' bonus na osobu 6834 3588 3073
2.0 vyplaceny bonus 27 000 18 900 8 100
' bonus na osobu 9 000 4725 4 050
3.0 vyplaceny bonus 22 500 15 750 6 750
' bonus na osobu 7 500 3938 3375
4.0 vyplaceny bonus 19 000 13 300 5700
' bonus na osobu 6 333 3325 2 850

Tab. 35 nadm ukazuju, jaka vyse,

Stvrtletich v roce 2016.

by byla vyplacena zaméstnancim v jednotlivych



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 87

8 ZHODNOCENI NAVRHOVANEHO PROJEKTU IMLEMENTACE

Ukazatel EVA lze oproti tradi¢nim ukazatelim povazovat za efektivnéjsi nastroj fizeni,
protoze dokaze 1épe zachytit ekonomickou situaci podniku. Implementace konceptu
ekonomické ptfidané hodnoty probihd pfes fadu dil¢ich méfitek a ukazatelli, které

vrcholovy ukazatel EVA pozitivné nebo negativné ovliviluji.

Nyni se zaméfime na to, jaké piinosy piinasi spole¢nosti PILANA MARKET, s.r.o.
zavedeni konceptu EVA, kolik tato implementace bude podnik stat a jaka rizika z ni

muzou plynout.

8.1 Prinosy

Od uspésné implementace konceptu EVA se predpoklada zvysSeni hodnoty podniku
PILANA MARKET, s.r.o. pro vlastniky spolec¢nosti, zvyseni jeho vykonl a nastartovani
jeho potencionalniho ristu. V ptechazejicich kapitolach jsme mohli vidét, ze hodnota

ukazatele EVA byla ve vsech sledovanych letech kladna.

Ridici skupina musi umét rozlisit, ktery majetek, aktiva nebo &innosti nevytvaii pro dany
podnik hodnotu a je pfedpoklad, Ze tak nebude Cinit ani v ndsledujicim nejbliz§im ¢asovém
obdobi. Tyto polozky a aktivity je tak nutné sniZit. Projektovy tym musi rozhodovat rychle

a rozhodng, aby efektivita ptinosti konceptu EVA byla co nejveétsi.

V nize uvedené tabulce je uveden odhad pfedpokladaného vyvoje ukazatele EVA v letech
2016-2020.

Tab. 39: Odhad vyvoje hodnoty EVA (viastni zpracovani)

v K¢ 2016 2017 2018 2019 2020
NOA (C) — pocatek roku 5574 5540 5604 5589 5430
NOPAT 2 310 2417 2 597 2717 2877
WACC 7,67 % 8,02 % 8,15 % 7,98 % 8,08
EVA 1885 1973 2 140 2271 2438

Z Tab. 33 vyplyva, ze u NOPAT se piedpoklada rostouci trend ovSem pouze mirnym
tempem a zvySeni WACC, coz je pro ukazatel EVA negativni, ale i pfesto dosahuje
pozitivni vyvoj. Rust se predpoklada i vzhledem k celosvétovému vyvoji ekonomické

situace. Z toho divodu i tuzemsky trh v tomto odvétvi ma rostouci tendenci.
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8.2 Naklady

Aplikovat koncept EVA do spolecnosti neni jednoduchou zalezitosti a vyzaduje to spoustu
pfiprav V podob¢ nakladi. Aby mohla byt implementace konceptu EVA do spolec¢nosti
uspésna a cely projekt neskoncil hned na zacatku, je nutné, aby néklady na cely proces
implementace byly niz$i nez pfinosy, které z ni spolecnosti PILANA MARKET, s.r.o.
plynou.

V nize uvedené tabulce (Tab. 33) jsou uvedeny naklady souvisejici S jednotlivymi fazemi
implementace a jejich celkovy odhad. Nejvétsi cast nakladid bude tvofit Skoleni fidici
skupiny, kterd poté¢ bude zodpovidat za samotny vypocet ukazatele EVA. Piedstaveni
konceptu EVA ve spole¢nosti, vzdélani projektového tymu i $koleni ostatnich zaméstnancti

bude mit na starosti externi specialista.

Pro spolecnost by bylo vyhodné, kdyby skoleni probihalo Vv prostorach podniku a to
obzvlast pro tidici skupinu, ktera by tak mohla vyuzit externiho specialistu i jako poradce,
ktery jim pomuze S prvotni Upravou vstupnich dat, S nastavenim systému odménovani
apod. V takovém piipadé musime do naklad zahrnout i dopravni naklady externiho speci-
alisty. Pfedpokladejme, Ze za 1 hodinu si externi specialista bude uctovat 800 K¢. V ostatni
nakladech mlzZe byt zahrnuto napt. dopravné externiho specialisty, prondjem Skolicich

prostor, projektoru a dalsi naklady v podobé drobného obcerstveni.

Tab. 40: Odhad ndkladii na implementaci konceptu EVA

(vlastni zpracovani)

v K¢ Pocet hodin Naklady
Predstaveni EVA v podniku 1 800
Skoleni pro Fdici skupinu 20 16 000
Poradenska ¢innost 7 5600
Skoleni zamé&stnanci 12 9 600
Ostatni néklady 20 000
Naklady celkem 52 000

Z Tab. 40 vyplyva, ze naklady na implementaci konceptu EVA do spolecnosti PILANA
MARKET, s.r.o. se pohybuji na 52 tis. K¢ V porovnani s ukazatelem EVA za rok 2016,
ktery pfinasi zisk ve vysi 1 885 tis. K¢, se tyto naklady jevi jako zanedbatelné.
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8.3 Rizika

Zavadéni jakéhokoli nového projektu sebou vzdy piinasi fadu rizik, a tak tomu bude

I v pfipadé zavedeni konceptu EVA do spole¢nosti PILANA MARKET, s.r.o.

Za jedno z nejvétsich rizik se povazuje ztotoznéni zaméstnanct S timto projektem i piesto,
ze budou proskoleni externim specialistou. Je nutnd vyraznd motivace zaméstnancl

k Gspésnému dosazeni cile.

Dalsim velkym rizikem je to, Ze implementace konceptu EVA nemusi byt uspéSna
v ptipadé hospodaiského poklesu podniku nebo Spatného pochopeni celého konceptu fidici
skupinou. V takovém piipadé by doslo Kk promarnéni piilezitosti, naklady na projekt by

byly zbyte¢né vynalozeny.

Je dilezité, aby jednotlivé kroky Vv podniku byly délany v souladu se zvolenou strategii

a nenaruSovaly funk¢ni systém.
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ZAVER
Cilem této diplomové prace bylo zhodnotit vykonnost spolecnosti PILANA MARKET,

s.r.0. za pomoci konceptu ekonomické piidané hodnoty a nasledné tento koncept

do analyzovaného podniku implementovat.

Teoreticka Cast této prace byla podrobena kritické literarni reSersi, ktera se tykala hodno-
cenim vykonnosti podniku a nésledné stru¢nou charakteristikou tradi¢nich a modernich
ukazatelll. Tradi¢ni ukazatele jsou ¢im dal vice povazovany za nedostacujici nastroj pro
fizeni vykonnosti, Z nichz nejvice kritizované jsou pomérové ukazatele, protoze maji pouze
orientani charakter a nevypovidaji nic o aktualni situaci Vv podniku. Z modernich
ukazatelli byl pro analyzu podniku PILANA MARKET, s.r.o. vybran ukazatele EVA,
kterému byla vénovana druha polovina teoretické Casti. Z poznatkii uvedenych Vv této
zavrSujici teorii se vychdzelo pfi hodnoceni analyzovaného podniku i jeho nasledné

implementaci.

Analyticka cast prace zacinala ptredstaveni analyzované spolecnosti a nasledné se vénovala
analyze vnitinich a vné&jSich podminek podniku, kde byla zahrnuta analyza odvétvi, SWOT
analyza a PEST analyza. Bylo analyzovano také hospodafeni podniku na zakladé
vybranych ukazatelt finan¢ni analyzy, kde doSlo K potvrzeni, ze pomérové ukazatele
nemaji vzdy objektivni vypovidajici schopnost. To, Ze spolecnost dosahuje velmi nizkych
hodnot obézné likvidity, jeSt€ nesvédi o tom, ze nehradi své zavazky vcas. To plati
I v piipadé zadluZenosti firmy. Poté byla provedena analyza podniku pomoci konceptu
EVA, kde bylo potieba provést mnoho tprav. Tyto Upravy se pak promitly do majetkoveé
i kapitalové struktury. Ve vsSech sledovanych letech dosahuje ukazatel EVA kladnych
hodnot a spolecnost tak svymi aktivitami tvoii hodnotu pro své vlastniky. Na zavér
analytické ¢asti byly pomoci pyramidového rozkladu identifikovany jednotlivé faktory,

které mély na ukazatel EVA pozitivni nebo negativni vliv.

Projektem této prace byl navrh implementace konceptu ekonomické ptidané hodnoty do
spolecnosti PILANA MARKET, s.r.o. Na zakladé potfebnych kroki, které implementaci
predchazeli jako nastaveni vypoctu, hodnoceni investic, stanoveni systému odmeénovani
vcetné Casového harmonogramu mohl byt koncept zaveden. Bylo zde staveno i vlastni
fizeni, kde spolecnosti bylo doporuceno, aby ukazatel EVA byl pocitan Castéji nez jednou

za rok, a to Ctvrtletné. Ve stejném intervalu bylo navrzeno i vyplaceni odmén.
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V zavéru této Casti byl také proveden plan na rok 2016, na jehoz zakladé mohl byt
odhadnut vypocet ukazatele EVA za tento rok i za jednotliva ¢tvrtleti. Nakonec byly vycis-
leny néaklady, tedy kolik by implementace tohoto konceptu mohla podnik stat a jaka rizika

a pfinosy by mohla spolecnosti pfinést.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A

APT

DCF
DFM
DHM
DNM
EBT

EVA

KFM

MPO
MVA
Nck

NOA

NOPAT

Aktiva

Model arbitrazniho oceniovani
Koeficient beta

Bankovni Gvéry

Bé&Zna ¢innost

Celkovy kapital

Model ocenovani kapitalovych aktiv
Cash flow

Cizi zdroje (kapital)

Cisty pracovni kapitél

Cisty zisk

Diskontované cash flow
Dlouhodoby finan¢ni majetek
Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby nehmotny majetek
Zisk pred zdanénim
Ekonomicka ptidana hodnota
Urokova mira

Kratkodoby finan¢ni majetek
Mimotadna ¢innost
Ministerstvo primyslu a obchodu
Trzni pfidand hodnota

Néklady na cizi kapital

Cista operativni aktiva

Cisty operativni zisk
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Nvk Néklady na vlastni kapital

P/BV Pomér trzni ceny akcie a jeji ucetni hodnoty
P/E Pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii
PEST Analyzy politickych, ekonomickych, socidlnich a technologickych faktort
e Vynosnost bezrizikového aktiva

i Bezrizikova sazba

FFinStab Rizikova pfirazka za finan¢ni stabilitu

IFinstr Rizikova pfirdzka za financni strukturu

rLa Rizikova ptirdzka za nizkou likvidnost

Im Primérna vynosnost kapitalového trhu
ROA Rentabilita aktiv

ROCE Rentabilita celkového vlozeného kapitalu
ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

RONA Rentabilita Cistych operativnich aktiv

ROS Rentabilita trzeb

Mpodnikatelsk¢ ~ Rizikova ptirazka za podnikatelské riziko

SWOT Analyza silnych a slabych stranek, ptilezitosti a hrozeb

T Danova sazba
VH Vysledek hospodateni
VK Vlastni kapital

WACC Primérné naklady na kapital
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