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ABSTRAKT

Zamgéteni diplomové prace je na vytvoieni projektu implementace konceptu ekonomickeé
pfidané hodnoty ve vybraném podniku. Prace obsahuje teoretickou ¢ast, kterd sestava ze
zakladnich informaci tykajicich se jak tradi¢nich, tak i modernich ukazateli vykonnosti
podniku. Diiraz je kladen na koncept EVA. Praktickd ¢ast ma za cil zhodnoceni vykonnosti
podniku pomoci tradi¢nich ukazateld finan¢ni analyzy a nasledné moderniho ukazatele
ekonomické piidané hodnoty. Soucasti je také zhodnoceni vnéjSiho a vnitiniho prostredi
podniku. V zavéru prace je sestaven plan implementace konceptu EVA ve vybrané

spolecnosti a zhodnoceni jeho piinost, nakladi a rizik.

Klicova slova: ekonomicka ptidana hodnota, moderni metody hodnoceni vykonnosti
podniku, tradi¢ni metody hodnoceni vykonnosti podniku, finanéni analyza, ¢ista operativni
aktiva, Cisty operativni zisk po zdanéni, vaZzené primérné ndklady na kapital, implementace

konceptu EVA

ABSTRACT

The main focus of the Master Thesis is an implementation of the Economic Value Added
concept in chosen company. The thesis contains a theoretical part which consists of basic
information concerning both traditional and modern performance indicators of the compa-
ny. Emphasis is placed on the Economic Value Added concept (EVA). The practical part
aims to evaluate performance of the company using traditional indicators of financial
analysis and consequently a modern indicator of economic value added. It also includes an
assessment of the external and internal environment of the company. The end of the Master
Thesis consists of the Economic Value Added concept implementation plan in chosen

company and an assessment of its benefits, costs and risks.

Keywords: Economic Value Added, Modern Business Performance Evaluation Methods,
Traditional Business Performance Evaluation Methods, Financial Analysis, Net Operating
Assets, Net Operating Profit After Taxes, Weighted Average Cost of Capital, Imple-
mentation of EVA Concept
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UvVoD

Podniky jsou v dnesni dobé nuceny neustale reagovat na rostouci konkurenci a hledat cesty
k udrzeni a ptipadné zlepSeni své vlastni pozice na trhu. Reakci je pak snaha podniki o
zvySovani své vykonnosti, coz vede i k zavadéni novych zplsobil jejiho méfeni. VéEtSina
podniku vyuziva k hodnoceni své vykonnosti ukazatele tradi¢ni finan¢ni analyzy. Nicmén¢
tyto ukazatele jsou postupné nahrazovany modernimi metodami méteni vykonnosti, vyzna-

vvvvvv

mace a jsou schopny efektivnéjSiho rozhodovani a planovani.

Jednou z takovych metod je ekonomicka pfidana hodnota (EVA), jejiZ zaméfeni je na tvor-
bu hodnoty pro vlastniky. Tato metoda je vyuZzivana pfevazné v zahrani¢i, nicméné i v Ces-
ké republice se postupné rozmdha. Prednostmi konceptu EVA jsou jeho komplexni pohled
na tvorbu hodnoty a také jeho mozné vedlejsi vyuziti naptiklad pfi odménovani zaméstnan-
cl ¢1 hodnoceni investic. Z téchto diivodi se také diplomova prace zabyva praveé timto kon-
ceptem, jelikoz se domnivam, Zze by zvolenému podniku XY a.s. mohl pomoci v jeho

budouci ¢innosti.

Zvoleny podnik v soucasné dobé vyuziva pouze tradi¢ni ukazatele financ¢ni analyzy a to
velmi zfidka. Hlavnim cilem préce je tak vytvoteni projektu implementace konceptu EVA
ve vybraném podniku, ale také pfiblizeni jak tradi¢nich tak modernich metod hodnoceni
vykonnosti a jejich rozdilu.

Teoretickd C¢ast pak podava zakladni informace o soucasnych moznostech méteni

vykonnosti podnikil se zamétfenim na koncept EVA a jeho mozna vyuZiti.

V praktické casti je pak zhodnocen soucasny stav vybraného podniku pomoci tradic¢nich
ukazatell finan¢ni analyzy a nasledné i konceptu EVA. Hlavni diraz je kladen na potiebné

upravy ucetnich vykazl k vypocteni ekonomické ptidané hodnoty.

Na zavér je vytvoren plan implementace konceptu EVA, véetné ¢asového harmonogramu a

zhodnoceni ptinost, nakladi a rizik projektu.
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CIiLE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem prace je vytvofeni pldnu implementace konceptu EVA ve vybraném
podniku vcéetné zhodnoceni jeho dosavadni vykonnosti. V praci budou ke zjisténi
vykonnosti podniku pouzity jak klasické ukazatele finan¢ni analyzy, tak ukazatel ekono-

mické ptidané hodnoty.

Prace je rozdélena na dvé hlavni Casti, a to teoretickou a praktickou. Teoreticka cast
sestava z literarni reSerSe za pouziti ¢eskych i1 zahrani¢nich zdroji zabyvajicich se metoda-

mi hodnoceni vykonnosti podniki, a to ptevazné témi modernimi.

Praktickou cast je pak mozné rozdélit na analytickou a projektovou. V analytické ¢asti je
obsazena zakladni charakteristika vybrané spolecnosti, analyza vné¢jSiho a vnitiniho
prostiedi a analyza vykonnosti podniku pomoci tradi¢ni finan¢ni analyzy a ukazatele EVA.
K analyze vnéj$iho a vnitiniho prostiedi jsou pouZity metody PESTE a SWOT. Finan¢ni
analyza je sestavena na zakladé ucetnich vykazi za obdobi 2013 az 2016, kdy jsou vypoc-
teny zakladni ukazatele tradicni finan¢ni analyzy. Soucasti je také srovnani s odvétvim.
Vypoctu ukazatele EVA piedchazi upravy ucetnich vykazii zalozené na informacich
zjisténych v literarni Casti a diskuzi se zaméstnanci podniku. Také je zpracovan pyrami-

dovy rozklad ukazatele EVA s cilem ukazat vliv jednotlivych faktort na tvorbu hodnoty.
Projektova Cast sestava z vytvoreni planu implementace konceptu EVA a jeho zhodnoceni.
Pii sestaveni planu jsou pouzity informace zjiSténé v analytické Casti a diskuze se

zamestnanci podniku.
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I. TEORETICKA CAST
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1 VYKONNOST PODNIKU

Pojeti vykonnosti podniku se neustdle ménilo a méni na zéklad¢€ role a postaveni podniku
ve spole¢nosti. Také ukazatele vykonnosti se vyvijeji podle stupné vyvoje podnikové praxe
a teoretického poznani a trendt. Ukazatele se vSak nevyvijely ani tak s diirazem na vypovi-
daci schopnost, jako spiSe schopnost srovnani s ostatnimi subjekty (Kubickova a Jindii-

chovska, 2015, s. 297).

V posledni dobé dochazi podle autorek Pavelkové a Knapkové (2012, s. 14) k zaméteni na
vykonnost podniku z pohledu vlastnik, jelikoz ti nesou nejveétsi riziko a na jejich
spokojenosti s navratnosti vloZenych penéznich prostiedki zavisi budouci fungovani

podniku.

Tento pfistup pak podle autorek Knapkové a Pavelkové (2013, s. 149) vede pii méteni

vykonnosti k zaméteni na tvorbu hodnoty.

Dle autori Kocmanové, Hiebicka a Pavlakové Docekalové (2013, s. 13) se za jedno z
hlavnich méfitek vykonnosti od konce 20. stoleti povazuje udrzitelnost podniku. Autofi ve
vztahu k udrzitelnosti zminuji tii zakladni cile, jejichz naplnéni je podstatou udrzitelnosti

podniku. Jedna se o nésledujici cile:
« 0Cinna ochrana Zivotniho prostfedi a Setrné vyuzivani ptirodnich zdrojt
+ udrzeni vysok¢ a stabilni irovné¢ ekonomického ristu
+ udrZeni zaméstnanosti s dobrymi pracovnimi podminkami

Udrzitelnost jako takovou, pak autofi Kocmanové, Hiebi¢ek a Pavlakova Docekalova
(2013, s.14) definuji nasledovné: ,,Udrzitelnost je podnikové strategie, kterd sleduje
dlouhodoby podnikovy rast, efektivnost, vykonnost, konkurenceschopnost podniku

zahrnutim enviromentalnich, socialnich a ekonomickych aspekti do podnikového tizeni.*

1.1 Vyvoj ukazateli vykonnosti
Jak probihal vyvoj ukazateli vykonnosti, tak lze rozlisit n€kolik etap podle jejich pojeti
vykonnosti a dostupnosti ukazateli potfebnych k jejich méfeni. (Kubickova a Jindii-

chovska, 2015, s. 297)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

14

Zisk v jeho Du Pontiv pyra- Vynosnost

na Pomér trzni

a Ekonomicka pfi-

objemové a ele- midovy rozklad  akcii (EPS) ucetni  hodnoty dana hodnota
mentarné relacni (M/B Ratio) (EVA)
charakteristice
Navratnost Ukazatele majici Rentabilita vlast- Ziskova marze
investic (ROI) za zéklad pomér niho kapitalu (Gross  margin,
Cena/Vlastni (ROE) GM)
kapital
| Rentabilita  ¢is- Hodnota pfidana
tych aktiv | trhem (MVA)
(RONA)
Cash flow (CF) | Balanced score-
card (BSC)
Rentabilita

investic z toku

hotovosti
(CFROI)

Celkové  pfijmy
vlastnikid (TSR)

Tabulka 1: Etapy vyvoje ukazatelii vykonnosti

(Kubickova a Jindrichovska, 2015, s. 297)

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 13) déli vyvoj ukazateli vykonnosti na 4 generace,

znazornéné v nasledujici tabulce.

,,Ziskova marze*

,.Rust zisku“

» Vynosnost kapitalu*

(ROA, ROE, ROI)

,» T vorba hodnoty pro

vlastniky*

Zisk/Trzby

Maximalizace zisku

Zisk/Investovany kapi-

tal

EVA, CFROL FCD, ...

Tabulka 2: Generace ukazatelii financni vykonnosti

(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 14)
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1.2 Zakladni déleni ukazatelii vykonnosti
Ukazatele vykonnosti l1ze podle autorek Kubickové a Jindfichovské (2015, s. 297) délit jak

podle vztahu k hodnoté firmy, tak podle vlivu finan¢nich trhii a to nasledovné.
Podle vztahu k hodnot¢ firmy:
tradi¢ni
o mgéfitka orientovana na ziskovost (EAT, EBIT, ROE, ROA, ROCE atd.)
moderni
o mgéfitka orientovand na rist hodnoty firmy (EVA, RONA, CFROI, CVA atd.)
Podle vlivu finan¢nich trhi:
ucetni (EAT, EBIT, ROE, ROA, ROCE),
ekonomickad (EVA, RONA, CFROI, CVA, NPV),
trzni (MVA, TSR atd.).

Dé¢leni podle vlivu finan¢nich trhi zminuji ve svém dile i autorky Knépkova a Pavelkova

(2013, s. 150).
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2 TRADICNI UKAZATELE VYKONNOSTI

»Mezi tradicni ukazatele finan¢ni vykonnosti podniku patii predev§im ukazatele absolutni
hodnoty zisku (obecnéji vysledku hospodateni), hotovostnich toki (cash flow) a ukazatele

rentability.” (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 20)

Tradi¢ni ukazatele finan¢ni analyzy lze standardné ¢lenit na absolutni, rozdilové a pomé-
rové (Ruckova, 2015, s. 41). Dle autorek Kubickové a Jindfichovské (2015, s. 58) je zakla-
dem pro rozliSeni téchto tii druhti ukazateli matematickd metoda pouzitd k ziskani dané¢ho

ukazatele.

Mimo to autorky Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 58) zminuji také déleni ukazatelt

podle ¢asového hlediska a to na ukazatele stavové a tokoveé.

2.1 Absolutni ukazatele

Holeckova (2008, s. 41) absolutni ukazatele popisuje jako ukazatele, které¢ vyjadiuji urcity
jev bez vztahu k jevu jinému. Nejsou vSak vhodné ke srovnavani hodnot s ostatnimi
podniky, jelikoZ jsou citlivé na jejich velikost. Ke srovnavéani v jednom daném podniku

jsou vsak pIné dostacujici.

Absolutni ukazatele maji své vyuziti prevazné v horizontalni a vertikalni analyze. (Knép-

kova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 67-68)

2.1.1 Horizontalni analyza

Nazev horizontalni analyza vznikl z toho diivodu, ze se porovnavani polozek vykaz

provadi na fadcich a tedy horizontalné. (Holeckova, 2008, s.43)

N¢kdy také nazyvand analyza ¢asovych fad, je bézné pouzivanou technikou. Slouzi k ana-
lyze finan¢nich ukazatelt v zavislosti na Case a lze ji vyuzit naptiklad k predikcim budou-

ciho vyvoje. (Kalouda, 2016, s. 62)

Pro kvalitni vyuziti horizontalni analyzy, nebo také nékdy nazyvané analyzou trendt, je
potieba vytvaret dlouhé casové fady, které minimalizuji moZzné nepiesnosti. Pii hodnoceni
by mél analytik brat v potaz také vnitini a vnéj$i okoli podniku, tedy uvazovat v SirSich

souvislostech. (Riickova, 2015, s. 43)

Pii provadéni horizontalni analyzy se mohou vyskytnou urcité problémy. Dle autorek
Kubickove a Jindfichovské (2015, s. 91) se jedna hlavné o situace, kdy v urc¢itych obdobich

nckteré udaje Gplné chybi nebo jsou rovny nule a nebo také pokud dosahuji zapornych
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hodnot.

2.1.2 Vertikalni analyza

Nékdy nazyvana analyzou komponent, se zabyva analyzou vnitini struktury absolutnich
ukazatelti. Jde o srovnavani zakladnich polozek ucetnich vykazi vici celkové hodnoté

aktiv a pasiv. (Ruckova, 2015, s. 43)

Holeckova (2008, s. 44) pak vertikalni analyzu popisuje obecnéji jako zpusob, pii kterém
se na jednotlivé polozky ucetnich vykaza pohlizi v relaci k n¢jaké veli¢iné. Po zvoleni

zékladu se pak zkouma procentualni podil jednotlivych polozek vici danému zékladu.

Nejcastéji pouzivanym zpiisobem vyjadieni jednotlivych podilt slozek na zakladu je vyjad-

feni procentudlni. (Kubic¢kova a Jindfichovska, 2015, s. 92)

2.2 Rozdilové ukazatele
Tyto ukazatele ziskame pomoci vypoctu rozdilu mezi dvéma absolutnimi ukazateli. Dalsi

pouzivané nazvy pro rozdilové ukazatele jsou napfiklad finan¢ni fondy nebo fondy

finan¢nich prostredkii. (Holeckova, 2008, s. 45)

Mezi nejpouzivanéjsi rozdilové ukazatele pak patii dle HoleCkové (2008, s. 45) Cisty pra-

covni kapital (CPK), ¢isté pohotové prostiedky (CPP) a &isty penézni majetek (CPM).

Autorky Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 97) rozdilové ukazatele dale d€li na ukazate-
le fondt finan¢nich prostiedkii a ukazatele ziskli na riznych Grovnich. Mezi ukazatele fon-
da finan¢nich prostfedkt pak tadi Cisty pracovni kapital, Cisté pohotové prostiedky a Cisté

penézné-pohledavkoveé fondy.

2.2.1 Ukazatele fondu finan¢nich prostiedki

Tyto ukazatele slouzi ptevazné k hodnoceni likvidity podniku a jsou pfedstavovany rizny-
mi soubory disponibilnich likvidnich prostfedkli s riznymi stupni likvidity. Slouzi tedy k
hodnoceni schopnosti podniku plnit své zavazky. (Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015, s. 97)
Cisty pracovni kapital (CPK)

Cisty pracovni kapital, nebo také nékdy provozni kapital, ziskame podilem obé&zného maje-
tku a kratkodobych cizich zdroji. Tento ukazatel ma vyznamny vliv na zhodnoceni pla-

tebni schopnosti podniku. (Knapkova, Pavelkové a Steker, 2013, s. 83)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 18

Cisté pohotové prostiedky (CPP)

Nékdy taky penézni finan¢ni fond, vypocitime pomoci rozdilu pohotovych penéznich
prostiedkit a okamzité splatnych zavazki. Pod penézni prostiedky pak spadaji penize v
hotovosti i na bankovnich uétech. Nékdy lze pripocitat naptiklad i sménky, Seky, kratkodo-
bé terminované vklady nebo kratkodobé cenné papiry. (Holeckova, 2008, s.47)

Vysledkem vypoctu ukazatele Cistych pohotovych prostiedkli je okamzita likvidita prave
splatnych kratkodobych zavazki. Dle zahrnutych polozek se da pak urcit vice stupna likvi-
dity. Zahrnutim naptiklad jen hotovostnich penéZnich prostfedki a zlstatkil na bankovnich

Gictech ziskame likviditu nejvyssiho stupné. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 84)
Cisty penéZni majetek (CPM)

Tento ukazatel se nachazi nékde mezi ukazateli ¢istého pracovniho kapitalu a Cistych poho-
tovych prostiedki. Jde o urcity kompromis mezi t€émito ukazateli, jelikoz jsou do obézného

majetku zafazeny také kratkodobé pohledavky. Z toho divodu je tento ukazatel n€kdy

nazyvam jako penézné pohledavkovy finan¢ni fond. (Holeckova, 2008, s. 47)

2.2.2 Ukazatele riznych trovni zisku

Zisk jako ukazatel vyjadiujici kvalitu a efektivnost vSech procesii podniku za dané obdobi,
je stale jednim z nejvyznamnéjSich tidajii ucetnich vykaza. Jeho hlavni vyuziti ve finan¢ni
analyze je pti vypoctu rentability podniku. Pro kazdy vypocet je vSak vhodnéjsi jina Groven

zisku. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 106-107)

Autorky Kubickova a Jindtichovska (2015, s. 107) d€li trovné zisku nasledovne:
« l.aroven (EAT) — vysledek hospodateni za ucetni obdobi po zdanéni,
- 2.aroven (EBT) — vysledek hospodareni pted zdanénim,
- 3.aroveinl (EBIT) — vysledek hospodareni pted troky a zdanénim,

+ 4.rovei (EBDIT) — vysledek hospodateni pied uroky, odpisy a zdanénim.

2.3 Pomérové ukazatele

Pfi rozborech ucetnich vykazi jsou pomérové ukazatele témi nejcastéji pouzivanymi a to
jak z hlediska jejich vyuzitelnosti, tak z hlediska jinych urovni analyz. Jejich oblibenost
spociva ve snadném ziskani vstupnich 0daja pro jejich vypocet. Vychazi totiz pouze z

udajii obsazenych v zékladnich ucetnich vykazech, které jsou navic vetejné¢ dostupné.
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(Rackova, 2015, s. 53)

Autorky Kubickova a Jindfichovskéa (2015, s. 117) pomérové ukazatele povazuji za jadro
finan¢ni analyzy a zminuji jesté dalsi diivody pro jejich oblibenost. Tyto ukazatele jsou
podle autorek ¢asové nendro¢né, snadno srovnatelné s jinymi podniky, identifikuji silné a
slabé stranky podniku a umoziiuji formulaci budoucich cilti na zaklad¢ vysledkt jejich roz-
boru. Mimo to jdou pomérové ukazatele vyuzit jako spolehlivy zékladni zdroj informaci
pro naslednou hlubsi analyzu podnikovych procestu a také jako zaklad pro identifikaci

oblasti a pfi¢in finan¢nich problémti.

Kalouda (2016, s. 63) definuje pét zakladnich okruhti pomérovych ukazateli, a to ukazatele

zadluzenosti, rentability, likvidity, aktivity a finan¢nich trhu.

2.3.1 Ukazatele zadluzenosti

Tyto ukazatele vychazeji ze skutecnosti, Ze podniky ke svému financovani nepouZivaji
pouze vlastni zdroje, ale také zdroje cizi. Pouziti Cisté vlastnich zdroju totiz vede ke
snizeni jejich vynosnosti. Nicméné financovani pouze zdroji cizimi neni zarukou velké
vynosnosti a ani dle zakona neni mozné financovat pouze cizimi zdroji. Je tedy nutné v
podniku najit optimalni kompromis mezi vlastnimi a cizimi zdroji. Ke hledani optimalniho
pomeéru vlastnich a cizich zdroji slouzi praveé ukazatele zadluzenosti. (Ruckova, 2015, s.

64)

Mezi ukazatele zadluZenosti, né¢kdy také financni stability, miZeme zafadit naptiklad

nasledujici ukazatele. (Kalouda, 2016, s. 67)
- Vétitelské riziko (Debt Ratio)
(cizi zdroje / celkova aktiva) x 100

- Koeficient samofinancovani (Equity Ratio)

(vlastni kapital / celkova aktiva) x 100
- Financ¢ni paka

(celkova aktiva / viastni kapital) x 100
«  Dluh k vlastnimu dluhu (Debt-Equity Ratio)

(cizi zdroje / viastni kapital) x 100
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+  Mira finan¢ni samostatnosti
(vlastni kapital / cizi zdroje) x 100
. Urokové kryti (Interest Coverage)

EBIT / nakladové uroky

2.3.2 Ukazatele rentability

Tyto ukazatele maji za cil méfit schopnost podniku dosahovat zisku pifi pouziti
investovaného kapitdlu. Jde tedy o vyjadifeni schopnosti podniku vytvaret nové zdroje.

(Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 98)
Obecn¢ se da tvar ukazatele rentability znazornit nasledovné:
vynos / vlozeny kapital

(Kislingerova, 2005, s. 31)

24

vvvvvv

jsou povazovany za jedny z nejcastéji pouzivanych ukazateld uspéSnosti podnikatelské
¢innosti. Ukazatele rentability by v§ak mély byt vyuzivany rozumné. PtiliSna snaha o maxi-
malizaci zisku sebou pfindsi rizika, ktera mohou pfivodit i zdnik podniku. Zejména se
jednd o nadmérné vyuzivani cizich zdroji, které mize vést k nepfimétené zadluzenosti a s

tim spojené neschopnosti hradit zavazky. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 120)

Mezi zakladni ukazatele rentability patii podle autorek Kubickové a Jindfichovské (2015,
s. 121-122) nasledujici ukazatele:

- Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) — jedna se o ukazatel, diky kterému mohou
investofi zhodnotit, zda je intenzita reprodukce jejich kapitalu pfiméfend riziku

investice. (Ruckova, 2015, s. 60)
ROE = zisk / vlastni kapital

- Rentabilita celkového kapitalu (ROA) — tento ukazatel vyjadiuje jak byl majetek
podniku, nezavisle na zdrojich potizeni majetku, vyuzit k produkci zisku. Jedna se
tedy o velmi dtlezity ukazatel hodnotici produkcni silu podniku. (Pavelkova a

Knéapkova, 2012, s. 24)
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ROA = (Cisty zisk + zdanéné uroky) / aktiva

Rentabilita celkového vlozeného kapitdlu (ROCE) — jedna se o ukazatel, ktery se
velmi Casto pouziva pii mezinarodnim srovnavani vykonnosti podniku. (Holec-

kova, 2008, s. 67)
ROCE = (zisk po zdanéni + zdanéné uroky) / dlouhodoby kapital

Rentabilita trzeb (ROS) — bézné pouzivany ukazatel zndzornujici schopnost
podniku produkovat zisk a to pfi urcité dané urovni trzeb. Nékdy se tomuto ukaza-
teli také tika ziskové rozpéti, kdy slouzi k vyjadieni ziskové marze. (Rackova,

2015, s. 62)
ROS = zisk / trzby

Rentabilita naklad (ROC) — jde spiSe o vedlejsi ukazatel pouzivany vedle ukazate-
le rentability trzeb. Obecné lze fici, Ze ¢im mensi je hodnota tohoto ukazatele, tim
pro podnik Iépe. Znaci to totiz, Ze byl schopen vyprodukovat 1 K¢ trzeb pii nizs$ich

nakladech. (Ruckova, 2015, s. 63)

ROC = [ — (zisk/trzby)

2.3.3 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity maji za cil ukazat, jakou mé podnik schopnost hradit své zavazky. V
praxi se pouziva n¢kolik ukazateld likvidity, a to podle majetkovych slozek dosazenych do
Citatele, majicich rizné doby likvidnosti. Neboli schopnosti jejich pfemény na penize. Ve
vypoctech likvidity se nepouziva dlouhodoby majetek, jelikoz ten je nejméné likvidni a

nem¢l by takovy vypocet vyznam. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 31)

Pro vypocet likvidity se nejcastéji pouziva pomér disponibilnich fondid s tim, na co maji
byt vyuzity, nejcastéji tedy kratkodobymi zavazky. V praxi se pievdzné pouzivaji tfi stupné
likvidity, bézna likvidita, pohotova likvidita a okamzité likvidita. Obecné lze vzorec vypo-

¢tu likvidity zapsat nasledovné:
Pomeérovy ukazatel likvidity =
¢im je mozno platit / co je nutno platit

(Kubickova a Jindtichovska, 2015, s.132)
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Bézna likvidita (likvidita 3. stupné)

Ukazatel bézné likvidity by se m¢l dle doporuceni pohybovat v rozmezi 1,5 az 2,5. Dilezi-
té je vsak vysledky vypoctu bézné likvidity srovnavat s podniky stejného zaméfeni a nebo s
pramérem odvétvi. Nevyhodou tohoto ukazatele je Casta neptesnost z diivodu nejisté likvi-

dity nekterych polozek obéznych aktiv. (Dluhosova, 2008, s.79)
Bézna likvidita =
obézna aktiva / kr. zavazky
Pohotova likvidita (likvidita 2. stupné)

Tento stupent likvidity vychazi ze sumy likvidnich prostfedki 1. a 2. stupné a je povaZovan
za ustifedni ukazatel. V soucasnych vyspélych ekonomikach se totiz daji kratkodobé pohle-
davky povazovat za témért jisté budouci penize. Ukazatel pohotové likvidity by mél dle
doporuceni dosahovat hodnot kolem 1. Pokud by totiz podnik udrzoval tuto hodnotu poho-
tové likvidity, pak by pfi vyuziti kratkodobého pen¢zniho majetku a penéz za kratkodobé
pohledavky mohl uhradit veSkeré kratkodobé zévazky. Tato hodnota je vSak hodné na
hrané a v Ceské republice podniky vétsinou nedosahuji ani této hodnoty. (Griinwald a

Holeckova, 2007, s. 114-115)

Podle autorti Knapkové, Pavelkové a Stekera (2013, s. 92) by se hodnota pohotové likvidi-

ty méla pokud mozno pohybovat v rozmezi 1 az 1,5.
Pohotova likvidita =
(kr. pohledavky + kr. fin. majetek) / kr. cizi zdroje
Okamyziti likvidita (likvidita 1. stupné)

Okamzitd likvidita je nejvy$Sim a nejuz§im stupném likvidity. V potaz se berou pouze
finan¢ni prostiedky v hotovosti, na bankovnich tc¢tech a pak ve formé voln¢ obchodova-
telnych cennych papirti. Dle n€kterych teorii se v§ak pro potieby vypoctu okamzité likvidi-
ty pouzivaji finan¢ni prostiedky pouze v hotovostni formé a na bankovnich uctech. Cilem

je posuzovani pouze zaru¢en¢ dostupnych finan¢nich prostredki. (Rickova, 2015, s. 55)

Doporucené hodnoty okamzité likvidity se u jednotlivych autorti celkem znatelné lisi.
Zatimco autofi Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 92) doporuduji hodnotu okamzité
likvidity v rozmezi 0,2 az 0,5, tak autorka Holeckova (2008, s. 120) doporucuje rozmezi
0,9 az 1,1. Dtvody pro tento velmi znacny rozdil by mohly byt vysvétleny v knize pani

Rickové (2015, s. 55), ktera doporucované rozmezi 0,9 az 1,1 zminuje ve vztahu k
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zahrani¢nim doporucenim. V Ceské republice je vSak doporuceni upraveno o snizeni dolni

hranice na hodnotu ptiblizné 0,6.
Okamzita likvidita =

pohotové platebni prostiredky / dluhy s okamZitou splatnosti

2.3.4 Ukazatele aktivity

Jako dalsi do pomérovych ukazatelli spadaji ukazatele aktivity. Tyto ukazatele maji za cil
pomoci vypoctu znazornit, jak Gspésné jsou v podniku vyuzivana aktiva. (Kislingerova,

2005, s. 33)

Jedna se pievazné o ukazatele obratu rtiznych polozek aktiva a pasiv nebo doby obratu

tdchto polozek. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 103)
DluhoSova (2008, s. 83-84) uvadi nasledujici zakladni ukazatele aktivity:

Obratka celkovych aktiv — tento ukazatel vyjadiuje intenzitu vyuziti celkového
majetku a jeho vyuziti je pfevadzné€ pii srovnavani s jinymi podniky. Vyhled4vana je
pokud mozno co nejvétsi hodnota. (DluhoSova, 2008, s. 83)

Obrdtka celkovych aktiv = trzby / celkova aktiva

Doba obratu zasob — vypoctem ukazatele doby obratu zasob ziskame informaci o
tom, jak dlouho jsou obéZna aktiva vazdna v zasobach. Cilem by méla byt snaha

hodnotu tohoto ukazatele snizovat. (Ruckova, 2015, s. 67)
Doba obratu zasob = zdsoby / (trzby / 365)

Doba obratu pohledavek - pokud chce podnik zjistit, jaka je platebni disciplina
jeho odbératell, pak miize pouzit vypocet doby obratu pohledavek. Lze pak zkont-
rolovat, zda jsou dodrzovany smluvni podminky stanovené podnikem vi¢i odbéra-

telam. (Holeckova, 2008, s. 86)
Doba obratu pohledavek = pohledavky / (trzby/365)

Doba obratu zavazkll — ukazuje za jak dlouho jsou primérn¢ uhrazeny kratkodobé

zavazky podniku. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 156)

Doba obratu zavazkui = zdavazky / (trzby / 365)
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2.4 Soustavy ukazateli

Ptedchozi ukazatele se zabyvaly pouze urCitymi jednotlivymi soucéstmi podniku. Pro
jsou pravé ukazatele souhrnné. Ty sestavaji z nékolika vybranych dulezitych ukazateli
majicich zdsadni vliv na celkovou financni situaci a ze kterych se vytvoii jediny ukazatel

komplexn¢ shrnujici finan¢ni situaci podniku. (Kubic¢kova a Jindfichovska, 2015, s. 181)

Soustavy ukazatelli 1ze podle Kaloudy (2016, s. 68) rozd¢lit na nasledujicich nékolik typt:

24

«  Voln¢ tazené — jednd se o nejpruznéjsi soustavy ukazatelli, bez zjevné hierarchie.

(Kalouda, 2016, s. 68)

«  Skupinové razené — ukazatele jsou zde tfazeny do skupin podle pfislusnosti k urcité
strance finan¢ni situace podniku. Vysledny ukazatel se pak zjisti slou¢enim hodno-
ceni jednotlivych stranek finan¢ni situace podniku. (Kubickova a Jindfichovska,

2015, s. 181)

« Pyramidové soustavy - cilem pyramidovych soustav ukazatelll je analyza vztahi

mezi jednotlivymi ukazateli. (RGckova, 2015, s. 76)

Soustavy ukazatell Ize také rozdé€lit podle metody jejich sestaveni na soustavy hierarchicky
uspotadanych ukazateli s matematickou provazanosti a ucelové vybrané skupiny ukazatela
s cilem pfedpovédi budouciho vyvoje. Do prvni skupiny ukazatelll spadaji naptiklad pyra-
midové rozklady. Druhou skupinu pak tvoii bankrotni a bonitni modely. (Rickova, 2015,

s. 76)

Mezi nejznamé;jsi bankrotni modely patii naptiklad Altmantv model (Z-skore), Tafflertiv
model a index duvéryhodnosti. Bonitni modely pak zastupuje naptiklad Kralickuv Quick
test nebo Tamariho model. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 207-253)

2.5 Vyhody a nevyhody tradi¢nich ukazateli

Tradi¢ni ukazatele jsou zalozeny na vyuzivani dat poskytovanych zakladnimi tcetnimi
vykazy. Ty vSak nezndzoriiuji Upln¢ piesn¢€ situaci v podniku. Dochazi naptiklad k
neptfesnostem v aktualni hodnoté majetku z diivodu pievazujiciho ocefiovani pomoci histo-
rickych cen, odpisy byvaji pouze odhadovanymi veli¢inami, které nepfesné vyjadiuji sni-
zovani hodnoty majetku z diitvodu pouzivani a vysledek hospodaieni nebere v potaz mimo-
fadné skutecnosti jako jsou recese v oboru nebo politické zmény. (Kubickova a Jindfi-

chovska, 2015, s. 39-40)
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Autofi Knépkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 146-) kritiku finanéni analyzy rozsituji
jesté o nckolik dalSich problematickych skute¢nosti. Vysledky financni analyzy lze jen
tézko pouzit k pfesnému srovndni s jinymi podniky, jelikoZ je v praxi téméf nemozZné najit
dva identické subjekty. Podniky, byt podnikajici ve stejném odvétvi, se lisi kapitdlovou
strukturou, formou financovani nebo riziky. Za dalsi problematicky faktor finan¢ni analyzy
povazuji absenci hodnoceni rizik. Jako piiklad zminuji rizika plynouci z nadmérného vyu-
zivani ciziho kapitalu, které vede ke zvySovani zadluZenosti, coz ve vysledku miize podnik

ptivést az k bankrotu.
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3 MODERNI UKAZATELE VYKONNOSTI

Jako reakce na kritiku klasickych ukazateld vykonnosti zacaly postupné vznikat nové
metody méfeni a fizeni vykonnosti podnikii. Divodem je nevhodnost klasickych ukazateld
pro potieby trzniho ocenéni podniku, které je zalozeno na hodnoceni vyhodnosti investice
v podob¢ kalkulace soucasné hodnoty budoucich penéznich tokl z této investice plynou-

cich. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 43)

3.1 Diskontované cash flow (DCF — Discounted Cash Flow)

Ukazatel diskontovaného cash flow je zalozen na potitebé presné kalkulace penéznich tok
plynoucich z investice, kdy se vyznacuje tim, Ze pii vypoctu bere v potaz ¢as i rizikovost
dané investice. Zakladem vypoctu je tedy stanoveni ocekdvanych penéZnich toki a jejich
nasledny diskont ndmi ocekdvanymi néklady na kapital. K vypoctu je mozné pouzit Cisté

soucasné hodnoty nebo vnitiniho vynosového procenta. (Young a O'Byrne, 2001, s. 25-26)

3.1.1 Cista soucasna hodnota (NPV — Net Present Value)

Vzorec pro vypocet Cisté soucasné hodnoty (NPV — Net Present Value) je nésledujici:

" CF
NPV =Y. g
=1 (1+1i)

CF, = penézni toky z investi¢niho projektu v jednotlivych letech Zivotnosti
K = kapitalovy vydaj spojeny s investici

n = doba Zivotnosti investice

1 = diskontni mira odrazejici pozadovanou vynosnost

Hodnoceni vysledku je pak nasledujici:

« NPV >0 ... je pro podnik vyhodné do projektu investovat, jelikoz piinese zvySeni

trzni hodnoty podniku a naplni poZzadavek vynosnosti.

« NPV =0 ... projekt podniku nic nepiinese, jelikoz nepovede ani ke zvySeni ani ke

snizeni trzni hodnoty podniku.

« NPV <0 ... neni splnéna pozadovana vynosnost a projekt by vedl ke snizeni trzni

hodnoty podniku, proto je pro podnik nevyhodny.

(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 44)
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3.1.2 Vnitini vynosové procento (IRR — Internal Rate of Return)

Metoda vnitiniho vynosového procenta je nékterymi analytiky upfednostiiovana pied
metodou Cisté soucasné hodnoty. Za jeden z divodi pak uvadi, ze pro vypocet IRR neni
potteba znat diskontni miru. Tuto vyhodu vypocet vnitinitho vynosového procenta beze
sporu ma. Problém vSak nastdvd v pfipad€, Ze ma analytik za cil zhodnotit vyhodnost
projektu. Zde uZ totiz musi stanovit diskontni miru, se kterou bude ukazatel IRR srovnavat.

(Damodaran, 2015, s. 205-206)

Dle autort Pavelkové a Knapkové (2012, s. 44) je vnitini vynosové procento rovno dis-
kontni mite, pii které je vypocet Cisté soucasné hodnoty nulovy. Jednotlivé kroky vypoctu

vnitiniho vynosového procenta pak stanovuji nasledovné:
1. Prvné je nutné vypocitat ¢istou souasnou hodnotu pii stanovené diskontni mire.

2. V ptipad¢ kladného vysledku NPV se zvoli vyssi diskontni mira a vypocet se

provede znova.

3. Postup se opakuje do té doby, nez hodnota NPV dosahne zaporné hodnoty a je

mozné k vypoctu IRR pouzit nasledujici vzorec:

NPV
NPV ,+ NPV,

IRR=i,+

(iV_iN)

iy = diskontni sazba, pfi niz je NPV kladna (NPVy)

1y = diskontni sazba, pfi které je NPV zdporna (NPVy nutno dosadit v absolutni hodnot¢)

3.2 Trzni pridana hodnota (MVA — Market Value Added)
Jedna se o ukazatel navrZeny spole€nosti Stern Stewart & Co, ktery je zaloZen na méfeni
rozdilu mezi trzni hodnotou podniku a hodnotou investovaného kapitalu. Existuji dva zpt-

soby vypoctu ukazatele trzni pfidané hodnoty:
« ex post — zde je pouzit rozdil mezi trzni hodnotou spolecnosti a Cistymi aktivy v
hlavni vydélecné Cinnosti,
-+ ex ante — jako soucasna hodnota predikci budoucich vysledkt dle ekonomické pfi-

dané hodnoty.

Autofi vSak vétSinou davaji prednost druhému zminénému zptsobu. (Wagner, 2009, s.

202)
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Obecny vzorec vypoctu MVA je pak podle autorek Pavelkové a Knapkové (2012, s. 46)

tento:

MVA=trzni hodnota—investovany kapital

3.3 Excess Return
Tento ukazatel bere v tvahu veskeré piinosy z drZeni investice, které investorovi plynou.
Také bere v potaz pozadované zhodnoceni kapitalu investora, coz tento ukazatel povysSuje

nad ukazatel trzni pfidané hodnoty co se vypovidaci schopnosti tyce.
Excess return, =
skutecna hodnota bohatstvi v obdobi n — ocekavana hodnota bohatstvi v obdobi n

(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 48-50)

3.4 Total Shareholder Return (TSR)

Zjednodusen¢ ukazatel TSR piedstavuje procentni ptirtistek nebo ubytek celkového bohat-
stvi akcionara, kdy se méii jako zhodnoceni nebo znehodnoceni akcie a vySe vyplacenych

dividend na konci daného obdobi. TSR lze spocitat nasledovné:

cena akcie na konci obdobi —cena akcie na zacatku obdobi

TSR=
cena akciena zacatku obdobi

(Burgman a Van Clieaf, 2012, s. 27)

3.5 CF vynosnost investice (CFROI — Cash Flow Return on Investment)
»Ukazate]l CFROI vyuZzivd konceptu vnitintho vynosového procenta a patii mezi

nejkomplexnéjsi métitka vykonnosti podniku.* (Kislingerova, 2001, s. 92)

Tak jako ukazatel €istych penéznich tokd, tak i ukazatel CFROI hodnotu podniku vypoci-
tava pomoci pfevedeni oekavanych budoucich penéZnich toki na jejich soucasnou hodno-
tu. Oproti ukazateli Cistych penéznich tokl v§ak CFROI vyuziva pouze ,,redlné* hodnoty,
které byly ociStény o inflaci. Tato odliSnost umoziuje vypocitanou vykonnost podniku

pouzit 1 ke srovnani s podniky zahranicnimi. (Pavelkovéa a Knapkova, 2012, s. 93)

Dle autori Younga a O'Byrne (2001, s. 381) je ukazatel CFROI nejvétsim konkurentem

ukazatele ekonomické pridané hodnoty.
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Model CFROI se sklada ze tii hlavnich komponent:

Brutto investi¢ni baze — neboli pocatecni vydaj. Tato baze se skladd z odepi-

sovanych a neodepisovanych aktiv.

Brutto cash flow — jedna se o penézni toky, které jsou ziskané z vysledku hospo-
dateni pomoci uprav. Upravy jsou podobné jako v konceptu EVA a jedna se pre-
devsim o vyclenéni mimotadnych nékladi a vynosu.

Doba pouziti aktiv — Ize ji odhadnout pomérem hodnoty odepisovanych dlouhodo-
bych aktiv v pofizovacich cenach a ro¢nich odpisti. Vysledkem je pak piedpokla-

dana doba vyuziti odepisovanych aktiv.

(Marik a Maftikova, 2005, s. 111-113)

3.6 Ekonomicka piidana hodnota (EVA — Economic Value Added)
Ukazatel ekonomické pfidané hodnoty je zaloZen na méfeni vykonnosti z pohledu investo-
i, kdy pfi jeho tvorbé se vychéazelo ze zptisobu vykazovani zisku v ucetnich vykazech pfi

uziti VSeobecnych ucetnich zasad. V potaz se bere i kritika tohoto zpusobu. (Wagner,

2009, s. 182)

Blize bude ukazatel EVA popsan v dalsi kapitole.
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4 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA (EVA)

Ukazatel ekonomické ptidané hodnoty v dobé svého vzniku vyvolal znaény rozruch a byl
povazovan témét za financniho zachrance korporatniho svéta. Minimalné podle ¢lanka
publikovanych v renomovanych casopisech. Tato reklama ukazatele ekonomické pridané
hodnoty vedla k jeho implementaci v piednich spolecnostech jako jsou napiiklad Coca-Co-
la, DuPont nebo General Motors. Propagace ukazatele EVA vSak nebyla licha a zna¢né

mnozstvi podnikl informovalo o jeho efektivnosti. (Ray, 2001, s. 66-70)

Podle Shila (2009, s. 169) je ukazatel ekonomické ptidané hodnoty oproti jinym ukazate-
ltm vykonnosti nejblize vyjadieni skutecného ekonomického profitu spole€nosti. V sou-
casné dobé€ je jiz ukazatel EVA pevné zakotven v praxi a ustdlila se jeho pozice jako
ukazatele se snahou maximalizace hodnoty pro akcionafe. Zjednodusené¢ ukazatel EVA
vyjadiuje jakd ekonomickéd hodnota byla akciondiim vytvoifena managementem, kterému

své finan¢ni prostiedky svéfili.

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 303) ukazatel EVA povazuji za nejlepsi néstroj pro
méteni hodnoty. Pro nékteré podniky se vSak ukazatel EVA nehodi. Jeho zakladni principy
se vSak daji pouzit v témét kazdém podniku. Ukazatel EVA pak podle autorek piedstavuje

rozdil mezi néklady kapitalu a jeho vynosem.

Rackova (2015, s. 51) uvadi nasledujici zdkladni rozdily mezi ukazatelem EVA a ostatnimi

ukazateli rentability:

EVA pfti vypoctu bere v potaz 1 alternativni naklady kapitalu, coZ vede k promitnuti

trzniho faktoru do vypoctu.

EVA se zamétuje Cisté na naklady a vynosy spojené s hlavni ekonomickou ¢innosti

podniku.

EVA pii vypoctu klade diraz pouze na kapital vazany v aktivech spojenych s

hlavni ekonomickou ¢innosti.

EVA je absolutni ukazatelem, kdeZto ukazatele rentability byvaji pfevazn€ uvadény

v procentech.

4.1 Vypocet ukazatele EVA

Ukazatel EVA lze vypocitat pomoci obecného vzorce:

EVA=NOPAT —WACCXC
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NOPAT = Cisty zisk z operativni ¢innosti podniku po dani
WACC = primérné vazené naklady na kapital
C = kapital vazany v aktivech slouzicich opera¢ni ¢innosti podniku
(Marik a kolektiv, 2011a, s. 284)

Existuje jest¢ druhd metoda, zaloZena na tzv. hodnotovém rozpéti:

NOPAT

EVA=( NOA

—WACC)X NOA

Hodnotovym rozpétim je pro potieby této rovnice rozdil mezi rentabilitou aktiv a pru-
mérnymi néklady kapitalu. Wagner (2009, s. 182) zde vyuziva NOA, kter¢ je ekvivalentem

C pouzivanym nékterymi dal$imi autory.

4.2 Propocet polozek ukazatele EVA

Abychom byli schopni vypocitat ukazatel EVA, je prvné nutné propocitat jednotlivé jeho
polozky. K tomu je potteba konverze ucetnich dat, ktera celkové podle spolecnosti Stern —
Stewart a kol. obsahuje 164 uprav. Tyto upravy jsou vSak obchodnim tajemstvim
spolecnosti Stern — Stewart a kol. Podle autor Matikové a Maiika (2001, s. 21-22) ale sta-
¢i provést pouze ty Upravy, které maji nejveétsi vliv. Konverzi tcetnich dat pak déli na

zakladni ¢tyfi kroky:

« Konverze na operativni aktiva — zdkladem je snizeni aktiv o aktiva, kterd nesouvisi

s hlavni ¢innosti podniku. (Mafik a kolektiv, 2011b, s. 75)

« Konverze finan¢nich zdrojii — je nutné doplnit ucetni udaje tak, aby poskytly redlny

obraz financovani podniku. Jednd se naptiklad o nésledujici kroky:

o ,,zvySeni operativniho hospodaiského vysledku (NOPAT) o urokovou ¢ast lea-
singovych splatek,

o ,uprava finan¢nich zdroji o kratkodobé netrocené zavazky*,
o ,uprava vykazovanych rezerv*. (Mafikova a Matik, 2001, s. 22)

« Konverze danova - ,,v ekonomickém modelu dochazi k tpravé dani, ktera vyplyva
pfedevSim z rozdilu mezi NOPAT a ucetnim hospodaiskym vysledkem.* (Mafi-

kova a Marik, 2001, s. 22)
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- Konverze akcionaiska — jelikoz se piti upravach NOA upravuji polozky aktiv, tak je
nutné upravit také polozky pasiv. Pokud nejsou nové polozky na strané¢ aktiv finan-
covany cizimi zdroji, pak dojde ke zvySeni vlastniho kapitalu pomoci polozky tzv.

ekvivalentl vlastniho kapitalu. (Mafik a kolektiv, 2011b, s. 75)

Podle autorek Pavelkové a Knapkové (2012, s. 58) by mély vybrané Gpravy splilovat nasle-

dujici pravidla:

,uprava je dulezitd vzhledem k rozhodovacimu procesu s moznosti ovlivnit hodno-

tu vlastnickych podila®,
« ,Jsou k dispozici potfebné data®,
+ ,uprava je srozumitelnd manazerim®,
« upravu lze vysvétlit zaméstnancim a vlastnikiim podniku®,
+ ,Gprava bude stabiln¢ pouzivana alespon po dobu tii let*,

« uprava podstatné¢ ovlivni schopnost ukazatele EVA vysvétlit vynosnost a trzni

hodnotu podniku*®,

« upravy zahrnuji ty polozky, které mohou byt manazery ovlivnitelné®.

4.2.1 Stanoveni Cistych operativnich aktiv (NOA, C)

Pii zjistovani hodnoty NOA se vychazi z udajl rozvahy, kterou je vSak nutné upravit. Tyto

upravy sestavaji z:
« vyclenéni neoperacnich aktiv,
- aktivace polozek chybéjicich v rozvaze,
-+ sniZeni o netroceny cizi kapital.

(Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 309)

4.2.1.1 Vyclenéni neoperativnich aktiv
Néktera aktiva nejsou nezbytna pro vykonavani hlavni ¢innosti a tudiz by se m¢la vyftadit.
Jedna se pfevazné o:
« Dlouhodoby finan¢ni majetek — zde patii naptiiklad dlouhodobé cenné papiry,
podily nebo ptjcky. Dulezité je urit, které z nich maji spojeni s hlavni ¢innosti

podniku a které jsou pouze portfoliového charakteru. Druhé zminéné by se pak
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mély z operativnich aktiv odstranit.

« Kratkodoby finan¢ni majetek — nékteré podniky drzi vice penéznich prostredka
nez je pro chod podniku dostate¢né. Ke stanoveni vhodné vyse penéznich prostied-

k 1ze vyuzit ukazatele likvidity a nebo minulych zkusenosti.

- Nedokoncené investice — piedstavuji sice majetek potiebny, ale v dané dob¢ nepo-

uzitelny pro hlavni ¢innost a proto je nutné je vyclenit.

- Neprovozni aktiva — jednd se o majetek, ktery neni spojen s hlavni ¢innosti

podniku. Jde naptiklad o nedobytné pohledavky nebo nepotiebné zasoby.

(Knépkova, Pavelkova a Steker, 2013, s.155; Maiik a Matikova, 2005, s. 28-29)

ver 7

4.2.1.2 Aktivace chybéjicich poloZek

V tomto kroku je nutné upravit rozvahu o takové polozky, které mohou vytvofit ekono-
micka aktiva podniku. Jedna se naptiklad o investice do vzdélani zaméstnancli nebo tech-
nologii. Tyto investice Ucetnictvim projdou ¢isté jako naklady, aniz by byly promitnuty v
aktivech podniku. Proto je nutné je k aktiviim pro potfeby vypoctu ukazatele EVA pridat,
tedy aktivovat.

« Aktivace nakladi s dlouhodobym budoucim uzitkem — jedna se napiiklad o

naklady na logistiku, reklamu, vyzkum a vyvoj nebo restrukturalizaci podniku.

« Leasing — podniky casto pracuji s majetkem provozovanym na zdklad¢ leasingo-
vych smluv a ktery pouzivaji pro potieby své hlavni ekonomické ¢innosti. Hlavné
se tato polozka tykd podniki, které maji zna¢ny podil majetku pronajatého formou

leasingu. Mohlo by pak u nich dojit k jejich nadcenéni.

«  Goodwill — pro potteby kalkulace ukazatele EVA je vhodné zaradit goodwill do
NOA a to v jeho brutto hodnoté¢.

« Ocenovaci rozdily — dlouhodoby majetek byva vykazovan v jeho historickych
cenach, které nejsou vhodné pro kalkulaci vykonnosti. Je tedy nutné piecenit
dlouhodoby majetek podle reprodukénich cen snizenych o redlné opotiebeni. Mimo

dlouhodoby majetek je nutné precenit i zasoby podle trznich cen.

(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 58-60)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 34

4.2.1.3 ShniZeni o neuroceny cizi kapital
Neéktera pasiva nenesou ndklad, a tak je nutné o jejich hodnotu snizit aktiva. Pfevazné se
jedna o kratkodobé zavazky, netiroené dlouhodobé zavazky a pasivni polozky ¢asového

rozlideni. (Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 156)

4.2.2 Stanoveni Cistého operativniho zisku (NOPAT)

Pii Gpravach NOA se aktiva podniku upravila o polozky, které mohou nést naklady nebo
vynosy. Tyto ndklady a vynosy je pak nutné zatadit i do NOPAT, aby spolu byly v souladu.
Na zacatku je také nutné urcit jaky bude pouzit zdklad. Zda hospodatsky vysledek provozni

vvvvvv

provést nékolik uprav hospodaiského vysledku.

«  Vylouceni placenych turokl z finan¢nich nékladi, v€etné uroki z leasingovych pla-

teb a to jejich pfi¢tenim k hospodarskému vysledku.

«  Vylouceni mimotadnych polozek jako jsou neopakujici se ndklady a vynosy ( napf.

prodej investicniho majetku, rozpousténi rezerv atd.).

« Zapocitani zmén vlastniho kapitdlu z divodu aktivace nakladl investicni povahy
(pfevazné naklady na vyzkum a vyvoj), které je potieba vypustit a nahradit odha-
dem odpist aktivovanych polozek. Dale je potfeba zapocitat zmény v opravnych

polozkach zasob a pohledavek oproti i¢etnim staviim.

« Posouzeni operativniho charakteru finan¢nich investic a kratkodobého finan¢niho
majetku. Konkrétné je nutné zhodnotit jak jsou tato aktiva spjata s hlavni ekono-

mickou ¢innosti a ptipadn¢ odecist vynosy z provozné¢ nepotiebnych aktiv.

«  Velmi dulezité je zjiSténi tzv. upravené dané. Upravend dan piedstavuje teoretickou
dan placenou z operativniho hospodatského vysledku. Pro stanoveni upravené dan¢

je mozné vyuzit nékolika metod.

1. Prosté vynasobeni NOPAT sazbou dan¢. Tato metoda vSak nebere v
potaz danové neuznatelné polozky a tak je jeji vypovidaci hodnota

sniZena.

2. Podéleni splatné dan¢ ucetnim hospodaiskym vysledkem a nésledné

vynasobeni NOPAT vypoctenou sazbou. Jedna se o piesnéjsi metodu.
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3. Snizeni nebo zvySeni splatné dané daného roku dafovou povinnosti z
vynosil a dafiovou usporou z nékladi, o které se NOPAT lisi od hospo-

darského vysledku ve vykazu ziskt a ztrat.

(Matikova a Matik, 2001, s. 40-42)

4.2.3 Stanoveni vazenych nakladi na kapital (WACC)

Poslednim z hlavnim krokd k vypoctu ukazatele EVA je kalkulace tzv. vazenych pri-
meérnych nakladii na kapital (WACC). WACC pak zjistime pomoci nasledujici rovnice:

ACC=N gx Ko,

WACC = vazené pramérné naklady na kapital

CK = trzni hodnota uroc¢eného ciziho kapitalu

VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu

C = trzni hodnota celkového kapitalu (soucet CK a VK)
Nck = néklady na cizi kapital

Nvk = néklady na vlastni kapital

(Knapkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 157)

4.2.3.1 Kalkulace nakladii na cizi kapital
»Naklady na cizi kapital propocteme jako vazeny pramér z efektivnich urokovych sazeb,

které platime z nejriiznéjsich forem ciziho kapitalu.* (Marik a kolektiv, 2011a, s. 212)

Mezi polozky ciziho kapitalu lze zatadit napiiklad dluhopisy, dlouhodobé bankovni Gvéry,
bézné bankovni uvéry a financni vypomoci. Je nutné vzit v potaz také mimobilancni
polozky, které¢ maji formu komplexnich n&jmd, finan¢nich leasingli ¢i ostatnich urocenych
zavazki. Celkové cizi zdroje podniku pak tvoii suma vySe zminénych polozek. (Kislinge-

rova, 2001, s. 177-178)

v _c7

aplikaci daitového Stitu. Mimo to u proménlivych trokt vazanych na vyhlaSované sazby je

nutné znat rating podniku a prognoézu zakladnich makroekonomickych veli¢in.
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Vyznamnou mimorozvahovou polozkou je leasing, jehoz naklady mizeme vypocitat dvou-
mi nésledujicimi zplsoby:
+ pomoci rovnice:

—+
=1 (14+4) (1+5)"

C:Z LP 7C

C = cena pfedmétu leasingu

LP, = leasingova platba v obdobi t

ZC = zustatkova cena predmétu leasingu
n = doba leasingu

1 = implicitni Grokové mira leasingu

« pomoci trznich dat — tento zplisob je vhodny v ptipad€ velkého mnoZstvi leasingo-

vych smluv.

(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 166, 279)

4.2.3.2 Kalkulace ndkladit na vlastni kapital
Vlastni kapital ¢asto neni spojovan s naklady. Podniky si v§ak neuvédomuji, Ze tento kapi-
tal nese naklady ve formé& vynosovych ocekavani investord, kterd jsou zaloZena na alterna-

tivnich vynosech kapitélu a to s ptihlédnutim k riziku. (Matik a kolegové, 2011a, s. 215)
Model CAPM

Zakladem tohoto modelu je Clenéni rizika na diverzifikovatelné a nediverzifikovatelné.
Tento model je dle Kislingerové (2001, s. 188) nejpouzivanéjSim, byt Casto celi kritice

kviili realnosti jeho zakladnich predpoklad.
Zakladni vzorec je nasledujici:
r,= rf+|3><(rm—rf)
r.= néaklady vlastniho kapitalu
1= bezrizikova trokova mira 3
B = koeficient relativni rizikovosti podniku ve vztahu k primérné rizikovosti trhu
I'm = prumérnd vynosnost kapitalového trhu

(tm- 1r) = rizikova prémie kapitalového trhu
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Bezrizikova turokova mira se doporucuje stanovit jako tirokova mira desetiletych statnich
dluhopist, jelikoz jsou povazovany za velmi malo rizikové. Rizikovou prémii pak stanovi-
me jako rozdil mezi ocekavanou vynosnosti trhu r,, a bezrizikovou irokovou mirou ry, kdy
ke stanoveni rizikové prémie je mozné vyuzit ratingli poskytovanych firmami jako jsou
Moody's nebo Standard & Poor's. Koeficient B vyjadiuje korelaci mezi investici a trhem,

tedy procentni zménu ceny akcie pfi 1% zméné na trhu.
(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 168-170)
Stavebnicové metody
Stavebnicové metody lze zhruba znézornit jednoduchym vzorcem:
kalkulovana urokova mira =
vynosnost ,, bezrizikovych cennych papiru (desetileté dluhopisy) + rizikova prirazka

Stavebnicové metody se vSak vyznacuji tim, ze pouzivaji n¢kolik rizikovych ptirazek, kdy

se obvykle postupuji nasledujici kroky:
1. ,,vymezeni hlavnich rizikovych faktori*,
2. ,,oveéreni moznosti kvantifikace®,
3. ,formalizace vztahi mezi velikosti jednotlivych faktort a vysi rizikové ptirazky*.
(Marik a kolektiv, 2011a, s. 236)

Jednim ze stavebnicovych ukazatelti pouzivanych v Ceské republice je ukazatel INFA,
vytvoreny manzeli Neumaierovymi, ktery je pouzivan Ministerstvem priimyslu a obchodu

(MPO). (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 173)

Vzorec pro vypocet ukazatele INFA nalezneme na strankdch MPO v nésledujici podob¢:
WACC= 7 pop T nstan T Vg

1y = bezrizikova sazba

Tpop = piirazka za podnikatelské riziko

reinstaB = prirazka za financni stabilitu

LA = piirdzka za velikost podniku

(MPO, 2017)
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Odhad na zakladé primérné rentability

Tato metoda se pouziva pievazné v USA a Evropé, kdy jsou pro stanoveni nakladii vlastni-
ho kapitalu vyuzity tdaje o primérné rentabilité vlastniho kapitalu v odvétvi. Tato metoda
je jednoducha4, ale také ma urcité nevyhody. Matik a kolegové (2011a, s. 253) problémy

popisuje nasledovné:
-, regulace ucetni rentability pomoci tvorby a rozpousténi tichych rezerv®,

- ,,vptipadé ptedpokladu vétSich rozdilit mezi uc€etni a trzni hodnotou kapitalu, je

pak vhodné mit k dispozici udaje o trzni, nikoliv Gcetni rentabilité.*
Odhad podle nakladii ciziho kapitalu

Jelikoz néklady na vlastni kapital byvaji vyssi nez na kapital cizi, pak je mozné odhadnout
naklady na vlastni kapital jednoduchych piic¢tenim procentnich bodu ke zjisténym nékla-

diim na cizi kapital. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 175-176)

4.3 Proces implementace konceptu EVA
Young a O'Byrne (2001, s. 88) doporucuji pti implementaci konceptu EVA postupovat

nasledovné:

1. Zajisténi souhlasu vrcholového managementu — pro uspéSnou implementaci a
budouci aplikaci konceptu EVA je nutnd zména v chovani a pfistupu zaméstnanct

podniku, kdy vedeni musi byt ptesvédceno prvné.

2. Ucinéni zakladnich strategickych rozhodnuti — mezi tato rozhodnuti lze zatadit

napiiklad:

o Jaké budou zmény v ucetnim systému podniku ?

o Jak Casto bude ukazatel EVA pocitan ?

o Jaké zasadni zmény budou muset byt provedeny ?
3. Sestaveni implementac¢niho planu.

4. Zajisténi zaskoleni pracovnikid — mezi zakladni otdzky nutné k zodpovézeni patii

napiiklad:
o Koho se bude skoleni tykat ?

o Jak dlouho bude $koleni trvat ?



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 39

o Bude probihat postupné skoleni i po implementaci ukazatele EVA ?

Pro implementaci ukazatele EVA lze pouZit také zavedeni tzv. 6M (Stern, 2009 cit. podle
Pavelkové a Knapkové, 2012, s. 88):

+  Measurement — rozhodnuti jakym zptisobem bude EVA métena.
+  Management — stanoveni firemni politiky.

«  Mindset — zajiSténi vzdélavani zaméstnanct.

«  Motivation — vytvoreni motivacniho programu pro zaméstnance.

+  Market communications — rozhodnuti o prostiedcich komunikace s véfiteli za poza-

davku maximalizace udrzitelné EVA.

« Managing strategic planning — jde o rozdéleni EVA na vypocet souasné hodnoty

ocekavané budouci hodnoty EVA a oc¢ekavany rast EVA.

Dle zkuSenosti autorek Pavelkové a Knapkové (2012, s. 90) trva implementace ukazatele
EVA na urovni vrcholného managementu piiblizné¢ 8 az 12 mésict. V ptipadé expanze

Svwr

dalSimi az 18 mésici pro druhou fazi.

4.4 Moznosti vyuziti ukazatele EVA

Doposud byl ukazatel ekonomické ptidané hodnoty zminiovan prevazné ve vztahu k méteni
podnikové vykonnosti. Existuji vSak dalS§i vhodna vyuziti ukazatele EVA. Napitiklad
autorky Pavelkova a Knapkova (2012, s. 53) zmiiluji ¢tyfi moznd vyuziti ukazatele EVA
jako je hodnoceni investi¢nich projektl, oceniovani podnikli, odménovani a méfeni

vykonnosti podniku.

4.4.1 Odménovani na zakladé ukazatele EVA

Kazdy podnik pouZivajici a nebo uvazujici nad zavedenim konceptu EVA, by mél zvazit
jeho vyuziti pii odménovani zaméstnancti. Vyhodnost vyuziti EVA pii odménovani spoci-
va v tom, ze spojuje dosazeni kladnych hodnot EVA se mzdami zaméstnancii a ti pak mayji
motivaci se na tvorbé EVA podilet. Autorky Pavelkova a Knapkova (2012, s. 79-81) dale

zmifuji nasledujici bonusové systémy.
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4.4.1.1 Pavodni bonusovy systéem — verze X

Zakladem je vyplaceni fixniho procenta z vytvofené EVA manazerim. Tento systém ma
své vyhody ve snadné sledovatelnosti a také absenci limitd. Podniky obvykle tvoii tzv.
bonusovy ucet, na ktery se posilaji ¢asti bonusi zaméstnanci. V ptipad€, Ze nastane
zaporny bonus, je tato cCastka strZzena z bonusového uctu. Nevyhodou systému je vSak
moznost zneuziti formou maximalizace bonust v jednom roce presunutim naklad do roku
dalsiho. Také mulze dojit k situaci, kdy jsou vyplaceny bonusy za kladny ukazatel EVA,
ale pfitom klesa hodnota akcii na trhu a vlastnici tak ztraceji. (Pavelkovd a Knéapkova,

2012, s. 80)

4.4.1.2 Bonusovy systéem — verze XY
Jedna se o efektivngjsi systém zalozeny na verzi X, kterou rozsifuje o odménu zalozenou

na prirtistku EVA. Vypocet pak vypada nasledovné:
Bonus=(x%XEVA)+(y %XAEVA)
Tato metoda byla pouzita uz jednémi z prvnich uzivatelti konceptu EVA v USA a postupné

se rozmohla také v Evropé. Vyhodou metody je moznost jejiho pouziti jak u podnikd s

kladnymi tak zdpornymi hodnotami EVA. (Young a O'Byrne, 2001, s. 137-138)

4.4.1.3 Moderni bonusovy systém

Posledni systém je autory Youngem a O'Byrnem (2001, s. 138) nejvice doporuc¢ovan. Pod-
statou je ocenéni na zékladé¢ EVA dosazené navic oproti o¢ekdvanému zlepseni EVA. Za
divody k pouziti moderniho bonusového systému autofi povazuji lep$i motivaci manazerd,
moznost aplikace ve vSech podnicich (neni potieba kladnad hodnota EVA) a vétsi vazbu na

ukazatel Excess Return.
Vzorec pro vypocet:

Bonus= cilovy bonus+y %( A EVA—OZE)
cilovy bonus = bonus pfi dosazeni o¢ekavaného zlepSeni ukazatele EVA
OZE = ocekavané zlepSeni EVA

(Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 81)
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4.4.2 Hodnoceni investi¢nich projektu

Dle Khana a Jain (2007, s. 102) je ukazatel EVA v podstaté¢ stejny jako ukazatel DCF a lze
ho efektivné pouzit i k hodnoceni vhodnosti investi¢nich projektd. Pfi vypoctu EVA a

DCEF u jednoho projektu totiz ziskame stejné hodnoty.

4.4.3 Ocenéni podniku

Kislingerova (2001, s. 224) zminuje ukazatel EVA i pfi ocefiovani podniku a nabizi nasle-

dujici rovnici vypoctu hodnoty podniku:
hodnota podniku = investovany kapital Cy + MVA,

Tento vztah plati, pokud je v podniku pii investiénim rozhodovéni dodrzovano pravidlo

¢isté soucasné hodnoty.
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5 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

Vysledkem teoretické ¢asti sestavajici z literarni reSerSe je podani zakladnich informaci o
tradi¢nich i modernich ukazatelich vykonnosti. Tradi¢ni ukazatele vykonnosti zde vychazi
jako vcelku dobry a pouzitelny zaklad pro potieby hodnoceni vykonnosti podniku, kdy
nabizi rtizné ukazatele pro rtizné potteby. Podnik je schopen fungovat i jen za pomoci tra-
di¢nich ukazatelli, nicméné literatura zminuje urcité jejich nedostatky. Pfevazné se jednd o
nedostatky co se vstupnich dat tyce. Témi jsou vetejné dostupné ucetni vykazy jako jsou
rozvaha nebo vykaz ziskl a ztraty, které nepodavaji Gplné€ piesné informace o situaci v
podniku. Vypoctené ukazatele jsou témito nepfesnostmi ovlivnény, coz mize negativné
pusobit na naslednéa rozhodnuti v podniku zaloZena pravé na vysledcich danych ukazatelt.
Dalsim zjisténym problémem je pak nemoznost pfesného srovnani s ostatnimi podniky,

jelikoz ty se lisi v mnoha faktorech jako jsou velikost, rozpéti ¢innosti, lokalita atd.

Reakci na tyto nedostatky jsou pravé moderni ukazatele vykonnosti podniku. V literatufe

bylo nalezeno zna¢né mnozstvi modernich ukazatell, které miize podnik k hodnoceni své

v

v

vykonnosti, kdy berou v potaz presnéjsi informace o podniku.

Vysledkem teoretické Casti je zjiSténi, ze podniku by implementace moderniho ukazatele
mohla prospét a tudiz by ji mél zvazit. Jako nejvhodnéjsi ukazatel se pak jevi ekonomicka

pfidana hodnota, kterou by mohl podnik vyuzit i pfi odménovani pracovnikd.
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II. PRAKTICKA CAST
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6 PREDSTAVENI PODNIKU A ODVETVI

6.1 Predstaveni podniku
Nazev: XY a.s.

Pravni forma: akciova spolecnost

Datum vzniku akciové spolecnosti: 14.3.1991

Zakladni jméni: 510 219 300,-- K&

Akcie: 1 700 731 ks kmenové akcie na majitele v listinné podob¢ v hodnoté 300,- K¢

Struktura akciondit: 100% Dyckerhoff GmbH, Wiesbaden, Spolkova republika Némecko

6.2 Historie spolecnosti

Spolecnost zapocala tézebni ¢innost a vyrobu cementu jiz roku 1954. Podnik se snazi neu-
stale udrzovat krok s vyvojem technologii, a proto roku 1987 zahajuje proces modernizace
zavodu, kdy doslo i1 k vytvofeni nové vyrobni linky pro vypal slinku suchym zptisobem.
Tato rozsadhla modernizace byla dokoncena roku 1992, kdy do podniku XY a.s. kapitalove
vstupuje francouzska spolecnost Ciments Francais. Roku 1991 doslo k zaloZeni akciové
spole€nosti XY a také privatizaci spolecnosti vstupem zahrani¢niho kapitalu od firmy Ital-
cementi. Vyznamnym momentem pro XY a.s. se stal rok 1997, kdy vétSinovy podil akcii
ziskal némecky cementaisky koncern Dyckerhoff. Roku 2004 vsak vétSinovy podil akcii
koncernu Dyckerhoff ziskala italskd skupina Buzzi Unicem, ¢imZ se jeji soucasti stal i

podnik XY a.s.

6.3 Soucasnost
V soucasnosti se jedna o jednu z nejmodernéjSich cementaren jak ve svém regionu, tak i v
Evropé. Spolecnost XY a.s. v pribchu své Cinnosti také ziskala nékolik certifikati,

konkrétné:
e C(Certifikat fizeni jakosti podle normy DIN EN ISO 9002

e Certifikaty systému managementu dle CSN EN ISO 9001:2000 a CSN EN ISO
001:1996

o Certifikat na systém OHSAS 18 001:1999
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Mezi hlavni produkty aktudlné patii:
e Cementy
e Malty pro vnitini a vnéj$i omitky
e Lepidla pro keramické a obkladové prvky
e Lepidlo a stérka pro zateplovaci systém
e Potcérové materialy

e Ostatni pojiva balena

6.4 Predstaveni odvétvi
Cinnost podniku XY a.s. spada podle klasifikace CZ-NACE do oblasti 23.51 — vyroba
cementu. V Ceské republice je mimo podnik XY a.s. hned nékolik cementaren, kdy viech-

ny patii do Svazu vyrobcti cementu CR. Konkrétné se jedna o:
e Lafarge Cement, a.s.
e (Cement Hranice, a.s.
e Ceskomoravsky cement, a.s., Kraliv Dvir
e Ceskomoravsky cement, a.s., Radotin
° Ceskomoravsky cement, a.s., Mokra
e CEMEX Czech Republic, s.r.o.
(Svaz vyrobcii cementu CR)

Tézba a zpracovani cementu jsou vyznamnym odvétvim, jelikoz poskytuje dulezité
stavebni materialy. Jejich Cinnost vSak znacné zatéZuje Zivotni prostiedi a tudiZ je jejich
¢innost 1 siln¢ zadkonné omezena. Na druhou stranu ale cementarny slouzi naptiklad ke

spalovani odpad veelku ekologickou cestou.
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7 VNITRNI A VNEJSI ANALYZA PODNIKU

7.1 SWOT analyza

Ke zhodnoceni vnitiniho a vné&jSiho okoli podniku byla zvolena SWOT analyza, jelikoz
bere v potaz pravé jak okoli tak samotny podnik. U podniku hodnoti silné a slabé stranky,

kdeZzto u okolniho prostfedi hodnoti pfilezitosti a hrozby.

Mezi silné stranky podniku lze zatadit jeho pevné postaveni na trhu a hlavné dlouholeté
zkuSenosti. Podnik na trhu ptisobi uz od roku 1954 a jak jiz bylo zminéno, je jednou z nej -
modernéjSich cementaren v Evropé. Mezi dalsi silné stranky se da zaradit Siroky sortiment
vyrobku a také vlastnictvi nékolika certifikatu. Za silnou stranku podniku lze povazovat 1
stabilni zaméstnaneckou zakladnu. Zaméstnanci podniku jsou tak z valné vétSiny tvofeni

pracovniky s n¢kolikaletymi zkuSenostmi.

Slabou strankou podniku by mohla byt pravé absence vyuziti modernéjSich ukazatell
vykonnosti, kdy podnik doposud vyuZzival pouze n¢kolik zdkladnich ukazatell rentability a
likvidity. Dalsi slabsi strankou je neefektivni vyuzivani penéznich prostredki a také cizich
zdrojii. Podnik si sice diky dosavadnimu pfistupu udrzuje financni stabilitu a eliminuje
rizika spojena s cizim kapitalem, nicméné vétsi vyuziti ciziho kapitalu by podnik nedostalo
do nebezpecného rizika a mohlo by zvysit jeho vykonnost. Za slabou stranku by se dala

povaZovat 1 mensi stagnace v modernizaci.

Prilezitosti je pro podnik rozsifeni t&zby v novych lokalitadch, ¢i diverzifikace do dalSich
¢innosti, které vyuzivaji cementdrenské produkty. Také by podnik mohl zvazit vyuzivani

dotaci.

Za hrozby podniku lze povazovat zmény v legislativé spojené s t¢Zbou a také zmény v dani
z ptijml pravnickych osob. Dal$im rizikem je neptiznivy vyvoj pocasi, které¢ mize zpoma-
lit produkei. Velmi velké riziko je vSak spojeno s ochranou ptirody a zivotniho prostredi,
na které se v soucasné dob¢ klade velky diraz. Podnik pro svoji ¢innost potiebuje n¢ko-
likero dtilezitych povoleni, na kterych stoji jeho budoucnost. Soucasna legislativa vSak
umoznuje aktivistickym skupinam ¢i jednotliveim beztrestné utocit na tézebni podniky

pod zéstérkou ochrany zivotniho prostfedi a komplikovat tak jejich ¢innost.
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Vnitini prostiredi Vnéjsi prostiredi
Silné stranky PrileZitosti
Dlouholeté zkuSenosti Rozsiteni do novych lokalit
Pevné postaveni na trhu Diverzifikace ¢innosti
Siroky sortiment VEtsi vyuziti dotaci

Vlastnictvi certifikat

Stabilni zaméstnanecka zakladna

Slabé stranky Hrozby
Pouzivani  pouze  klasickych  ukazateld Zmény v legislativé spojené s té€zbou

vykonnosti

Neefektivni vyuziti penéznich prostredkli a cizi- Zmény v dani z ptijmt pravnickych osob

ho kapitalu

Stagnace v modernizaci Neptiznivy vyvoj pocasi
Soucasny dliraz na ochranu zivotniho prostredi
Snadnd napadnutelnost aktivistickymi skupina-

mi

7.2 PEST analyza
K analyze vnéjsiho prostiedi je k dispozici n¢kolik dalSich metod, kdy pro potieby této pra-
ce byla zvolena metoda PEST. Analyza PEST se zabyva politickymi, ekonomickymi, soci-

alnimi a technologickymi faktory.
Politické faktory

Do této kategorie lze zafadit pfevazné zasahy vlady do legislativy ovliviiujici ¢innost
podnikti obecné a pak konkrétné podnikti zabyvajicich se tézbou nerostnych surovin. Fak-
torem ovliviiujicim vSechny podniky je dail z piijml pravnickych osob, ktera se jiz od roku
2010 drzi na hodnoté 19 %. Vcelku vyznamnou udalosti byly parlamentni volby v roce
2017, ve kterych s ptfevahou zvitézila strana ANO. Tento vyvoj by do budoucna mohl
ovlivnit podnik z toho divodu, ze ptedseda strany Andrej Babi§ ptfed volbami hovofil o

zvySovani sazeb za tézbu nerostnych surovin.
Ekonomické faktory

Mezi ekonomické faktory mizeme zaradit zdkladni makroekonomické ukazatele jako jsou

napfiiklad inflace, hruby doméaci produkt a nezaméstnanost.
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Inflace (%) 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5
Tabulka 3: Vyvoj inflace v letech 2013 az 2017

(CSU, 2018)
Inflace v prabéhu sledovaného obdobi klesla az na hodnotu 0,3 % v roce 2015, ale
nasledné¢ rostla az na hodnotu 2,5 % v roce 2017, coz je nejvyssi hodnota za poslednich 5

let.

HDP (mil. K¢) 4098 128 4313789 4595783 4773240 5042872
HDP (%) S -09%  20%  43%  23%  45%
Tabulka 4: Vyvoj HDP v letech 2013 az 2017

(CSU, 2018)
HDP v letech rostlo, kdy se z hodnoty — 0,9 % v roce 2013 dostalo az na hodnotu 4,5 % v
roce 2017. Divodem ristu byla hlavné GspéSnost zpracovatelského primyslu, pfevdzné

vyroby motorovych vozidel, kovovych konstrukei a chemickych produkti.

Nezaméstnanost (%) 7,0 % 6,1 % 5,0 % 4,0 % -

Tabulka 5: Vyvoj nezaméstnanosti v letech 2013 az 2017
(CSU, 2018)
Nezaméstnanost kazdoro¢né klesala az na hodnotu 4 % v roce 2016. Primérna mira
nezaméstnanosti za rok 2017 je$té nebyly Ceskym statistickym ufadem stanovena a tak

byla vynechéana, nicméné odhad pro 4. &tvrtleti roku 2017 je 2,7 %. (CSU, 2018)
Socialni faktory

Pod socialni faktory spada hlavné pocet a slozeni obyvatelstva. Problémem dnes$ni doby je
rychlej$i starnuti populace nez jeji rast. V budoucnu se tedy miiZze objevit problém nedo-

statku mladych lidi ochotnych vykonavat pozadovanou praci.

Pocet VS studentii 377 278 355620 334 585 318 749 305 683
Tabulka 6: Vyvoj poctu VS studentii v letech 2013 az 2017

(MSMT, 2018)
Vzdé&lanost obyvatelstva roste, ale po¢et vysokoskolskych studentii klesa (MSMT, 2018).

Je to déno jiz zminénym problémem starnuti obyvatelstva. Pro podnik rist vzdélanosti zna-
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mend potencialni nedostatek zajemct o délnické profese, se kterymi je prace v tézebnich
organizacich spojena. Na druhou stranu naptiklad zavedeni kontrolniho hléseni piinési
pottebu vétsiho mnoZstvi Gi€etnich a jinych ekonomicky vzdélanych pracovniki, kterych na
pracovnim trhu ptibyva.

Technologické faktory

Podnik v soucasné dobé¢ patii mezi nejmoderné€jsi cementarny v Evropé, kdy jeho primarni
zameéteni co se novych technologii tyCe je ochrana zivotniho prostfedi. Podnik by vSak m¢l

neustale sledovat technologicky vyvoj ve svét¢ a udrZzovat si tak svoji konkurence-

schopnost.
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8 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU POMOCI TRADICNICH
UKAZATELU FINANCNI ANALYZY

V této kapitole budou vypocitany zakladni ukazatele finan¢ni analyzy pro obdobi let 2013
az 2016. Ukazatele budou vypocitany jak pro podnik XY a.s., tak pro odvétvi do kterého
spada. Hlavni ¢innost cementarny spada do skupiny ,,CZ-NACE 23.51 — Vyroba cementu.
Zdroje udaji pro odvétvi vSak nejsou az takto presné rozdélena do podskupin, a tak pro
potfeby této prace budou brany udaje skupiny ,,CZ-NACE 23 — Vyroba ostatnich

nekovovych mineralnich vyrobka®.

Data jsou Cerpéana z ucetnich zavérek podniku XY a.s. a finan¢nich analyz podnikové sféry

sestavovanych Ministerstvem prumyslu a obchodu.

8.1 Soucasny stav ve zkoumaném podniku

Podnik k hodnoceni vykonnosti nema stanoveny zadny zabchly postup. Ukazatele jsou
pocitany pouze v piipad¢ potieby a tak je jejich vykazovani nepravidelné a tézko srovna-
telné. Mezi zakladni ukazatele vyuzivané podnikem spadaji hlavné ukazatele likvidity,

rentability a pfipadné¢ obratu pohledavek a zavazki.
Mezi nedostatky soucasného stavu lze tedy zatadit:

Nepravidelnost — diky nepravidelnému vykazovani nema podnik dostate¢ny prehled

o vyvoji jednotlivych ukazateld.

Maly pocet ukazatelti — podnik vyuziva pouze né€kolik vybranych ukazatelt, kdy se

domnivam, ze by podniku prospélo dosavadni vybér rozsifit.

Podniku bych doporucil rozsifeni dosavadnich ukazatelii o ukazatele vypoctené v nasledu-

jicich kapitolach.

8.2 Analyza majetkové a finan¢ni struktury podniku
Podnik si ve sledovaném obdobi udrzuje pomér dlouhodobého majetku a obézného maje-
tku ptiblizné 50:50. V roce 2013 byl pomér vice ve prospéch obéznych aktiv, za coz mohl

rust pohledavek viici ovladané nebo ovladajici osobé.

Dlouhodoby majetek tvofi z valné vétSiny majetek hmotny, a to stavby a movité véci.
Dlouhodoby nehmotny majetek dosahoval nejvyssi hodnoty v roce 2014, ale i tak tvofil jen
neceld 2 % dlouhodobého majetku. Dlouhodoby finan¢ni majetek, tvoreny dlouhodobymi

cennymi papiry a podily, mél po celé¢ zkoumané obdobi stejnou a zanedbatelnou vysi.
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Obézny majetek je tvoren hlavné kratkodobymi pohledavkami. Nejvyznamnéjsi polozkou v
roce 2013 jsou pohledavky za ovladajici a fidici osobou, které se vSak v letech 2014 az

2016 nevyskytuji.

Zasoby trvale tvori pfiblizné jednu pétinu obéznych aktiv, kdy jednotlivé polozky zésob,
tedy material, nedokoncend vyroba a polotovary a vyrobky, jsou zastoupeny témét

rovnomérné. Mirnou dominanci ma material.

Kratkodoby finan¢ni majetek zaznamenal znacny rast, kdy stoupl ze 101 870 tis. K¢ v roce
2013 na 464 404 tis. K¢ v roce 2016. Tento nartst je zpisoben hlavné velkym mnozZstvim

penéZnich prostfedkil na bankovnich uctech.

Pasiva podniku byla v pribéhu zkoumaného obdobi tvotfena z 83 az 85 % vlastnim kapita-
lem, kdy podil vlastniho kapitalu byl po zkoumané obdobi stabilni. Pomér vlastniho a cizi-
ho kapitalu se znatelné 1i8i oproti stavu v odvétvi, kde vlastni kapital tvoii pfiblizn€ 61 %
pasiv. Je tedy vidét, ze tento podnik preferuje vlastni zdroje oproti zdrojim cizim, coz

mize byt zavinéno averzi k cizimu kapitalu a k rizikim s nim spojenych.

Vlastni kapital mezi roky 2013 a 2014 zaznamenal mirny rast, ale v nésledujicich letech
klesal. Diivodem byl pokles polozky nerozdélen¢ho zisku minulych let. Vysledek hospo-
dafeni za bézné obdobi pak zaznamenal riist z 343 325 tis. KC v roce 2013 na 424 063 tis.
K¢.

Cizi zdroje v letech 2013 az 2015 klesaji, kdy v roce 2016 dochazi k ristu. Pohyb polozky
cizich zdrojt je odrazem pohybu kratkodobych zavazk.

Z rozvahy jde vidét, Ze podnik se vyhyba bankovnim Gvérim a vypomocem, jelikoZ hodno-

ta této polozky byla po celé zkoumané obdobi nulova.

8.3 Analyza vynost a nakladi

Podnik XY a.s. je jednozna¢né vyrobnim podnikem, jelikoz trzby za prodej vlastnich
vyrobkl a sluzeb tvoii piiblizné 80 % veskerych vynosl. Zbytek vynost tvoii pravidelné
ostatni provozni vynosy a prodeje dlouhodobého majetku a materidlu. Trzby za prodej

vyrobkl a sluzeb v pribéhu zkoumaného obdobi kazdoro¢né rostly.

Nejvyznamnéjsi polozkou nakladii je vykonova spotieba, kterd je tvofena spotfebou mate-
ridlu a energie a sluzbami a to v poméru piiblizné 2:1. Vykonova spotieba mezi roky 2013
a 2014 rostla s trzbami za vyrobky a sluzby. Pozitivni vSak je, Zze v letech 2015 a 2016

naopak klesa. Dalsi vyznamnou polozkou néklada jsou osobni naklady. Podnik zaznamenal



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 52

velky nartist poctu zaméstnanct v roce 2014, kdy jich bylo piijato 11. To se promitlo i na
polozce osobnich ndkladi. Ty ve sledovaném obdobi neustale rostly a to ze 117 693 tis. K&

na 135 779 tis. K¢.

Z vyse zminéného je zfejmé, ze nejveétsi podil na vysledku hospodareni ma provozni vysle-

dek hospodateni. Finan¢ni vysledek hospodatfeni dosahuje jen symbolickych hodnot a

mimotadny vysledek byl ve vSech sledovanych letech nulovy.

8.4 Analyza Cash Flow

Pocatecni stav pen. prostiredki 21330 90 568 330435 361 207
CF z provozni ¢innosti 266 486 426 621 492 867 526 136

CF z investi¢ni ¢innosti 7 168 156 454 124 656 -27 843
CF z finan¢ni ¢innosti -206416 -343207 -586752 -410046

Cisté zvySeni/sniZeni pen. prostiedki 69 238 239 868 30771 88 247
Konecny stav pen. prostiredki 90 568 330 435 361 207 449 454

Tabulka 7: Vyvoj Cash Flow

(viastni zpracovani)
Cash flow podniku bylo po celé zkoumané obdobi pozitivni. Mezi roky 2013 a 2014 doslo
k velkému skoku co se cash flow z provozni ¢innosti tyce, kdy diivodem byla prevazné
ztrata z prodeje stalych aktiv a zména stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu v roce
2013. Obecn¢ cash flow z provozni ¢innosti po celé obdobi rostlo z divodu rostouciho
vysledku hospodateni za béznou ¢innost. Cash flow z investi¢ni Cinnosti je ovliviiovano
pfevazné polozkou poskytnutych pijcek a uvéri a vydaji spojenymi s pofizenim stalych

aktiv. Cash flow z finan¢ni ¢innosti pak tvoti pouze polozka vyplacenych podilii na zisku.

8.5 Pomérové ukazatele

8.5.1 Ukazatele rentability

Jako jedny ze zakladnich ukazatelli vypovidaji o schopnosti podniku zuzitkovat vlastni
kapital. Vybrany podnik XY a.s. si vede ve vSech zvolenych ukazatelich rentability zna-
teln¢ 1épe nez odvétvi. Rentabilita aktiv kazdoro¢né roste jak u podniku tak u odvétvi a to
pfiblizné stejnym tempem. Rentabilita vlastniho kapitalu taktéz kazdorocné roste. Tempo
rustu je ale u podniku o néco niz$i nez u odvétvi. Podnik mé vSak v kazdém ptipadé

mnohem lepsi rentabilitu vlastniho kapitalu, takze to nelze povaZzovat za riziko. I rentabilita
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trzeb zaznamendva kazdoro¢ni rast, hlavné v obdobi let 2013 az 2015. Mezi roky 2015 a
2016 je rast minimalni. Rentabilita dlouhodobych zdroji dosahuje v podniku ptiznivych
hodnot a oproti odvétvi je zde zjevny velky rozdil. Divodem pro tyto hodnoty budou nej-

spiSe velmi nizké dlouhodobé zévazky.

ROA - podnik 20,25 % 22,57 % 26,09 % 26,41 %
ROA - odvétvi 5,41 % 8,48 % 11,43 % 11,81 %
ROE - podnik 19,48 % 21,44 % 25,15 % 25,79 %
ROE - odvétvi 7,31 % | 10,80 % 13,77 % 15,00 %
ROS - podnik 34,46 % 26,87 % 34,68 % 35,50 %
ROS - odvétvi 7,72 % 10,86 % 13,60 % 13,97 %
ROCE - podnik 23,13 % 25,50 % 29,76 % 30,61 %
ROCE - odvétvi 7,90 % 11,65 % 14,60 % 15,49 %

Tabulka 8: Srovnani ukazatelii rentability podniku a odvetvi

(vlastni zpracovani)

8.5.2 Ukazatele zadluzenosti

Celkova zadluZenost

Celkova zadluZenost — podnik 15,99 % 14,86 % 16,00 % 17,14 %

Celkova zadluZenost - odvétvi 38,43 % 38,23 % 38,03 % 38,97 %

Tabulka 9: Srovnani celkové zadluzZenosti podniku a odveétvi

(vlastni zpracovani)
Celkova zadluzenost podniku je velmi nizka s tim, ze mezi roky 2013 a 2014 klesa, ale
nasledné roste na hodnoty vyssi nez na zacatku sledovaného obdobi. Vzhledem k obecné
doporuc¢ovanym hodnotam je zadluzenost mozna az velmi nizka. Odvétvi naopak dosahuje

zadluzenosti spadajici do doporuc¢ovaného rozmezi 30 az 60%.

Mira zadluZenosti

Mira zadluZenosti — podnik 19,04 % 17,47 % 16,00 % 17,14 %
Mira zadluZenosti - odvétvi 62,77 % 62,16 % 61,63 % 64,20 %

Tabulka 10: Srovnani miry zadluzenosti podniku a odveétvi

(vlastni zpracovani)
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Mira zadluZenosti podniku az na rok 2016 klesala, kdy i1 v roce 2016 byla jeji hodnota nizsi
nez na zacatku zkoumaného obdobi. Oproti odvétvi ma pak podnik piiblizn€ jen Ctvrti-
novou miru zadluZenosti, coz je velmi pozitivni. Hodnoty jsou na druhou stranu az moc
nizké, takze pro podnik jako takovy je vysledek sporny. Pro vétitele je to vSak velmi pozi-
tivni vyvoj.

Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani — podnik 84,01 % 85,12 % 84,00 % 82,86 %
Koeficient samofinancovani - odvétvi 61,22 % 61,50 % 61,71 % 60,71 %

Tabulka 11: Srovnani koeficientu samofinancovani podniku a odvétvi
(vlastni zpracovani)
Z vysledku tohoto ukazatele je zfejmé, ze podnik se snazi fungovat pfevazné za pomoci
vlastnich zdrojl a cizim zdrojim se vyhyba. Oproti odvétvi jsou hodnoty vyssi a podnik by

mél zvazit, zda by se mu nevyplatilo vétsi vyuzivani cizich zdroji.

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem

Kryti dl. majetku vl. kapitalem - podnik 1,831 1,744 1,631 1,606
Kryti dl. majetku vl. kapitalem - odvétvi 1,057 1,050 1,008 1,021

Tabulka 12: Srovnani kryti dl. majetku viastnim kapitalem podniku a odvétvi
(vlastni zpracovani)
Z vysledkl ukazatele je vidét, ze jak podnik, tak odvétvi se snazi byt stabilni a tak kryji
cely dlouhodoby majetek vlastnim kapitdlem. Podnik vSak kryje navic jesté¢ ob&zna aktiva a

tedy preferuje daleko vyssi stabilitu nez odvétvi.

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

Kryti dl. majetku dl. zdroji - podnik 1,908 1,813 1,701 1,672
Kryti dl. majetku dl. zdroji - odvétvi 1,326 1,309 1,274 1,281

Tabulka 13: Srovnani kryti dl. majetku dl. zdroji podniku a odveétvi
(vlastni zpracovani)
Zde se rozdily mezi hodnotami podniku a odvétvi snizuji, jelikoZ u podniku nedoslo v pfi-
padé citatele o velké zmény z diivodu malych dlouhodobych zavazka a zddnych dlouhodo-

bych avért. Odvétvi naopak vyuzivé dlouhodobych zdroji a ivért vice a tak jejich hodno-
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ty rostly pfiblizné o ctvrtinu oproti hodnotdm kryti dlouhodobého majetku jen pomoci
vlastniho kapitalu. Dalo by se fici, Ze jak podnik, tak odvétvi se potykaji s mensi piekapita-

lizaci.

8.5.3 Ukazatele likvidity

Bézna likvidita (3. stupné)

Bézna likvidita - podnik 6,705 7,197 6,489 5,505
Bézna likvidita - odvétvi 2,050 2,019 2,033 1,924

Tabulka 14: Srovnani bézné likvidity podniku a odvetvi
(viastni zpracovani)
Bézna likvidita podniku ve sledovaném obdobi, az na pfechod mezi roky 2013 a 2014,
klesala. Nicméné 1 tak dosahuje pfiblizné trojndsobku bézné likvidity odvétvi a nékolikana-
sobn¢ prekracuje doporuc¢ené hodnoty v rozmezi 1,5 az 2,5. Zde by podnik mél zapracovat
na ¢aste¢ném sniZeni likvidity, aby nemél zbytecné vysoky ¢isty pracovni kapital. Odvétvi

se pohybuje v doporuc¢enych hodnotach.

Pohotova likvidita (2. stupné)

Pohotova likvidita - podnik 5,741 6,191 5,453 4,675
Pohotova likvidita - odvétvi 1,501 1,447 1,395 1,286

Tabulka 15: Srovnani pohotoveé likvidity podniku a odveétvi
(vlastni zpracovani)
I zde podnik nékolikanasobné pfevySuje doporu€ované hodnoty v rozmezi 1 az 1,5. V pri-
be&hu zkoumaného obdobi vsak pohotova likvidita podniku klesa a ptiblizuje se tak doporu-
c¢ovanym hodnotdm. Rozdil oproti bézné likvidité neni velky, jelikoz zasoby tvofi jen

malou ¢ast ob&znych aktiv. Odvétvi se pohybuje v doporu¢ovaném rozmezi.

Okamzita likvidita (1. stupné)

Okamzita likvidita - podnik 0,602 2,274 2,588 2,664
Okamzita likvidita - odvétvi 0,405 0,451 0,467 0,416

Tabulka 16: Srovnani okamczité likvidity podniku a odvetvi

(viastni zpracovani)
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V roce 2013 se hodnota priblizuje horni hranici doporucené hodnoty 0,5. Ve zbytku sle-
dovaného obdobi vSak okamzita likvidita roste a v roce 2016 dosahuje vice jak pétindsobku
doporu¢ené hodnoty. Podnik by mél zauvazovat nad lepSim vyuzivanim penéznich
prostiedkil nez je jejich ulozeni na bankovnich uctech. Odvétvi se ve vSech letech drzi v

doporuc¢eném rozmezi.

8.5.4 Ukazatele aktivity

Vazanost celkovych aktiv

Vazanost celkovych aktiv - podnik 1,702 1,472 1,330 1,344
Vazanost celkovych aktiv - odvétvi 1,379 1,281 1,195 1,183

Tabulka 17: Srovnani vazanosti aktiv podniku a odvétvi

(vlastni zpracovani)

cvwr

odvétvim. Dobrym znamenim vSak je sniZzovani tohoto ukazatele po vétSinu zkoumaného

obdobi. Vyvoj ukazatele u odvétvi korespondoval s ukazatelem podniku, kdy taktéz klesal.

Vazanost dlouhodobych aktiv

Vazanost dlouhodobych aktiv - podnik 0,781 0,719 0,685 0,694
Vazanost dlouhodobych aktiv - odvétvi 0,799 0,750 0,732 0,704

Tabulka 18: Srovnani vazanosti dl. aktiv podniku a odveétvi
(vlastni zpracovani)
I zde je doporuCovana niz§i hodnota. Ukazatel kaZdoro&né klesal jak u podniku tak u
odvétvi, coz ukazuje na pozitivni vyvoj. V tomto piipadé ma podnik navic niz§i hodnoty

nez odvétvi a tak v hodnoceni ukazatele vychazi 1épe.

Obrat aktiv

Obrat aktiv - podnik 0,588 0,679 0,752 0,744
Obrat aktiv - odvétvi 0,725 0,780 0,837 0,845

Tabulka 19: Srovnani obratu aktiv podniku a odvetvi
(vlastni zpracovani)
Obrat aktiv jak podniku tak odvétvi se pohybuje pod doporuc¢ovanou hodnotou 1. Pozi-

tivnim jevem je postupné piiblizovani hodnot doporu¢ované hodnoté. Nicméné diky
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povaze podniku se vysoké hodnoty obratu aktiv nedaji ocekavat. Odvétvi dosahuje mirné

lepSich hodnot.

Obrat dlouhodobych aktiv

Obrat dl. aktiv - podnik 1,281 1,391 1,460 1,442
Obrat dl. aktiv - odvétvi 1,252 1,333 1,367 1,421

Tabulka 20: Srovnani obratu dl. aktiv podniku a odvétvi
(vlastni zpracovani)
Obrat dlouhodobych aktiv vySel mnohem Iépe nez obrat celkovych aktiv, coz je zptisobeno
tim, ze dlouhodoba aktiva tvoii ptiblizné pilku celkovych aktiv a jesté k tomu jsou z vétsi

¢asti odepsana. Odveétvi je na tom stejné jako podnik.

Doba obratu zasob

Doba obratu zasob - podnik 47,622 37,906 37,027 35,292
Doba obratu zasob - odvétvi 55,700 53,529 51,807 56,510

Tabulka 21: Srovnani doby obratu zasob podniku a odveétvi
(vlastni zpracovani)
Podnik vykazuje po celé sledované obdobi niz§i dobu obratu zasob nez odvétvi, coz znaci

lepsi optimalizaci zasob. Dal§Sim plusem je postupné sniZzovani doby obratu zasob.

Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek - podnik 253,991 147,608 102,386 85,459
Doba obratu pohledavek - odvétvi 111,060 92,969 75,337 77,142

Tabulka 22: Srovnani doby obratu pohledavek podniku a odveétvi
(vlastni zpracovani)
Doba obratu pohledavek vysla u podniku o dost del$i nez je tomu u odvétvi. V roce 2014
vSak doba obratu pohledavek dost poklesla, a dale klesa, coz by mohlo naznacovat, ze se
podnik timto problémem zabyva. Nutno vSak vzit v potaz, ze podnik i1 ptes takto dlouhé
doby obratu vyuziva bankovni uvéry jen velmi ziidka a v malém mnozstvi. Tento problém

ho tedy zfejmé nijak neohrozuje.
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Doba obratu zavazku

49,420
83,934

37,678
78,181

35,735
81,165

42,502
88,647

Doba obratu zavazki - podnik

Doba obratu zavazku - odvétvi

Tabulka 23: Srovnani doby obratu zavazki podniku a odveétvi
(vlastni zpracovani)
Doba obratu zédvazkli zaznamenala po zkoumané obdobi pokles mezi roky 2013 az 2015. V
roce 2016 doslo k vyraznému néristu, ale hodnota je stale nizs$i nez na zacatku sledované-
ho obdobi. U odvétvi neni rozdil mezi dobou obratu zavazkli a dobou obratu pohledavek
nijak markantni, ale u podniku se jedna o dva az péti nadsobky. Podnik se tedy ziejmé snazi
poctivé hradit veskeré své zavazky. Na druhou stranu je moZzna az moc benevolentni co se

pohledavek tyce.

8.6 Rozdilové ukazatele

Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital - podnik 965 505 934 901 795 397 785 308
CPK / ob&Zna aktiva - odvétvi 85,09 % 86,11 % 84,59 % 81,84 %
Cisty pracovni kapital - odvétvi 28 198 751 27194 539 22365655 21893 126
CPK / ob&Zna aktiva - odvétvi 59,68 % 58,76 % 50,81 % 48,02 %

Tabulka 24: Srovnani cistého pracovniho kapitalu podniku a odvétvi

(vlastni zpracovani)
Podil ¢istého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech je u podniku o piiblizné 30 pro-
centnich bodli vyss$i a znateln¢ se odliSuje od doporucovaného rozmezi 30 az 50 %.
Dtivodem je velmi nizk4 hodnota cizich zdroji. Podnik by mél zvazit vétsi vyuziti cizich
zdroju, jelikoz dosavadni stav Cistého pracovniho kapitalu je zbytecné vysoky. Pozitivnim
jevem je postupné snizovani pomeéru Cistého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech.
Odvétvi se svymi hodnotami blizi tém doporu¢enym. Na zacatku zkoumaného obdobi se

pohybuje mimo doporuc¢ené hodnoty, ale postupné se dostava na jejich horni hranici.
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8.7 Ostatni ukazatele

Pridana hodnota na zaméstnance

Podnik 3201,729 3668,090  3962,000 4240289
Odvétvi \ 1 018,419 \ 1 144,502 \ 1 169,029 \ 1 186,877

Tabulka 25: Srovnani pridané hodnoty na zaméstnance podniku a odvétvi
(vlastni zpracovani)
Podnik mé oproti odvétvi pfiblizné trojndsobnou pfidanou hodnotu na zaméstnance, coz je
velmi pozitivni ukaz. Pfidand hodnota na zaméstnance u podniku i odvétvi kazdoro¢né ros-
te. Rust je vSak u podniku podstatné vyssi a to v rozmezi 7 az 14 procent rocné. Odvétvi
zaznamenalo vétsi skok pouze mezi roky 2013 a 2014 a to pfiblizné 14 %. Ve zbytku zkou-

maného obdobi byl rist pouze piiblizné 1 az 2 procenta.

Trzby na zaméstnance

Podnik 7 533,120 8 143,559 8247,362 8202,128
Odvétvi 3128,491 3360,589 3359,615 3319,309

Tabulka 26: Srovnani trzeb na zaméstnance podniku a odvetvi
(viastni zpracovani)
Trzby na zaméstnance jsou dlouhodobé vice jak dvojnasobné oproti odvétvi. Trzby na
zaméstnance podniku rostly mezi roky 2013 a 2015 kdy nejvétsi rast, piiblizné o 8 %, byl
mezi roky 2013 a 2014. Mezi roky 2015 a 2016 doslo k mirnému poklesu zptisobenému
vyS$im poctem zaméstnanctll. Celkoveé pak trzby na zaméstnance vzrostly o pfiblizné 8,9 %.

U odvétvi byl vyvoj podobny, ale s menSim rastem.

Osobni niklady na zaméstnance

Podnik 708,994 694,785 720,418 754,328
Odvétvi 513,175 527,963 531,752 557,200

Tabulka 27: Srovnani osobnich nakladii na zaméstnance podniku a odvetvi
(viastni zpracovani)
Osobni néaklady podniku za sledované obdobi vzrostly o pfiblizn€ 6,5 %, coz je pomalejsi

rust nez u odvétvi, kde doslo k ristu o 8,5 %. Riist u odvétvi se blizi rlistu primérné mzdy.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 60

Z-skore (Altmaniv model)

Z-skére 2,458 2,645 2,754 2,681
Tabulka 28: Ukazatel Z-skore podniku
(vlastni zpracovani)
Vysledky ukazatele Z-skore tadi podnik do tzv. Sedé zony. Podniku tedy nehrozi bankrot,
ale jeho finan¢ni situace neni vynikajici. Pozitivni je ale rust tohoto ukazatele ve zkou-

maném obdobi znacici zlepSovani situace.

8.8 Shrnuti vysledki klasické finanéni analyzy

Podnik u vétSiny ukazatelti dosahuje lepSich hodnot oproti odvétvi, ale i1 piipadnym dopo-
ru¢enym hodnotdm zjiSténym v literatufe. Velmi pfijemnym zjist€énim jsou hodnoty trzeb a
pfidané hodnoty na zamé&stnance, které jsou v nasobcich hodnot odvétvi. Osobni néklady
na zameéstnance ma sice podnik vyssi, ale ve srovnani se zminénymi trzbami a pfidanou

hodnotou je tento rozdil minimalni.

Nicméné nékteré ukazatele znaci urcité rezervy ve vykonnosti podniku. Jedna se prevazné
o ukazatele zadluZenosti a likvidity. Zadluzenost ma podnik znateln¢ nizsi nez je doporu-
¢ovano, coz by mohlo naznacovat urcitou zdrahavost vi¢i vyuzivani ciziho kapitélu.
Podnik by mél zvazit zménu ptistupu k cizimu kapitélu, jelikoz jeho vyuziti by mohlo byt
pro podnik pfinosné. U likvidity naopak dosahuje znatelné vysSich hodnot neZ jsou dopo-
rucené a to i nékolikanasobné. Zde by se m¢l management podniku zamyslet nad lepSim
vyuzitim penéznich prostfedkl uloZenych na bankovnich uctech, jelikoz ty nejsou v sou-

¢asné dobé¢ optimalné zhodnoceny.

Dalsim ukazatelem, ktery vychazi spiSe v neprospéch podniku je doba obratu pohledavek.
Tu mé podnik znateln¢ del$i nez odvétvi coz by mohlo naznacovat, Ze podnik dava odbéra-
telim zbyte¢n¢ dlouhé doby splatnosti faktur. Pozitivnim vSak je, ze podnik dobu obratu
pohledavek ve zkoumaném obdobi znatelné zkratil. Doby obratu zavazkti ma pak podnik
krat§$i nez odvétvi, ale zjisténé hodnoty se pohybuji vcelku blizko standardni dobé¢
splatnosti 30 dna. Vysledky tak koresponduji s politikou podniku, kdy ten plati své zavaz-

ky zasadné k poslednimu dni splatnosti.
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9 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU POMOCI KONCEPTU
EVA

V predchozich kapitolach byly zminény nedostatky klasickych ukazatelit a divody pro
zavedeni moderniho ukazatele. Zvolenym ukazatelem je EVA, jejiZ vypocet chci ukazat v
této kapitole. Zvoleny postup pak miize poslouzit podniku jako vzor v piipadé, Ze se roz-

hodne koncept EVA implementovat.

9.1 Stanoveni NOA
Ke stanoveni cistych operativnich aktiv (NOA) je potfeba jiz zminénych uprav a to
aktivovani polozek chybégjicich v rozvaze, odstranéni neoperativnich aktiv a neurocenych

cizich zdrojt.

9.1.1 Vyc¢lenéni neoperativnich aktiv
Dlouhodoby finanéni majetek

Dlouhodoby finan¢ni majetek je tvofen pouze polozkou ,,0statni dlouhodobé cenné papiry
a podily*, které predstavuji dlouhodobé finan¢ni investice do podnikd ve skupiné. Tato
polozka neni piimo spojena s hlavni ¢innosti podniku a tak bude pfi stanoveni NOA

dlouhodoby finan¢ni majetek vyclenén.

DFM k vy¢lenéni 93 92 92 92

Tabulka 29: Dlouhodoby financni majetek k vyclenéni
(vlastni zpracovani)

Kratkodoby finan¢ni majetek

Podnik dlouhodobé drzi znaéné mnozstvi penéznich prostiedkl na bankovnich uétech, diky
kterym jsou jsou hodnoty jeho likvidity n€kolikandsobné oproti doporucenym hodnotam.
Proto bude pro potfeby vypoctu ukazatele EVA kratkodoby finan¢ni majetek snizen na

hodnotu odpovidajici doporu¢ené hodnoté hotovostni likvidity 0,5.
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KFM pied zménou 101 870 342 983 375 000 464 404
Hotovostni likvidita 0,602 2,274 2,588 2,664
KFM pro hot. likviditu 0,5 84 619 75 430 72 453 87152
Nutno vy¢lenit 17 251 267 553 302 547 377 252

Tabulka 30: Kratkodoby financni majetek k vyclenéni

Nedokoncené investice

(vlastni zpracovani)

Dale je nutné vyloucit nedokoncené investice tvofené¢ nedokon¢enym dlouhodobym maje-
tkem. Podnik mimo jiné kazdoro¢né poskytoval zalohy na dlouhodoby majetek, které

budou taktéZ odecteny. Jedna se o nasledujici hodnoty.

Nedokon¢eny DHM 87 692 76 251 42 004 59 840
Poskytnuté zalohy na DHM 13 058 45278 5129 31100
Nedokonceny DNM - 268 169 -

Celkem 100 750 121 797 47 302 90 940

Tabulka 31: Nedokoncené investice k vyclenéni
(vlastni zpracovani)

Neprovozni aktiva

Podnik neeviduje Zadny neprovozni majetek a tak nebude potieba tprav.

9.1.2 Aktivace chybéjicich poloZek
Ocenovaci rozdily u dlouhodobého majetku

Podnik se snazi vykazovat veskery svij dlouhodoby majetek v jeho realnych hodnotach a

tak neni potfeba upravovat rozvahu o ocenovaci rozdily.
Leasing

Podnik v soucasné dobé nevyuzivd zadny majetek na zaklad¢ leasingové smlouvy a tudiz

nebude potieba brat leasing v potaz.
Goodwill

Goodwill nijak neovlivni stanoveni hodnoty NOA, jelikoz ho podnik ve zkoumaném obdo-

bi nevycisloval.
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Tiché rezervy
V podniku nejsou vytvareny zadné nadbytecné rezervy.
Aktivace nakladi s dlouhodobym budoucim uZitkem

Podnik se ve zkoumaném obdobi nezabyval vyzkumem a vyvojem a nevynakladal Zadné

dalsi naklady nezobrazené ve vykazech.

9.1.3 SniZeni o neuroceny cizi kapital

Poslednim krokem uprav pro potieby stanoveni NOA je snizeni o neuroceny cizi kapital,
ktery ve zkoumaném podniku tvofi rezervy, dlouhodobé zavazky, kratkodobé zavazky a

Casové rozliSeni pasiv.

Rezervy 92217 93354 95111 97910
Dl. zavazky 74 030 71500 70 580 67950
Kr. zavazky 169 237 150 859 144 905 174 304
Celkové snizeni 335 484 315713 310 596 340 164

Tabulka 32: Neuroceny cizi kapital

(vlastni zpracovani)

9.1.4 Vypocet NOA

Dlouhodoby majetek 861 474 914 103 962 412 933 058
- nehmotny 384 17885 3967 1410
- hmotny 861 090 896 218 948 445 931 648
- finan¢ni 0 0 0 0
Cisty pracovni kapital 782 848 503 133 327 878 243 147
Zasoby 163 081 151772 150 143 144 736
Pohledavky 869 791 591 005 415 159 350 472
Kratkodoby finan¢ni majetek 84 619 75 430 72 453 87152
Casové rozliseni 841 639 719 951
(-) nedrogeny cizi kapital 335 484 315713 310 596 340 164
NOA 1644322 1417236 1290290 1176205

Tabulka 33: Konecna hodnota NOA

(vlastni zpracovani)
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Vlastni kapital 1644322 1417236 1290290 1176205
Zékladni kapitl 510219 510219 510219 510219
Kapitélové fondy 6270 6270 6270 6 270
Fondy ze zisku 223724 223912 224173 224414
VH minuljch let 678 878 503 133 479 525 479 523
VH b&zného obdobi 343 325 387281 410 044 424 063
Ekvivalenty VK 118094  -213579  -339941  -468 284
Cizi zdroje | 0 | 0 | 0 | 0
Bankovni Gvéry | 0 | 0 | 0 | 0
Celkovy kapitsl 1644322 1417236 1290290 1176205

Tabulka 34: Kapitalova struktura C

(vlastni zpracovani)

9.2 Stanoveni NOPAT

Pti vypoctu ukazatele EVA je jednim z dillezitych krokli dosaZeni rovnovahy mezi NOA a
NOPAT. Zakladem pro vypocet bude vysledek hospodateni z béZné Cinnosti pred zdané-

nim.

9.2.1 Vylouceni nakladovych troki

Jelikoz podnik nevyuziva pfi své Cinnosti financovani formou leasingu, spadaji do nakla-
dovych arokt pouze uroky kontokorentnich uvéra. Uprava pro potieby stanoveni NOPAT

spociva v pticteni nakladovych urokt k vysledku hospodateni.

Nikladové troky z BU 544 79 0 19
Tabulka 35: Nakladové uroky

(vlastni zpracovani)

9.2.2 Vylouceni mimoiadnych polozek

Dal$im krokem je vylou€eni pravidelné se neopakujicich operaci. Jedna se pfevazné o
prodeje dlouhodobého majetku, rozpousténi rezerv nebo mimotadné odpisy majetku. U
podniku dojde k upravé o polozky prodeje dlouhodobého majetku a zmény stavu rezerv a
opravnych polozek v provozni oblasti. Zde se jednd ptevazné o opravné polozky k nedo-

bytnym pohledavkam.
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Trzby z prodeje DHM 96 767 45 988 34 456 4 698
Zustatkova cena prodaného DHM 18 458 38 579 26 648 4266
VH z prodeje DHM 78 309 7 409 7 808 432

Zména stavu rezerv a opr. polozek -21395 2643 -331 -2042
Celkové vylouceni mimo. poloZek 56 914 10 052 7477 -1610

Tabulka 36: Trzby z prodaného DHM

9.2.3 Stanoveni NOPAT a uprava dani

(vlastni zpracovani)

Po aplikaci ptfedchozich tUprav a stanoveni upraveného vysledku hospodateni za béznou

¢innost, je také nutné upravit dané.

Tabulka 37: Vypocet NOPAT

9.3 Stanoveni WACC

VH za béZnou ¢innost pi‘ed zdanénim 424 303 478 923 506 215 524 136
(+) Nakladové uroky 544 79 0 19

(-) VH z prodeje DHM 96 767 45 988 34 456 4 698
(+/-) Zména stavu rezerv a opr. polozek -21395 2 643 -331 -2042
VH po upravach 328 080 435 657 471 428 517 415
Rozdil -96 223 -43 266 -34 787 -6 721
Puvodni dan 80978 91 642 96 171 100 073
Dodatecna dan - 18282 - 8221 -6610 -1277
NOPAT 265 384 352236 381 867 418 619 ‘

(vlastni zpracovani)

Zavérecnym krokem pro vypocteni ukazatele EVA je stanoveni vazenych pramérnych

nakladl na kapital. Je potteba zjistit naklady na cizi i vlastni kapital.

9.3.1 Naklady na vlastni kapital

vewvr

kapital cizi. Pro nase potfeby pouzijeme hned n¢kolik metod stanoveni ndkladi na vlastni

kapital, aby bylo vidét jednotlivé rozdily téchto metod.
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Metoda CAPM s nahradnimi odhady

Jedna se o jednu z nejpouzivanéjSich metod je metoda CAPM. Z diivodu, ze podnik neni

obchodovan na kapitalovém trhu, tak je nutné pouzit metodu s ndhradnimi odhady f.

Bezrizikova Grokova mira ry 2,26 % 1,58 % 0,58 % 0,48 %

B - nezadluzena 0,87 1,05 0,94 0,91

B - zadluzena 0,877 1,05 0,94 0,91
Rizikova prémie 6,05 % 6,80 % 7,36 % 6,69 %

re 7,57 % 8,72 % 7,50 % 657%

Tabulka 38: Metoda CAPM s nahradnimi odhady
(vlastni zpracovani)
Bezrizikova urokovéa sazba byla zjiSténa ze stranek Ministerstva prumyslu a obchodu
(2017). Hodnota nezadluzené B a rizikové prémie pak byla zjiSténa ze stranek pana Aswath
Damodarana (2018). V nasem pfipadé prepocitana hodnota B v letech 2014 az 2016
dosahuje stejné hodnoty jako nezadluzend, jelikoZz podnik nemél v danych letech ve

vykazech Zadné bankovni uvéry ani leasingy a tudiz byla hodnota ciziho kapitalu nulova.
Primérna rentabilita v odvétvi

Velmi jednoduchd metoda, jelikoz Ize udaje o prumérné rentabilité vlastniho kapitalu

odveétvi snadno zjistit ze stranek Ministerstva primyslu a obchodu.

Prumeérna rentabilita VK v odvétvi 7,31 % 10,80 % 13,77 % 15,00 %

Tabulka 39: Prumerna rentabilita VK v odvétvi
(MPO, 2017)

Stavebnicovy model

Podstatou stanoveni ndklada na vlastni kapital touto metodou je secteni nékolika ptirazek,
které se mohou odvijet od typu podniku, odvétvi apod. a které 1ze podle potieby upravovat.
Zde ale pouziji model, ktery je vyuzivan Ministerstvem primyslu a obchodu. Vyhodou této
metody je snadna dostupnost informaci, jelikoz ty jsou zvefejiiovany pravé MPO, které
navic nabizi 1 pfesny postup vypoctu. MPO pro stanoveni ndkladl vlastniho kapitalu vyuzi-
va bezrizikovou trokovou sazbu (ry) a pfirazek za podnikatelské riziko (rpop), za finanéni

stabilitu (;rnstas), za velikost (r1a) @ za financni strukturu (rewstr).
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Tr 2,26 % 1,58 % 0,58 % 0,48 %
TpoD 0 % 0 % 0 % 0 %
TFINSTAB 0 % 0 % 0 % 0 %
Tra 0,91 % 0,85 % 1,12 % 1,09 %
TFINSTR 2,81 % 2,68 % 2,713 % 2,713 %
re 5,98 % 5,11 % 4,43 % 4,30 %

Tabulka 40: Stanoveni nakladii na VK stavebnicovym modelem

(viastni zpracovani; MPO, 2017)
Vzhledem k tomu, Ze podnik ve vykazech nevykazuje Zadné bankovni uvéry, tak je hodno-
ta rpop po celé sledované obdobi nulova. Stejné tak je tomu u ptirdzky za financéni stabilitu,
ktera se odvozuje ze srovnani bézné likvidity podniku a odvétvi. JelikoZ ma podnik ve
zkoumaném obdobi kazdorocné vyssi béznou likviditu nez odvétvi, tak je jeho prirazka za
finan¢ni stabilitu nulova. U pfirdzky za velikost podniku je prvné nutné urcit, ve kterém
rozmezi se nachazi vlastni kapital podniku. Pokud je VK mensi neZ 100 miliont, pak je ria
rovno 5 %, pokud je vétsi nez 3 miliardy, pak je ria rovno 0 % a pokud je VK v rozmezi
téchto dvou hodnot, tak se ria vypocte pomoci rovnice (3 mld. - VK v mld.)?/168,2. Podnik
se nachdzi pravé v rozmezi 100 mil. a 3 mld. a tudiz byly hodnoty vypocteny. Posledni pfi-
razka, za finan¢ni strukturu, se vypocte jako rozdil nékladii na vlastni kapital vypoctenych
benchmarkovym systémem INFA a WACC slozeného z vySe zminénych pfirazek. Bench-
markovy systém INFA poskytuje Ministerstvo primyslu a obchodu na svym webovych
strankach.

Shrnuti naklada na vlastni kapital

Vysledné naklady na vlastni kapital budou vypocteny jako vazeny pramér vyse zminénych

hodnot. Je to z toho diivodu, Ze 1ze jen téZko urcit nejvhodnéjsi metodu a také jednotlivé

cwwvr

vykazuje velké odchylky.

CAPM 7,57 % 8,72 % 7,50 % 6,57 % 0,4
Rentabilita odvétvi 7,31 % 10,80 % 13,77 % 15,00 % 0,2
Stavebnicova metoda 5,98 % 5,11 % 4,43 % 4,30 % 0,4
Primérné naklady na VK 6,88 % 7,69 % 7,53 % 7,35 %

Tabulka 41: Vysledné priumerna naklady na VK

(vlastni zpracovani)
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9.3.2 Naklady na cizi kapital

Zjisténi nakladl na cizi kapital byva jednodussi, jelikoZ podnik vi jednotlivé sazby Gvért
apod. Zkoumany podnik vSak pfi své Cinnosti vyuziva pouze kontokorentnich Gvéri. Po
celé sledované obdobi tak nevykazuje v rozvaze zadné bankovni Gvéry, jelikoz stavy na

kontokorentnich uctech byvaji na konci roku kladné.

Urok kontokorentniho ivéru 17,00 % 16,70 % 16,20 % 16,30 %

Tabulka 42: Sazby kontokorentniho uvéru
(viastni zpracovani)

Pti kalkulaci ndkladl na cizi kapital je nutné sazbu upravit jesté o danovy stit.

Naklady na CK 13,77 % 13,53 % 13,12 % 13,20 %

Tabulka 43: Stanoveni nakladii na cizi kapital

(vlastni zpracovani)

9.3.3 Stanoveni WACC

Vyslednou hodnotu WACC ziskdme pomoci vazeného priméru ndkladt na CK a nakladi

na VK. Pro vahy je pouZit pomér CK a VK na celkovych aktivech.

Naklady na CK 13,77 % 13,53 % 13,12 % 13,20 %
Naklady na VK 6,88 % 7,69 % 7,53 % 7,35 %
CK/C 0% 0 0 0
VK/C 100 % 100 % 100 % 100 %
WACC 6,88 % 7,69 % 7,53 % 7,35 %

Tabulka 44: Vypocet WACC
(vlastni zpracovani)
Jak jde vidét z tabulky €. 44, tak podnik v celém sledovaném obdobi nevykazoval zadné
cizi zdroje potiebné k vypoctu ukazatele EVA a tak je hodnota WACC rovna primérnym

nakladim na vlastni kapital.
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9.4 Vypocet EVA

V predchozich ¢astech byly vypocteny vSechny potfebné udaje pro konecné stanoveni
hodnoty EVA zkoumaného podniku. Ukazatel EVA lze vypocitat dvoumi zptisoby a to

pomoci ekonomického modelu a tcetniho modelu.

9.4.1 Ekonomicky model

Jedna se o presnéjsi z vyse uvedenych modeld, jelikoz vychazi z upravenych vykazi. Pri

vypoctu je pouzito NOA ze zacatku obdobi.

Vzorec: EVA=NOPAT —WACC X NOA

NOA 1524 894 1 644 322 1417 236 1290 290
NOPAT 265 384 352236 381 867 418 619
WACC 6,88 % 7,69 % 7,53 % 7,35 %
EVA 160 471 225 788 275 149 323 783

Tabulka 45: Vypocet EVA ekonomickym modelem v letech 2013 az 2016

(viastni zpracovani)

9.4.2 Uéetni model

Tento model je rychlejsi pro vypocet, jelikoz vychazi z neupravenych ucetnich vykazu.
Zjisté€né hodnoty vSak nedosahuji takové presnosti jako pii vyuziti modelu ekonomického.
Ve vypoctu jsou pro néklady vlastniho kapitalu pouZzity hodnoty vypocitané stavebnicovou

metodou.

Vzorec: EVA=(ROE—r,)XVK

re 5,98 % 5,11 % 4,43 % 4,30 %
ROE 19,48 % 21,44 % 25,15 % 25,79 %
VK 1762416 1 806 678 1 630 231 1 644 489
EVA 237 926 295031 337 784 353 401

Tabulka 46: Vypocet EVA ucetnim modelem v letech 2013 az 2016
(vlastni zpracovani)
Vysledky ucetniho modelu jsou znatelné odlisné od modelu ekonomického, byt vyvoj
ukazatele EVA je podobny. Pro podnik je vSak lepsi vyuZiti ekonomického modelu, jelikoz

1épe vypovida o realném stavu podniku.
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9.5 Pyramidovy rozklad ukazatele EVA
Po sestaveni ukazatele EVA je jest¢ vhodné provést tzv. pyramidovy rozklad. Cilem toho
rozkladu je presnéjsi analyza faktorti majicich vliv na vyslednou hodnotu ukazatele EVA,

coz podniku pomtize v budoucnu pfi optimalizaci ¢innosti. Pro ukdzkovy rozbor bude pou-

zito obdobi 2015/2016.

EVA EVA
337784 353401 | = 2015 | 2016
15 617 vliv na EVA
|
| |
RONA - WACC C (NOA)
19,41% | 2509% | x| 1417236 | 1290290
+ -

Obr. 1: Rozklad EVA

(vlastni zpracovani)

Rozbor ukazatele za¢ind u samotné hodnoty EVA a nasledn¢ se rozvétvuje na dalsi jednot-
livé vypocty az po zakladni data. EVA mezi roky 2015 a 2016 rostla, kdy se na tomto
vyvoji podile rast rozdilu RONA a WACC. Hodnota C klesla, coz EVA snizilo, ale rozdil
RONA a WACC tento pokles vyrovnal.

RONA
2694% | 32,44%
+
NOPAT/Trziby Trzby/C
2616% | 2835% | X 1,03 | 1,14
+ +
Triby C(NOA)
1459783 | 1476383 | / | 1417236 | 1290290
+ +

Obr. 2: Rozklad RONA

(vlastni zpracovani)
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Na hodnotu RONA mél pozitivni vliv jak rist ziskové marze tak obratovost kapitalu. Obra-
tovost kapitalu pak byla pozitivné ovlivnéna jak v Citateli ristem trzeb tak ve jmenovateli

poklesem aktiv.

Trzby
1459783 | 1476383
+
|
[ ]
Trzby za prodej zbozi Trzby za vl. vyr. asl.
47505 | 38788 |+| 1412278 | 1437595
- +

Obr. 3: Rozklad trzeb

(vlastni zpracovani)

Trzby pozitivné ovlivnily hodnotu EVA diky riistu trzeb za vlastni vyrobky a sluzby. Trzby

za prodej zboZi mirn¢ poklesly, a tak byl jejich vliv negativni.

C (NOA)
1417236 | 1290290
+
|
vI | - |
CPK Dlouh. Majetek Casové rozliseni
502494 | 327159 |+[ 914103 | 962412 |+ 639 [ 719
+ - -

Obr. 4: Rozklad C(NOA)

(viastni zpracovani)

Investovany kapital se pozitivné podilel na riistu hodnoty EVA svym poklesem. Diivodem
bylo znaéné sniZeni Cistého pracovniho kapitalu, ktery zaznamenal pokles témét 35 %.

Dlouhodoby majetek a ¢asové rozliSeni rostly a tak byl jejich vliv negativni.

CPK
502494 | 327159
+
|
| | | |
Zasoby Pohledavky Kratkodoby FM Kratkodoby CK
151772 | 150143 |+| 591005 | 415159 |+| 75430 | 72453 |[-| 315713 | 31059

+ + + -

Obr. 5: Rozklad CPK

(viastni zpracovani)
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Pozitivni vliv CPK byl zptisoben jak poklesem pohledavek, tak poklesem zésob a krat-

kodobého finan¢niho majetku. Kratkodoby cizi kapital naopak svym poklesem negativné

ovlivnil hodnotu EVA.

Dlouh. Majetek
914 103 962 412

DHM DNM DFM
896218 | 948445 |+| 17885 | 3967 |+ o | o

- +

Obr. 6: Rozklad dlouhodobého majetku

(viastni zpracovani)

Dlouhodoby majetek mél na ukazatel EVA negativni vliv diky ristu dlouhodobého

hmotného majetku. Pozitivnim jevem byl vSak pokles dlouhodobého nehmotného majetku.

WACC
753% | 7,35%

| | | |
VK/C Ny CK/C N
1 | X| 753% | 735% |+ o | o x| 13,12% | 13,20%

Obr. 7: Rozklad WACC

(vlastni zpracovani)

Hodnota vazenych primérnych nakladi na kapitéal byla v obou letech tvofena pouze nakla-

dy na vlastni kapital, kdy naklady na vlastni kapital meziro¢né klesly. Vysledkem byl pozi-
tivni vliv na hodnotu WACC.
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NVK
753% | 7,35%
+
|
| |
re Bx(r_-r)
058% | 048% [+| 692% | 609%
+ +
|
| ]
B Rizikova prémie
094 | 091 x| 736% | 669%
+ +

Obr. 8: Rozklad nakladii na viastni kapital
(vlastni zpracovani)
Naéklady na vlastni kapital byly pozitivné ovlivnény vSemi slozkami vypoctu. Doslo k
meziro¢nimu poklesu jak bezrizikové sazby, tak i hodnoty B a rizikové prémie. Nejvyssi

vliv vS§ak méla rizikova prémie, ktera poklesla o téméf 1 procentni bod.

NOPAT/Trzby
26,16% | 28,35%
+
|
] ] ] ]
PH/Triby Osobni N/Trzby Odpisy/Trzby Ost. V - Ost. N/Trzby
48,04% | 51,70% |-| 874% | 920% |- 583% | 58 % [+| 1,37% [ -077%
+ - - +

Obr. 9: Rozklad ziskové marze

(vlastni zpracovani)

Ziskova marze méla pozitivni vliv diky ristu podilu pfidané hodnoty na trzbach a podilu
rozdilu ostatnich vynost a nakladl na trzbach. Podil osobnich nakladii na trzbach a odpist

na trzbach mély negativni vliv.

9.6 Shrnuti vysledku

Zji5téné vysledky hovofti o pozitivnim vyvoji vykonnosti podniku, jelikoZ ten nejen Ze kaz-
doro¢né tvoii hodnotu, ale tato hodnota navic i roste. Na tomto vyvoji mé pak hlavni podil
kombinace poklesu NOA a ristu NOPAT. WACC zaznamenalo spiSe mensi zmény. Nej-
vetsi pohyb byl mezi roky 2013 a 2014, kdy WACC stouplo o téméi jeden procentni bod.
V nasledujicich letech vSak mirné klesa. Zde je vSak nutno fici, Ze hodnota WACC je tvo-
fena Cist¢ naklady na vlastni kapital, jelikoz nebyly vyuzivany zadné bankovni véry a lea-

singy. Tento fakt potvrzuje vysledky zjisténé v klasické finan¢ni analyze, kde podnik
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dosahoval velmi nizkych hodnot zadluzenosti. Vzhledem k tomu, ze vlastni kapital je
povazovan za drazSi nez kapitdl cizi, pfedstavuje tak tento stav ur€itou moZznost ke
zlepSeni. Jelikoz ma podnik v tomto ohledu rezervy, tak by vétsi vyuziti ciziho kapitalu

nijak vyrazné neohrozilo jeho ¢innost.
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10 IMPLEMENTACE KONCEPTU EVA

Z ptedchozich vypoctl ukazatele EVA je vidét, Ze podnik kazdoro¢né tvoii hodnotu.
Nicméné to nic neméni na faktu, ze dosavadni vyuzivani finan¢nich ukazatelll je omezené.
Tento fakt vSak podniku nabizi moznost dale zvysit efektivitu své Cinnosti praveé lepSim
vyuzitim finan¢nich ukazatell a to jak tradi¢nich tak modernich, kdy za moderni ukazatel

byla zvolena pravé ekonomicka pfidana hodnota.

Projekt implementace bude vychazet z doporuceni autort Younga a O'Byrna (2001, s.88) a

nekterych prvk metody 6M zminéné autorkami Pavelkovou a Knapkovou (2012, s. 88).

10.1 Zakladni rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA

Prvnim a velmi dilezitym krokem je pfesvédCeni managementu podniku o veskerych pfi-
nosech a vyhodach ukazatele EVA, tak jako pfipadnych rizicich. Dobfe informovany a
pfesvédceny management je kliCovym pro zaméstnance. Management musi vést
zaméstnance ke zmén¢ v chovani a ptistupu nutnym pro spravné zavedeni a nasledné vyu-
ziti ukazatele EVA. Ve zkoumaném podniku je tento krok velmi diilezity z toho divodu, ze

vetSina zamestnanct se jesté s ukazatelem EV A nesetkala.

10.2 Tvorba Fidici skupiny

Diilezitym krokem implementace je stanoveni fidici skupiny pracovnikt, kteti budou zod-
poveédni za samotnou implementaci konceptu EVA. JelikoZ se na hodnoté EVA podili cely
podnik, méla by fidici skupiny byt taktéz zastoupena vSemi podstatnymi soucastmi
podniku. Ridici skupina by tak méla byt tvofena generalnim feditelem, finanénim fedite-
lem, vyrobnim feditelem, obchodnim feditelem, technickym feditelem a také vedoucimi

odboru tcetnictvi a financi a odboru kontroly a planovani.

10.3 Skoleni Fidici skupiny
Pted blizsi specifikaci implementace konceptu EVA je nutné zaskolit ¢leny fidici skupiny,
aby ziskali zédkladni znalosti ohledn¢ konceptu EVA a byli tak schopni 1épe urcit jak bude

implementace probihat a ¢eho bude potteba dosahnout.

10.4 Zakladni rozhodnuti
Zvolena tidici skupina by si pak dale méla odpoveédét na nékolik zakladnich otazek, urcuji-

cim jak bude koncept EVA implementovan a jak bude v budoucnu vyuZzivan.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 76

10.4.1 Upravy vykazi

Je nutné stanovit pfesna pravidla pro upravy Ucetnich vykazl, aby bylo moZné jejich
nasledné srovnavani a hodnoceni. Podnik se miize inspirovat Gpravami provedenymi v

ptedchozi kapitole, kde byla ekonomicka ptidana hodnota pocitana.
Cista operativni aktiva (NOA)

Vykazy podniku by se mély upravit jiz nékolika zminénymi postupy a to aktivaci chybé&;i-
cich polozek souvisejicich s hlavni ¢innosti podniku, vy¢lenénim neoperativnich aktiv a

sniZzenim o neuro¢eny kapital.

Podnik by mél v kazdém ptipad¢ aktivovat polozky leasingu, pokud se né¢kdy v budoucnu
vyskytnou. Jiné polozky se nejevi jako vyznamné do takové miry, ze by bylo nutné je

aktivovat.

Co se vyclenéni neoperativnich aktiv tyc€e, jedna se pievazné o kratkodoby financni maje-
tek, dlouhodoby finan¢ni majetek a nedokonceni investice. Kratkodoby finan¢ni majetek je
nutné upravit z divodu, ze podnik dlouhodobé drzi penézni prostiedky v nadbytecném
mnozstvi a tudiz by zkreslovaly vypocet ukazatele EVA. Dlouhodoby finan¢ni majetek je
tvofen investicemi nesouvisejicimi s hlavni ¢innosti a tak je potfeba ho taktéz vyclenit.
Posledni vyznamnou polozkou k vy€lenéni by mél byt nedokonceny dlouhodoby majetek a
poskytnuté zalohy na dlouhodoby majetek. Obé polozky se pravidelné vyskytuji a ovliviiuji

vypocet.
Cisty operativni zisk po zdanéni (NOPAT)

Pti stanoveni Cistého operativniho zisku po zdanéni (NOPAT) je nutné vyloucit pievazné
mimofadné polozky, jako je prodej dlouhodobého majetku, a pak uroky z bankovnich Gvé-
ru a ptipadnych leasingovych smluv. Bylo by taktéz vhodné vyloucit i zménu stavu rezerv a
opravnych polozek. Zakladem pro vypocet je vysledek hospodafeni z bézné Cinnosti pred

zdanénim a po provedeni potfebnych uprav je nutné vypocitat upravenou dan z piijmi.
Viazené prumérné naklady na kapital

Poslednim krokem vypoctu bude stanoveni vazenych primérnych nakladii na kapital. Pro
stanoveni nakladl na cizi kapital by mél podnik vychézet z ptesnych sazeb ve smlouvéch k
bankovnim uvérim a leasingim. U vlastniho kapitalu doporucuji postupovat stejnym zpti-

sobem, jako bylo postupovéno v piedchozi ¢asti této prace a to vazenym prumérem néko-

24
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¢tu je mozné rozmélnit jejich jednotlivé nedostatky.

10.4.2 Frekvence vykazovani

Podnik po celé sledované obdobi dosahuje kladné¢ hodnoty EVA, coz znaci, Zze podnik
funguje vcelku bez problému. Podniku bych pak doporucil vykazovani pololetni nebo celo-
rocni. Pololetni vykazovani se jevi jako nejoptimalnéjsi, jelikoz pracovniky nezaméstna tak
jako krat$i obdobi, ale piesto podd informace v piiméfeném rozmezi. Frekvence
vykazovani je vSak flexibilni a podnik by ji mél po urcité zkusebni dob¢ piehodnotit a pii-

pad¢ prodlouzit nebo zkratit.

10.4.3 Reporting a urcéeni odpovédnosti

Dale by se mé¢la stanovit jednotna forma reportingu tvorby ekonomické pfidané hodnoty.
Tyto reporty by mély obsahovat vSechny podstatné informace a byt srozumitelné vSem
zaméstnancim. Report by mél sestavat ze zptisobu vypocétu hodnoty EVA, véetné jednot-
livych vypocti NOA, NOPAT a WACC, samotné hodnoty EVA a pak rozkladu ukazatele
EVA. Tento rozklad by se mél zaméfit pouze na hlavni faktory majici vliv na tvorbu
hodnoty EVA, aby neztratil na ptehlednosti. Také by bylo vhodné identifikovat mozné zpti-
soby zlepsSeni situace podniku a srozumitelné je prezentovat. Jak jiz bylo zminéno, podnik
bude ze zacatku pocitat hodnotu EVA za kazdé pololeti a tak by se uSetfeny Cas oproti
CastéjSimu vykazovani mél vyuzit pro obsahlejsi a rozpracovanéjsi reporty. Nejlepsi by
byly dvé varianty a to velmi precizni varianta pro vedeni podniku a pak jednodussi pro

ostatni zameéstnance.

Jako nejvhodnéjsi k sestavovani reportl se jevi financni feditel a vedouci odboru tcetnictvi
a financi. Diivodem této volby jsou jejich znalosti finan¢ni problematiky a tudiz nejlepsi

predpoklady k vykonavani této Cinnosti.

10.4.4 Vyuziti ukazatele EVA

Je nutné urcit jak bude koncept EVA v podniku vyuZzit. Ve zkoumaném podniku bude
ukazatel slouzit k hodnoceni vykonnosti, odménovani zaméstnancii a piipadné k roz-

hodovani o investicich.
Rozhodovani o investicich

Ukazatel EVA je mozné vyuzit i pfi hodnoceni vyhodnosti investi¢nich pfilezitosti. Bylo

by vsak vhodné, aby podnik pii rozhodovani o investicich vyuzil i dal§ich ukazatelt jako je
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napiiklad ¢istd soucasnd hodnota.
Odménovani zaméstnanci

Pokud chce podnik i nadéle tvotit hodnotu, bylo by vhodné zvazit vyuziti konceptu EVA i
pro vétsi motivaci zaméstnancl. Zamé&stnanci samotni by méli mit zajem na riistu hodnoty
EVA a tak se nabizi moZnost zmény v odménovani spocivajici ve spojeni vyplacenych
mezd a hodnoty EVA. Zména bude spocivat ve vyplaceni bonusu zavislém na hodnoté

EVA a také zmén¢ v hodnoté EVA oproti piedchozimu obdobi.

Jelikoz se zaméstnanci na tvorbé hodnoty nepodili stejnou mirou, mélo by dojit k vytvoreni
nekolika skupin. Prvni skupinu by mélo tvofit vedeni podniku a feditelé jednotlivych odbo-

ri. Druhou skupinu pak tvoii ostatni zaméstnanci.

Podil na bonusu 60 % 40 %

Tabulka 47: Podily skupin zaméstnancu na bonusu z EVA
(vlastni zpracovani)
Podniku bych doporucil zvolit bonusovy model XY, vzhledem k tomu, ze bonus stanovuje
jak z celkové hodnoty EVA, tak ze zmény EVA oproti minulému obdobi. Tim budou
zaméstnanci 1épe motivovani k dlouhodobému zvySovani ekonomické piidané hodnoty.

Vyhodou je i moznost vyuziti tohoto modelu pfi zapornych hodnotach EVA.

Dale by mél podnik zfidit tzv. bonusovou banku, kde bude ¢ast vydélaného bonusu uloZe-
na. Zajisti se tak lepsi dlouhodoba motivace zaméstnancti. Doporucuji vyplacet 30 % z cel-

kového bonusu a zbytek nechat v bonusové bance.
Vypocet bonusu v modelu XY je pak nasledujici:
Bonus=(x% X EVA)+(y% X AEVA)

U podniku byl bonus z celkové vytvofené EVA stanoven 2 % a ze zmény EVA 3 %. Ve
zkoumaném obdobi let 2013 az 2016 by pak bonusy vypadaly nasledovné.
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EVA 160 471 225 788 275 149 323 783
AEVA - 65317 49 361 48 634
2% * EVA - 4516 5503 6476
3% * AEVA - 1 960 1481 1459
BONUS - 6476 6 984 7 935
Vyplaceny bonus - 1943 2 095 2 381
Bonusova banka - 4533 9422 14 976

Tabulka 48: Vypocet bonusii pomoci modelu XY v letech 2013 az 2016
(vlastni zpracovani)

Vyplacené bonusy jednotlivym skupindm jsou nasledujici.

Vedeni a reditelé odboru 60 % - 1166 1257 1429
‘ Ostatni zaméstnanci ‘ 40 % - 777 ‘ 838 ‘ 952

Tabulka 49: Bonus pripadajici na jednotlivé skupiny zaméstnanci
(vlastni zpracovani)
JelikoZ podnik kazdoro¢né tvoii hodnotu a to rostoucim tempem, tak i bonusy kopiruji ten-
to vyvoj. Meziro¢ni tempo ristu hodnoty EVA mirné klesa, ale vliv na celkovy bonus je

minimalni.

10.5 Skoleni pracovniki

Mimo vedeni podniku je nutné zaskolit i ostatni zaméstnance. V piipadé zvoleného
podniku by bylo nejvhodnéjsi uskute¢nit jedno velké Skoleni ptimo v budové podniku pro
odboru ucetnictvi a financi a odboru kontroly a planovani. Prvni velké Skoleni by mélo
obecné popsat koncept EVA a pfiblizit ho neznalému posluchaci tak, aby ziskal zakladni

piehled a 1épe tento koncept pochopil. M¢lo by stacit Skoleni v délce kolem 4 hodin.

Druhé zminéné Skoleni by mélo navazat na prvni a jit vice do hloubky problematiky kon-
ceptu EVA. Vybrani zaméstnanci by méli byt seznadmeni s celym procesem stanoveni
ukazatele EVA, jako jsou Upravy nutné k sestaveni NOA, NOPAT a také vypocet WACC.
Dale by méli byt obeznameni s dal§imi moznostmi vyuziti konceptu EVA a potifebnymi

vypocty.
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10.6 Casovy plan implementace

V této ¢asti bude shrnut celkovy proces implementace konceptu EVA z ¢asového hlediska.
Proces implementace konceptu EVA neni jednoduchy a tak je nutné pocitat s tim, zZe zabere
nékolik mésict.

Rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA

Tvorba ridici skupiny

Skoleni Fidici skupiny

Zakladni rozhodnuti o implementaci

- Upravy ucetnich vykazi

- forma reportingu

- ur¢eni odpovédnosti

- vyuziti ukazatele

Informovani zaméstnancu

Skoleni zaméstnancu

Dokonceni implementace konceptu EVA

Tabulka 50: Pribéh implementace konceptu EVA
(vlastni zpracovani)
Celkova doba implementace konceptu EVA je odhadem 6 mé&sici. Nicmén¢ tato doba se
bude operativn¢ ménit podle aktualni situace a je nutné pocitat i s obdobim Vanoc. Prvnim
krokem bude samotné rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA a zvazeni jak konceptu EVA
tak 1 alternativnich modernich metod hodnoceni vykonnosti. Tento krok je pro celou imple-

mentaci zasadnim.

Po prvotnim rozhodnuti o implementaci, je nutné ur¢it kdo bude soucasti tidici skupiny,
kterd je odpovédna za celkovou implementaci konceptu EVA. Odhadem se jedna o dobu
dvou tydnti, ve kterych bude nutné zjistit nejvhodnéjsi kombinaci zaméstnancti podniku
pro potieby fidici skupiny. Sestavena skupina pak musi projit komplexnim Skolenim, které¢
pojme cely koncept EVA do hloubky a zajisti tak dostate¢né znalosti fidici skupiny
potifebné k uspesné implementaci konceptu EVA. Na toto Skoleni by méla stacit doba 3
tydnti, ve kterych se ¢lenové tidici skupiny zucastni série skoleni v celkové dobé ptiblizné

20 hodin.

ZasSkolena ftidici skupina pak mize ptejit k zodpovézeni zékladnich otdzek implementace

konceptu EVA, jako jsou Upravy ucetnich vykazl, forma reportingu, urceni odpoveédnosti a
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vyuziti ukazatele EVA. Tato faze zabere odhadem 7 tydnu, piiblizné 2 tydny na piesné

zhodnoceni a zodpovézeni jednotlivych otazek.

Nasledujicim krokem po zodpovézeni zakladnich otazek je informovani zbyvajicich
zaméstnancl o zavadéni konceptu EVA. VSichni administrativni zaméstnanci projdou hro-
madnym Skolenim v budové firmy, které zabere odhadem 4 hodiny. Tato doba by méla sta-
¢it k zdkladnimu piedstaveni konceptu EVA. Vybrani zaméstnanci, kteti budou v
budoucnu nejvice spojeni s vykazovanim a sestavovanim ukazatele EVA, projdou dalS§im
Skolenim, podobnym jaké absolvovala fidici skupina. Zaméstnanci by tedy méli ziskat

podrobné znalosti o konceptu EVA.

Na konci implementace je potieba odhadem 2 tydny k uskutecnéni zavérenych praci spo-

jenych s implementaci a doladénim ptipadnych nedostatkd.
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11 ZHODNOCENIi PROJEKTU

11.1 Piinosy implementace konceptu EVA

Implementace konceptu EVA by pro podnik byla pfinosem uZz jen z toho diivodu, ze dopo-
sud podnik vyuzival pouze klasické ukazatele vykonnosti a nesSel v hodnoceni vykonnosti
do vétsi hloubky. Koncept EVA vSak nabizi pravé moznost lepSiho hodnoceni vykonnosti
a s pomoci pyramidovych rozkladi i hlubsi pochopeni a analyzu vlivli ukazatelii na tvorbu
hodnoty. Podnik by ziskal nové udaje jako jsou naptiklad naklady na vlastni kapital, ktery

je v podniku dominantné zastoupen.

Podnik po celé zkoumané obdobi dosahuje privétivych hodnot tradicnich ukazateli, avSak
nelze popfit urité moznosti dalSiho zlepSovani. Nékteré ukazatele dosahuji spornych
hodnot, kdy se jedna se pievazné o nevyuzivani ciziho kapitdlu a drZeni nadbytec¢nych
penéznich prostfedkl. Pomoci konceptu EVA a jejiho hlubsiho zkoumani by podnik mohl
lépe zhodnotit dopady dosavadniho pocinani a 1épe optimalizovat svoji budouci ¢innost
prave s cilem maximalizace pfidané hodnoty pro vlastniky. Podnik by za pomoci konceptu

EVA mohl vytvaret efektivnéjsi strategie a i nadale zvySovat svoji vykonnost.

Dals§im pfinosem implementace konceptu EVA by ve vybrané spolecnosti mohl byt nové
zavedeny bonusovy systém. Neni sice Uplné jednoduché urcit presné v jaké vysi by mély
byt bonusy vyplaceny, ale pokud by podnik uspé€l pii stanoveni téchto hodnot, ziskal by
silny prvek motivace pro své zaméstnance. Jelikoz by se jejich bonus odvijel prave od tvor-
by hodnoty EVA, zaméstnanci by pii spravné implementaci mohli pfehodnotit svij
dosavadni postoj k praci a vice se snazit vykondvat svoji ¢innost namisto k vlastnimu
prospéchu k prospéchu celého podniku. Podnik by tak pfi stejném mnozstvi zaméstnanct
mohl dosédhnout zvyseni jejich celkového vykonu, ktery by v budoucnu piinesl dal$i rist

hodnoty EVA.

11.2 Naklady na implementaci konceptu EVA

Implementace jakychkoliv velkych zmén v podniku sebou nese naklady a to se nevyhyba
ani implementaci konceptu EVA. Samotnd implementace se miZze jevit pomérné¢ snadna,
ale nelze poptfit, Ze je Casové 1 finanén¢ nékladna a tak je pro podnik nutné velmi dobie

zvazit, zda piinosy nového konceptu EVA pievazi nad ptipadnymi naklady.

Podnik neplanuje pofizovani Zddného informacniho systému pro potieby vypoctu ukazatele

EVA a tak neni nutné tyto naklady brat v potaz. Nicméné pokud by se podnik rozhodl novy
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software pofidit, musel by pocitat se znaénymi naklady. Bylo by totiz nutné cely novy soft-
ware bud’ pofidit jednorazové a nebo platit licenci, jejich ceny se pohybuji v tadu tisict
korun. Dale by podnik musel zaplatit za samotnou implementaci nového softwaru a pfi-
padné dal§i zmény ¢i upravy a také zorganizovat Skoleni vlastnich zaméstnancli. Ve
vysledku by tak pofizeni nového softwaru a s nim spojené vedlejsi vydaje piedstavovaly

pro podnik ndklady v fadech desitek tisic korun.

Zkoumaného podniku se vSak tykaji hlavné naklady na Skoleni zaméstnancii a pak také
naklady obétované prilezitosti. Ty predstavuji veskery Cas, ktery zaméstnanci vénuji imple-
mentaci konceptu EVA, jako je prvotni analyza vyhodnosti konceptu, zodpovézeni
zakladnich otazek implementace, ucast na Skolenich atd. Dalsi naklady pak pfedstavuje

poftizeni studijnich materialt.

Skoleni &lend fidici skupiny 91 000
Skoleni ostatnich zaméstnanci 55 000
Implicitni naklady 152 080
Ostatni naklady 10 000
Celkem 308 080

Tabulka 51: Odhad ndakladii na implementaci konceptu EVA

(vlastni zpracovani)
Podnik prvné musi zajistit Skoleni ¢lentim fidici skupiny, které je odhadovano v rozsahu 20
hodin. Skoleni bude zprostiedkovano externi firmou ve vyu¢ovacich prostorach této firmy
a me¢lo by poskytnout ¢lentim fidici skupiny komplexni informace ohledné konceptu EVA.
Z informaci dostupnych na strankach skolicich center byla celkova ¢astka za Skoleni fidici
skupiny odhadnuta na 91 000 K¢. Ostatnich zaméstnancii se dale tyka velké skupinové Sko-
leni v rozsahu 4 hodin a nésledn¢ Skoleni vybrané skupina zaméstnanct odbord ucetnictvi
a financi a kontroly a pldnovani v rozsahu 12 hodin. Celkem se jedné o ¢astku odhadem 55
000 K¢. Hromadné skoleni probéhne v prostorach zkoumaného podniku a druhé skoleni

pak v prostorach skoliciho strediska.

Ke zjisténi nakladi obétované piilezitosti byly pouzity celkové hodiny trvani Skoleni,
odhad hodin spojenych s rozhodovanim ohledné implementace a primérné hodinové
mzdové sazby zaméstnanct. Tato polozka je nejvyznamnéjsi, jelikoz predstavuje ptiblizné
polovinu celkovych nédkladi na implementaci. Néaklady obé&tované pfiilezitosti by bylo

mozné ovlivnit po¢tem zaméstnanct ucastnicich se skoleni, konkrétné hromadného Skoleni
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a nasledného mensiho Skoleni vybrané skupiny. Nicméné se domnivam, Ze jednorazoveé
vynalozené vyS$$i naklady na vzdélani vétsiho poctu zaméstnanct se podniku v budoucnu

vyplati. Celkové néklady obétované ptilezitosti byly odhadnuty na 152 080 K¢.

Ostatni naklady pak predstavuji pofizeni vyukovych materiali a dalsi pripadné vedlejsi

naklady mensi povahy. Odhadem byla tato ¢astka stanovena na 10 000 K¢.

Celkové néklady na implementaci vysly v odhadované vysi 308 080 K¢, coz neni zrovna
zanedbatelna cCastka. Jelikoz se vSak jedna o vcelku velky podnik, ktery nema Zzadné
finan¢ni problémy a dlouhodob¢ drzi nadbytecné sumy penéznich prostfedkd, neméla by

tato Castka byt pro podnik rizikova.

11.3 Rizika implementace konceptu EVA

Implementace konceptu EVA je spojena s n¢kolika zdsadnimi riziky. Samotn4 implementa-
ce je velmi Casoveé ndrocna a v piipad¢ riiznych nenadélych situaci ¢i rozkoll pii roz-
hodovani mtize dojit k vyraznému prodlouzeni implementace. Jak bylo zjisténo v predcho-
zi kapitole, implementace konceptu EVA sebou nese naklady obétované piilezitosti, které
se vyrazné podileji na celkovych nakladech. V ptipad¢ znacného zpomaleni implementace
by nasledné nové vzniklé naklady obétované piilezitosti mohly znacné ovlivnit celkové

naklady a tak ohrozit samotnou implementaci.

Dal§im problematickych mistem implementace konceptu EVA je jeji obecné piijeti ve
zkoumaném podniku. S timto konceptem se doposud nikdo nesetkal a tak se miZe objevit
urcita skepse mezi zaméstnanci. Ta by mohla vést k budoucimu laxnimu pfistupu k tomuto
konceptu a celkovému nepfijeti. Vedeni podniku by tedy mélo bedlivé sledovat reakce

zamé&stnancl a pozitivné piisobit na jejich vnimani konceptu EVA.

Rizikem je taktéz Spatnd implementace konceptu EVA. Mohlo by dojit k chybam v
zasadnich rozhodnutich jako jsou Gpravy ucetnich vykazl, vypocty nakladi na kapital nebo
metod¢ odménovani. Ve vysledku by pak mohl podnik pracovat s nepifesnymi udaji, ¢i s
nespokojenymi a nemotivovanymi zaméstnanci. Je tedy nutné pravidelné kontrolovat zpu-
sob vypoctu EVA, vypoctu bonust atd. aby doslo k odvraceni ptipadného Spatného vyvoje.
K eliminaci téchto problému slouzi pravé vySe zminéna Skoleni, ktera by méla podat dosta-

te¢né mnozstvi informaci potfebnych k efektivni implementaci.

Vyznamnym rizikem je 1 celkové neosvédceni konceptu EVA, kdy vedeni podniku nemusi

byt spokojeno s dosazenym zvySenim vykonnosti. Vedeni by se nasledné mohlo roz-
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hodnout odstoupit od uzivani konceptu EVA, coz by znamenalo dal$i ndklady spojené s

navratem k ptivodnimu stavu.
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ZAVER

Hlavnim cilem prace bylo vytvofit pldn implementace konceptu EVA ve vybrané
spole¢nosti a to vcetné vypoctu ekonomické hodnoty a tradi¢nich ukazatelti finanéni analy-
zy.

V teoretické Casti je pouzita literarni reSerse jak Ceskych, tak 1 zahrani¢nich zdroji zabyva-
jicich se hodnocenim vykonnosti podniku a to pfevazné modernimi metodami jako je prave
koncept EVA. Pro potieby lepSiho srovnani byly dale popsany klasické ukazatele finan¢ni
analyzy, vcetné jejich kritiky. Nasledné jsou pfedstaveny nové pfistupy k hodnoceni
vykonnosti podniku, kdy zaméfeni je pfevazné na koncept ekonomické pfidané hodnoty,
které je vénovana jedna celd kapitola. Na konci teoretické €asti jsou popsany moZznosti

implementace konceptu EVA do podnikd.

Praktickd cCast sestdva z obecné charakteristiky zkoumaného podniku. Doslo k analyze
vnéjsiho a vnitiniho prostiedi za pomoci analyzy SWOT a analyzy PEST. Nasledovalo
zhodnoceni vykonnosti podniku pomoci klasickych ukazatelti finan¢ni analyzy, kdy byly
zjisténé hodnoty srovnavany s hodnotami odvétvi, do kterého podnik spada. Vysledky kla-
sické finan¢ni analyzy byly veskrze pozitivni, nicméné podnik ke své ¢innosti vyuziva nad-
bytecné vlastni kapital a neefektivné pracuje s volnymi penéznimi prostfedky. Za pomoci
literatury a informaci obsazenych v teoretické Casti prace, byla nasledn¢ vypoctena ekono-
micka pfidana hodnota zkoumaného podniku v letech 2013 az 2014. Pii vypoctu ukazatele
EVA doslo k Gpravam ucetnich udaji potiebnych k piesnéjSimu stanoveni Cistého pra-
covniho kapitalu a ¢istého provozniho zisku po zdanéni. Také byly pomoci n¢kolika metod
odhadnuty primérné vazené ndklady na kapital. Na tento vypocet navazoval i pyramidovy
rozklad ukazatele EVA, ktery slouzil ke zjisténi faktort majicich klicovy vliv na tvorbu
ekonomické pridané hodnoty. Z vypoctenych hodnot EVA vychazi, ze podnik kazdoro¢né

tvofi hodnotu.

Projektova Cast sestavala z vytvofeni planu implementace konceptu EVA ve vybraném
podniku. Pifi vytvafeni planu implementace byly pouzity jak prvky metody 6M, tak
poznatky autorti Younga a O'Byrna (2001). Projekt je nasledné dle potieb podniku rozdé-
len na nékolik kroki, jako jsou samotné rozhodnuti o implementaci konceptu EVA, skoleni
zaméstnanct ¢i dal$i moZznd vyuziti ukazatele EVA. K celému projektu je vytvofen casovy

harmonogram. Zavérem je pak zhodnoceni pfinost, nakladl a rizik projektu.
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Osobn¢ si myslim, ze by implementace konceptu EVA mohla byt pro podnik pfinosem, byt
v soucasné dob¢ funguje bez vyraznych problému a tak neni z existencniho hlediska nucen
zavadét nové metody. Minimalné by mél podnik zvazit zavedeni pravidelného sestavovani
klasické finan¢ni analyzy v rozsahu podobném jako byl pouzit v této praci. Nicmén¢ rozdil
v ¢asové narocnosti kalkulace ekonomické ptidané hodnoty nebyl oproti klasické finan¢ni
analyze az tak markantni vzhledem k pfipadnym ptinosiim. Podnik by implementaci kon-
ceptu EVA ziskal komplexni ukazatel vlastni vykonnosti vhodny k mezirocnimu
srovnavani a diky pyramidovému rozkladu i ptehled o faktorech majicich zasadni vliv na
tvorbu hodnoty. Navic se nabizi moznost ke zlepSeni motivace zaméstnancti pomoci bonu-

sového systému.
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PRILOHA P I: ROZVAHA 2013

ROZVAHA
- vplném rozsahu
k datu :
31122013
(vitisicich K&)
31.12.2013 31.12.2012
Brutto Korekce Netto Netto
AKTIVA CELKEM T 72859785 2097.900 1981859
B. |Dlouhodoby majetek 2826787 962317 995916
1. [Dlouhodoby nehmotny majerek Solgen 384 31079
3.|Software 8 786 384 725
4.{Ocenitelna priva 185
6.|Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 30 354
1. |Dlouhodoby hmotny majetek 3 779 656 2817 816 961 840 958 744
1.|Pozemky 160 514 2041 158 473 164 031
2.|Stavby 1153 720 717 672 436 048 463 539
3.{Samostatné movité vici a soubory movitych veci 2364 642 2098 103 266 539 306 392
6.|Jiny dlouhodoby hmotny majetek 30 30 91
7.|Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 87 692 87 692 31639
8.|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby htmotny majetel 13 058 3052
1. |Dlouhodoby finanéni majetek '93 |
3.|Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 93
C. |ObEsn aktiva 1167740 | R 2998 1134742
1. |Zisoby ‘177344) 14263 -163.081
1.|Material 81679 14 263 67416
2.{Nedokongen vyroba a polotovary 53 858 53 858
3.| vyrobky 41 766 41 766
6.|Poskytnuté zélohy na zdsoby 41 41
1. |Dlouhodobé pohledivky R0 210188
7.13iné pohledavicy 1210 1210
11l. {Krithodobé pohleddvky 887316 18735 68581 807917
1.|Pohledsvky z obchodnich vztahi 220214 18 735 201 479 193 818
2.|Pohledavky - ovlsdajici a Hdicl osoba 658 958 658 958 598 445
6.|St4t - datiové pohledivky 6 841 6841 7866
7. |Kritkodobé poskytnuté zilohy 1273 1273 7736
9.jJiné pohledivky 30 3¢ 52
IV. |Krdthodoby finandné majetek o101 870( 101870 31386
1.|Penize 125 125 199
2,|Utty v bankéch 101 745 101 745 31187
D.L {Casové rozli¥eni Ry A et ] 980
1.|Naklady pristich obdobi 341 841 980
Kontrolni &islo 19829899 11439140 8390759 7 926456




31.12.2013 31.12.2042
PASIVA CELKEM ; 1981:85%
A.  |Viastui kapitl LIEE849 860
L. |Zdkladni kapitil S A e
1.]Zakladni kapitil 510219
I |Kapirlove fondy L DEEERRE0 6:266
2.1Ostatni kapitélové fondy 6270 6 266
M. |Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostani fondy ze zishu 323724 223243
1.[Zdkonny rezervni fond/Nedélitelny fond 217 237 217 237
2.{Statutdmi a ostatni fondy 6487 6 006
V. |Vysledek hospodaFeni minaljch let 678:878 446426
1.|Nerozdsleny zisk minulych let 678 878] 446 426
V. |Visledek hospodaieni biiného udetnilio obdobi (+ - ) aEls 358306
B.  |Cizi zdroje 335984 437399
L |Rezervy 92217 97729
1.|Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisi 70514 69 461
4.|Ostatni rezervy 21703 27 768
1. {Dlouhodobé tdvazky 74030 75110
10.|OdloZeny danovy zévazek 74 030 75110
1._|Krdtkodobé zdvagky 169 237 249 842
1.|Zévazky z obchodnich vziahl 98 866 74 479
4.|Zivazky ke spoletnikiim, Sleniim drudstva a k Gdastnikiim sdrudeni 65 290
5.|Zavazky k zaméstnanciim 7 900 § 576
6.|Zévazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotnitio popsiéni 3413 2 706
7.|Stdt - datové zdvazky a dotace 43 887 75 848
8.|Krdtkodobé prijaté zalohy
10.|Dohadné &ty pasivni 10 163 17 888
11.Jiné zévazky 5008 5053
IV. |Bankovni dvéry a vipomoci . 15218
2.{Kritkodobé bankovni fivéry 15218
Kontrolni ¢isle 8048275 7569130




PRILOHA P II: ROZVAHA 2014

Statutarni formulafe geskyeh finanénich vykazd v tis. K&

ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU

Béiné Minulé
i€etni obdobi 4. obdobi 2013
Brutto Korekce Netto Natto
AKTIVACELKEM 5056803 2936602) 2122381 2007 800 |

A. POHLEDAVKY ZA UPSANY ZAKLADNI KAPITAL ‘
B. [DLOUHODOBY MAJETEK I 3957 692 ] 2801700 | 1085892 | 862917
B. | Dlouhodoby nehmolny majetek 27080 -3@7 18 '@— 384
B. I 1 |Ziizovaci vydaje

2 |Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje .

3 [Software 8894 8 742 152 384

4 |Ocenitelna prava 185 -185 4

5 [Goodwill

6 |Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 17 733 17 733

7 |Nedokon&eny dlouhodoby nehmotny majelek 268 268

8 |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek ]
B Il |Diouhodoby hmolny 3010520 “28027713 1017747 1961840
B. Il. 1 |Pozemky 160 362 -2041 158 321 158 473

2 |Stavby 1173078 -745 380 427 698 436 048

3 [Samoslatné hmotné movité véci a soubory hmotnych movitych 2 455 521 -2 145 352 310 169 266 539

4 |Péstitelské celky trvalych porostil

5 [Dospéla zvifata a jejich skupiny

8 [Jiny diouhadoby hmotny majetek 30 - 0 30

7 |Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 76 251 76 251 87 692

8 [Poskyinuté zélohy na dlaunodoby hmetny majetek 45278 45278 13 058

9 |Ocenovaci rozdil k nabylému majetku
B. Il |Dlouhodoby financni majelek KA D] 02 0|
B. lll. 1 |Podily - ovladana osoba

2 |Podily v G&etnich jednotkach pod podstainym viivem -

3 |Ostatni diouhodobé cenné papiry a podily 92 92 93

Zapljcky a Uvéry - oviadana nebo ovladajici osoba, podstatny

4 |viv

5 |Jiny diouhodoby finanéni majetek

6 [Pofizovany diouhodoby finanéni majetek

7 |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finantni majetek
C. [OBEZNA AKTIVA [ 1120 562 | 34802 1085760 | 1134742
C. I |zasoby 185,806 14034 151712 163081
C. I 1 [Material o B - B04M -14 034 66 437 67416

2 |Nedokonéena vyroba a palotovary 46 687 46 687 53 858

3 |Wyrobky 37084 37 084 41766

4 |Mlada a ostalni zvifata a jejich skupiny

§ |Zbozi

6 |Poskytnuté zalohy na zdsoby 1564 1564 41
C. Il |Dlouhodobé pohledavky RAGD[ i po i BT 1210
C. Il 1 [Pohledavky z obchodnich vztah

2 |Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba

3 |Pohiedavky - podstatny viv

4 |Pohledavky za spole¢niky

5§ |Dlouhodobé poskytnuté zélohy

6 [Dohadné Géty aktivni

7 |Jiné pohledévky _ 1461 1461 1210

8 |OdloZend dafiova pohledivka




Statutarni formulafe &eskych finanénich vykazi v tis. K&

ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU
Bé&zné Minulé
uéetni obdobi G&. obdobi 2013
Brutto Korekce Netto Netto
C. Wl [Kratkodobé pohledavky 610312 20768 | 590544 581
C. lil. 1 |Pohledavky z obchodnich vztahi 248 451 -20 768 227 683 201479
2 [Pohledévky - oviddana nebo ovladajici osoba 350 151 350 151 658 958
3 |Pohledavky - podstatny viiv
4 |Pohledavky za spolecniky
5 |Sociélni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
6 |Stat - dariové pohledavky 7644 7644 6 841
7 |Kratkodobé poskytnuté zalohy 1854 1854 1273
8 |Dohadné Gty aktivni 2169 2169
9 |Jiné pohledavky 43 43 30
C V. |Kralkodoby firancni majetek 342 963 | e 342983 101870 |
C. IV. 1 |Penize 112 112 125
2 L'J(':ty v bankéch 342871 342 871 101 745
3 [Krétkodobé cenné papiry a podily
4 [Poiizovany krétkodoby finan&ni majetek
D | Casové rozlideni < ] 841
D. L 1 |Naklady pfistich obdobi 639 639 841
2 |Komplexni naklady pfistich obdobi
3 |Prijmy pfistich obdobi




Statutarni formulafe ¢eskych finanénich vykazi v tis. K&

ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU

Stav v bézném
téetnim obdobi

|PASIVA CELKEM

A.

|VLASTNI KAPITAL

Z&kladni kapital

Zékladni kapital

510 219

Stav v minulém
ucetnim obdobi 2013

510219

N

Viastni akcie a vlastni ebchodni podily (-)

w

Zmé&ny zakladniho kapitélu

Kapitalové fondy
Azio

Ostatni kapitalové fondy

6 270

6 270

Oceiiovaci rozdily z precenéni majetku a zavazki

Oceriovaci rozdily z pf &ni pfi pfeménach obchodnich kerporaci

Rozdily z pfemén obchodnich korporaci

DB WN -

|Rozdily z ocenéni pfi pfeménach obchodnich korporaci

AL

.

Fondy ze zisku

Rezervni fond

217 237

[N

Statutarni a ostatni fondy

6675 |

6487

Vysledek hospodafeni minulych let

-

Nerozdéleny zisk minulych let

678 996

678 878

N

Neuhrazena zirata minulych let

3 |Jiny vystedek hospodafeni minulych let

>

1. |Vysledek hospodafeni b&zného ucetniho obdobi (+ / -)

2. [Rozhodnuto o zalohach na vyplatu podilu na zisku (-)

|cizi ZDROJE

Rezervy

Rezervy podie zvlatnich pravnich predpist

71568

70 514

Rezerva na dichody a podobné z4 y

Rezerva na dan z pfijmi

A WON =

Ostatni rezervy

@

Dlouhodobé zévaiky

Zévazky z obchodnich vziaht

Zavazky - ovladana nebo ovlddajici osoba

Zavazky - podslainy viiv

Zavazky ke spoleénikim

Dlouhodobé prijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Dlouhodobé sménky k thradé

Dohadné uéty pasivni (nevyfaklurované dodavky)

© ®NDOAWN =

Jiné zavazky

-
o

OdioZeny dafiovy zavazek

71 500

74 030

B.
B.

Kratkodobé zavazky

Zavazky z obchodnich vztahl

92 698

98 866

Zévazky - oviadana nebo ovladajici osoba

Zavazky - podstatny vliv

Zavazky ke spoleénikim

Zavazky k zaméstnancim

8 208

7 900

Zavazky ze socidiniho zabezpedeni a zdravotniho pojidténi

3615

3413

Sté - dariové zavazky a dotace

30 792

43 887

Kratkodobé piijaté zalohy

©®ND D WN =

Vydané dluhopisy

Dohadné Uty pasivni

9 538

10 163

23

Jiné zavazky

6 008

5008

Bankovni Gvéry a vypomoci

Bankovni tvéry dlouhodobé

N

Kratkodobé bankovni Gvéry

W

Kratkodobé finanéni vypomoci

Casové rozliseni

-

Viydaje piistich obdobi

[N]

Vynosy pristich obdobi




PRILOHA P III: ROZVAHA 2015

Statutarni formulafe ¢eskych finanénich vykazu v tis. K&

ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU

Bézné
tietni obdobi

Minulé
ué. obdobi 2014

|AKTIVA CELKEM

|POHLEDAVKY ZA UPSANY ZAKLADNI KAPITAL

Korekce

Netto

Netto

|DLOUHODOBY MAJETEK

@

DN DA WN =

Dlouhodoby nehmotny majetek

Zfizovaci vydaje

Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje

Software

-8 866

295

152

Ocenitelna prava

-185

Goodwill

Jiny dlouhodoby nehmotny maj

3672

17733

Nedokondeny dlouhodoby nehmolny majetek

169

268

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny

© 0N A WN

Dlouhodoby hmotny

Pozemky

160 305

-2 041

158 264

158 321

Stavby

1209 484

-773 782

435 702

427 698

Samostatné hmotné movité véci a soubory hmotnych movitych

2554 474

-2 200 025

354 449

310 169

Péstitelské celky trvalych porostl

Dospéléa zvifata a jejich skupiny

Jiny dlouhodoby hmotny majetek

30

30

30

Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek

42 004

42 004

76 251

Poskytnuté zélohy na dlouhodoby hmotny majetek

5129

5129

45278

Ocefiovaci rozdil k nabytému majetku

B.
B.

w N -

~N O A

Dlouhodoby finan&ni majetek

Podily - ovladana osoba

Podily v Géetnich jednotkach pod podstatnym viivern

Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily

92

92

92

Zaplijcky a uvéry - ovladana nebo ovladajici osoba, podstatny
viiv

Jiny diouhodoby finanéni majetek

Pofizovany dlouhodoby financni

Poskytnuté zélohy na dlouhodoby finanéni majetek

|OBEZNA AKTIVA

D s DN -

Zasoby

Material

81471

-11314

70 157

66 437

Nedokontena vyroba a polotovary

40110

40 110

46 687

Vyrobky

38 475

38 475

37084

Milada a ostatni zvirata a jejich skupiny

Zbozi

Poskytnulé zalohy na zdsoby

1401

1401

@ N A WN =

Dlouhodobé pohledavky

Pohledavky z obchodnich vztahi

Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba

Pohledavky - podstatny viiv

Pohledavky za spole¢niky

Dlouhodobé poskytnuté zalohy

Dohadné G&ty aktivni

Jiné pohledavky

692

692

1461

Odlozend dafova pohledavka




Statutarni formulare eskych finanénich vykazl v tis. K&

ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU
Bézné Minulé
ii¢atni obdobi (i&. obdobi 2014
Brutto Korekce Netto Netto
C. . Kratkodobé pohledavky I ) = i F A |
C. lll. 1 |Pohledavky z obchodnich vztaht 238 223 -21699 216 524 227 683
2 |Pohleddvky - ovladana nebo ovladajici osoba 188 871 188 871 350 151
3 |Pohledévky - podstatny viiv
4 |Pohledavky za spolecniky
5 |Sociéini zabezpeceni a zdravotni pojisténi
6 |5tal - dafové pohleddvky 7728 7728 7 644
7 [Kratkodobé poskyinuté zalchy 155 155 1 854
8 |Dohadné &ty aktivni 1118 1118 2 169
9 |Jine pohledavky 74 71 43
C. Iv. Krétkodoby finanéni majetek i
C. IV. 1 [Penize 128 128 112
2 Uty v bankach 374 872 374 872 342 871
3 |Kratkodobé cenné papiry a padily
4 |Pofizovany kratkodoby financni majetek
D. | [Casové rozligeni
D. I 1 |Naklady pfidtich obdobi 719 719 639

w N

Komplexni naklady piistich obdobi

Prijmy prigtich obdobi




Statutarni formulare Eeskych finanénich vykazi v tis. K&

ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU
Stav v béZném Stav v minulém
Gcetnim obdobi uetnim obdobi 2014
[PASIVA CELKEM
A. |VLASTNI KAPITAL
Al | Zakladni kapital
A. I 1 |Zakadni kapital 510219 510219
2 [Viasini akcie a viastni obchodni podily (-)
3 |Zmény zakladniho kapitalu
Al Kapitélové fondy
A Il 1 |Azio
2 |Ostatni kapitalové fondy 6270 6270
3 [Ocefiovaci rozdily z pfecenéni majelku a zdvazk(
4 |Ocefiovaci rozdily z pi pfi pfeménach obchodnich korporaci
5§ |Rozdily z pfemén obchodnich korporaci
6 |Rozdily z ocenéni pfi prem&nach obchodnich korporaci
A L Fondy ze zisku
A Il 1 |Rezervni fond 217 237 217 237
2 [Statutdmi a ostaini fondy 6936 | 6 675
A IV Vysledek hospodareni minulych let
IV. 1 |Nerozdéleny zisk minulych let 479 525 678 996

(8]

Neuhrazena ztrata minulych let

w

Jiny vysiedek hospodareni minulych let

A V. 1.|Vysledek hospodafeni b&Zného Gielniho obdobi (+/-)

A. V. 2. |Rozhodnuto o zalohdch na vyplatu podilu na zisku (-)

e e

B. [cizi zproJE

B. I |Rezervy

Rezervy podle zviastnich pravnich predpist

72 622

71568

Rezerva na dichody a podobneé zévazky

Rezerva na dan z piijmi

BN -

Ostatni rezervy

22 489

21786

B. . Diouhodobé zévazky

Zévazky z ohchodnich vztahd

Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba

Zavazky - podstatny viiv

Zavazky ke spolednikim

Dlouhodobé piijaté zalohy

Vydané diuhopisy

Diouhodobé sménky k Ghradé

Dohadné Gty pasivni (nevyfakturované dodavky)

O DN DA WN =

Jiné zavazky

o

QOdlozeny dafovy zavazek

70 580

71 500

B. . Kratkodobé zédvazky

B. M. Zavazky z obchodnich vztahi

104 445

92 698

Zavazky - oviadana nebo ovladajici osoba

Zavazky - podstalny viiv

Zavazky ke spolecnikim

Zavazky k zaméslnancim

8 320

8208

Zavazky ze sociélniho zabezpedeni a zdravotniho pojigténi

3677

3615

Stét - dafiové zavazky a dotace

14 593

30 792

Krétkodobé prijaté zalohy

©@®NO oA WN =

dané dluhopisy

Dohadné Gely pasivii

8 862

9 538

-0

Jingé zavazh

)4

5 008

6008

B. Iv, Bankovni uvéry a vypomoci

B. IV, 1 |Bankovni ivéry dlouhodobé

N

Krétkodobé bankovni Uvéry

3 |Kralkodobé finan&ni vypomoci

G % Casové rozlideni

(2
=

Vydaje pfistich obdobi

N

Vynosy pristich obdobi




PRILOHA P IV: ROZVAHA 2016

ROZVAHA

Statutarni formulare éeskych finanénich vykazu v tis. K&

BéZné
Gi&etni obdobi

Minulé
G€, obdobj 2015

Korekce

Netto

Netto

{AKTIVA CELKEM

_ 5075088 |

[POHLEDAVKY ZA UPSANY ZAKLADNI KAPITAL

N '-m»

[DLOUHODOBY MAJETEK

-

B > =

Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje

Ocenitelna prava

Software

Ostatni oceniteina prava

Goodwill

Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek

3672

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek a
Eeny by nehmotny majetek

=

|5

Poskytnuté zélohy na dlouhodoby nehmotny majetek

) y by nehmotny majetek

B. .
B. Il 1

-

T aowsz]  dom

Dlouhodoby h y maj
Pozemky a slavby

.04 988

Pozemky

182312

-2 041

180 271

Stavby

1222 240

-802 945

419 205

435 702

Hmotné movité véci a jejich soubory

2 583 792

-2251 740

332 052

354 449

Ocei | rozdil k naby

Ostatni diouhodoby hmotny maj

30

10}

80

(Péstitelské celky trvalych porosti

Dospéla zvifata a jejich skupiny

Jiny diouhodoby hmotny majetek

30

nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek

_90.840

(=3

_ 47138

by hmotny majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a
P

kytnuté zalohy na diouh

31 100

5129

y hmotny maj

59 840

42 004

.| Y

B. 1.
B. .

NG AN

{Dlouhodoby finan&ni majetek

= :,}:‘@

Podily - oviddana nebo oviddajici osoba

Z4pUjtky a uvéry - ovladana nebo oviddajici osoba

FPudIIy - podstatny viiv

ZapljEky a ivéry - podstatni viiv

Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily

22

92

ZZpujcky a uvéry - ostatni

Ostatni dlouhodoby finanéni majetek

Jiny dlouhodoby finanéni majetek

Poskytnuté zélohy na d y

|OBEZNA AKTIVA

Z&soby

Material

77 905

70 157

4 vyroba a p y

38 869

40110

Vyrobky a zbozi

37486

38475

Vyrobky

37 488

38 475

ZboZi

Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny

Poskytnuté zalohy na zésoby

00
=

Pl o

5.2
5.3.
54.

Pohledévky

Dlouhodobé pohledavky

Pohledévky z obchodnich vztaht

Pohl y - oviadana nebo

Taoe

i osoba

Pohledévky - podstatny viiv

Qdlozena dafiova pohledavh

Pohledavky ostatni

588

589 |

892

. |Pohledavky za spoleéniky

Dlouhodobé poskytnuté zalohy

Dohadné ucty aktivni

Jiné p ky

589

589

692




Statutami formulafe éeskych finanénich vykazl v tis. K&

ROZVAHA
B&Zné Minulé
ti¢etn! obdobi k. obdobi 2015
Brutto Korekce Netto Netto
C 1. 2 [Kratkodobé pohledavky WBT08], 7223 3498 4144
1. |Pohledévky z cbchodnich vztahd 259 787 -17 223 242 544 216 524
2. |Pohledavky - oviadana nebo oviddajici osoba 98 396 98 396 188 B71
3. |Pohledévky - podstatny viiv
4. |Pohledavky - ostatni 8043 ] 8043 9072
4.1. [Pohledavky 2a spoleéniky
4.2, | Socialni 2zabezpedeni a zdravoln! pojisténi
4.3, |Stét - dariové pohledavky 7944 7944 7728
4.4, |Krétkodobé poskytnuté zalohy 384 384 155
4.5. |Dohadné ttty aktivni 808 808 1118
L 4.6. | Jiné pohledéavky 9 9 Il
c.m, Kratkodoby finantni majetek il o) all 0
1L Podily - ovladana nebo oviadajici osoba
2 Ostatni kratkodoby finandni majetek
C. . Pengznl prostiediy ] ) e 7500
1. PenéZni prostfedky v pokladng 72 72 128
2 Pendzni prostfedky na Gitech 464 332 464 332 374 872
B. 1 Tasoveé roziitent aktiv GRIL ol E30| 715
D. L 1. INaklady pristich obdobf 951 951 719
2, Komplexni néklady pfiStich obdobi
3. Prijmy pristich abdobi




ROZVAHA

Statutarni formulafe &eskych finangnich vykazu v tis. K&

PASIVA CELKEM
A. VLASTNI KAPITAL

N =

AKladni kapital

Zakladni kapital

Stav v bézném

uéetnim obdobi

~Stav v minutém
utetnim obdobi 2015

Viastni padily (-}

Zmény 10

-

Azlo a kapitalové fondy

AZio

Kapitalové fondy

. |Ostatni kapitalové fondy

e T

Oced i rozdily z pre [ a 0 {+/-)

Oceifiovaci rozdily z pf énf pfi pfeménach ob lich

. |korporaci (+/-)

. |Rozdily z pfemén abchodnich korporaci (+/-}

. |Rozdily z ocenéni pfi pfeménach obchodnlich korporaci (+/-)

TFondy ze zisku

217237

Ostatni rezervni fondy
Statutdmi a ostatni fondy

6938

. V.
v.

Vysledek hospodafeni minulych let (+/-)

Nerozdéleny zisk minulych lst

478 525

Neuhrazend ztréta minulych let (-)

Jiny vysledek hospodateni minulych let (+/-)

T ™ T P T

tenl iho obdobli {+/-)

VY P

ﬁoﬂwdnuto 0 zalohové vyplaté podilu na zisku {-)

[CizI ZDROJE

B0 N =

Rezervy

Rezerva na duchody a podobné

Rezerva na dafh z pfijmu

Rezervy podle zviastnich pravnich pfedpisi

|Ostatni rezervy

DEONOOABN

N

w2

Zavazky

Dlouhodobé zdvazky

Vydané diuhopisy

. [Vyménitelné diuhopisy

. |Ostatni diuhopisy

Z2avazky k uvérovym institucim

Dlouhodoba phjate zalohy

Zavazky z obchodnich vztahu

Diouhodobé sménky k Uhradé

Zavazky - ovladana nebo oviddajici osoba

Zavazky - p viiv

OdloZeny danovy zavazek

70 580

[Zavazky - ostatni

. [ZAvazky ke spolegnikim

Dohadné uéty pasivni

Jing zavazky

O@NOOSAE LN

[

NoO gL LN

TKratkodobs zavazky

Vydané dluhopisy

. [Vyménitelné diuhopisy

Ostatni diuhopisy

Zavazky k Gverovym institucim

Kra é phjaté zélohy

Zavazky z obchodnich vztahu

142 B0S

104 445

Krétkodobé sménky k uhradé

ey 2 nebo oviadajicl

y jici osoba
.Z_évazky - podstatny viiv

Zavazky - ostatni

31 488

Zavazky ke spoleénikum

Kratkodobé finanéni vypomoci

Zavazky k ancum

Zavazky ze socialniho &eni a zdravotniho pojisténi

5%t - dafove zavazky @ dotaca

Dohadné Gcty pasivni

Jingé zévazky

Casové rozlideni pasiv

Vydaje pfistich obdobi

Vynosy pristich obdobi




PRILOHA P V: VYKAZ ZISKU A ZTRAT 2013

VYKAZ ZISKU A ZTRATY
v druhovém lentni
‘obdobl kontici k
31.12 2013
(v tisicich K&)
Obdobi do Obdobi do
31.12.2013 31.12.2012
1. |Triby za prodej zboZi 51138 42 658
A, |Néklady vynaloZené na prodané zboZi 42 360 34813
+ |Obchodni marke : 8778 7845
1L _|Vykony 117194 360 1416 573
1.|Trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluZeb 1 181 680 1418 873
2.|Zména stavu zdsob vlastni &innosti 14 648 -5 242
3.|Aktivace 3032 2942
B. _ |Vykonové spoticba 676 651 7713112
1.[Spotfeba materidlu a energie 450 246 518 845
2.Sludby 226 405 254 267
+_|Piidani hodnota 531 487 651306
€. |0sobni niklady 117.693 113 488
1.|Mzdové naklady 86 185 84214
3.|Néklady na socidlni zabezpedeni a zdravotni pojisiéni 30 353 28117
4.{Socidlni naklady 1155 1157
D.  |Dané a poplatky 10 008 8712
E.  |Odpisy diouhodobého nehmotného a kmotnéhe majetku 90 893 101 305
{Il. |Tr2by z prodeje dlouhodobého majetku a matendly 134930 45 686
1.|Triby 2 prodeje dlouhodobého majetku 96 767 5891
2.{Tréby z prodeje materialu 38 163 39795
F. _ |Zfistatkové cena prodaného dlouhodobého majetku a matenisly 54071 52088
1.|Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 18 458 14 893
2.|Prodany material 35613 37195
Zména stavu rezerv a opravych poloZek v provozni oblasti a komplexnich nakiadi
G. __|pristich obdobi 21 395 29755
IV. |Ostatni provozni vinosy 87 749 139 580
H.  |Ostatni provozni néklady 98 954 146 781
* | Provozni vysledek hospodafeni R B 443953
VIIL |Vynosy z kritkodobého finantniho majetku 72
X. [Vynosové iiroky 5531 7257
N.  |Nakladové droky 544 107
XI1. |Ostatni finantni vynosy 32 881 18276
0. |Ostatni finanzni néklady l? 507 27261
* |Finanéni vysledek hospodafeni B :361 ; 1176
Q. [Dah z pHjmi za benou innost
1.| = splama
2.] - odloZend
** |Vysledek hospodaieni za béZnou &Ginnost 3308 | SRR aiae a5 306
*&+ |Vcledel hospodaFeni za adetnf obdobi (+/-) ] O Tk
*#2+ | ysledek hospodaFeni pred zdangnim ! o 427190
Kontrolni éislo i 6504 754 EERRAE 7284 682




PRILOHA P VI: VYKAZ ZISKU A ZTRAT 2014

Statutarni formulafe Eeskych finanénich vykaza v tis. K&

VYKAZ ZISKU A ZTRATY V PLNEM ROZSAHU

Stav v bézném Stav v minulém
igetnim obdobi Gcetnim obdobi 2013
|, Triby za prodej zbozi 46 431 51138
A Naklady vynaloZené na prodané zbozi 39 112 42 360
+  |Obchodni marze | i i
Il [Vykony CHiEe v 1385038 1169360
II. 1 [Tr2by za prodej viastnich vyrobki a sluzeb 1394 979 1181 680
2 |Zména slavu zasob viastni &innosti -11 853 14 648
3 |Aktivace 2 809 3032
B. Vykonova spolfeba TR e G766
B. 1 |Spotieba materialu a energie 473 234 450 246
B 2 |Sluzby 270 768 226 405
+  |Pfidana hodnota | E 849282 . 531487
c Osobni naklady SNOETeE Ul W 27| TR
c 1 |Mzdové naklady 89 684
G 2 |Odmény &lentm organi obchodni korporace
C. 3 |Nékiady na socidlni zabezpedeni a zdravolni pojisténi 32193 30 353
C. 4 |Socidlni nakiady 1100 1155
D. Dané a poplatky 7142 10 008
E; Qdpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 82174 90 893
I |Trby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu L T ) 134930
Il 1 |Trzby z prodeje diouhodobého majetku 45 988 96 767
2 |Triby z prodeje materidlu 42 581 38 163
F Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu =3 BT TR ] 54071
Fs 1 |Zustatkova cena prodaného diouhodobého majetku 38 679 18 458
E. 2 |Prodany material 41 590 35613
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a
G. komplexnich nakladl pfistich obdobi 2643 -21 395
V. Ostalni provozni vynosy 112812 87 749
H. Oslatni provozni naklady 81409 98 954
v Pfevod provoznich vynost
18 Ptevod provoznich nakladi
*  |Provozni vysledek hospodafeni =% 7 2L 403942
VI. Trzby z prodeje cennych papirti a podili
J Prodané cenné papiry a podily
VIl |Vynosy z diouhodobého finanéniho majetku 55 O R 0 R A == THY
Vynosy z podilii v ovladanych osobach a v G&etnich jednotkach pod
VIl. 1 |podstatnym viivem
2 |Vynosy z ostalnich dlouhodobych cennych papirti a podilia
3 |Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku
VIl [Vynosy z krdtkodobého finanéniho majetku
K. Néklady z finan&niho majetku
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papiri a derivald
. Néklady z piecenéni cennych papirl a derivatl
M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finangni oblasti
X \/ynosové lroky 4 994 5531
N Nakiadové troky 79 544
Xl Ostatni finanéni vynosy 11 456 32 881
0. Ostatni finan&ni naklady 11 567 17 507
Xl Prevod finanénich vynost
(A Prevod finangnich nakladu
*  [Finangni vysledek hospodaFeni [T Ay ¢ R A




Statutami formulafe ceskych finanénich vykaz v tis. K&

VYKAZ 2ISKU A ZTRATY V PLNEM ROZSAHU

Stav v bdzném Stav v minulém
Gi¢atnim obdobi ugetnim obdobi 2013
Q Dafi z piijma za bdZnou innost
Q. 1| - splatnd
Q. 2 | - odlozena

* |Vysledek hospodafeni za b&#nou Ginnost

Xlli.  |Mimoradné vynosy
R. Mimoradné naklady B
S. Dan z pfijmb z mimofadné Ginnosti
S. 1 - splatnd
S. 2 - odloZend

N Mimo;édny vysledek hospodareni

Prevod podilu na vysledku hospodafeni spaleénlkim (+/-)

= |Vysladek hospodafeni za GEetni obdobi {+-)

m+ [Vysledek hospodafeni pred zdandnim




PRILOHA P VII: VYKAZ ZISKU A ZTRAT 2015

Statutarni formulafe &eskych finanénich vykazi v tis. K&

VYKAZ ZISKU A ZTRATY V PLNEM ROZSAHU

Stav v bd2ném Stav v minulém
ddetnim obdobi Géetnim obdobi 2014

Il Trzby za pradej zboZi ] 47 505 46 431
A Naklady vynaloZené na prodané zboZi 40 367 398 112

+  |Obchodni marze

I Vykony o= e _— il 5835 |
Trzby za prodej vlasinich vyrobkd a sluzeb 1412278 1394 97
Zména stavu zésob viastni &innosti -5 185 -11 853
Aktivace 2809
B. Vykonova spotieba
Spotieba materidlu a energie

Sluzby |

N

w

473 234
270 768

@©
-

@
N}

+  |PFidana hodnota

Osobni naklady )

Mzdové naklady 92 924 89 684
Odmény Elenm organd obchodni korporace
Naklady na socidini zabezpegeni a zdravotni pojisténi 33421 32 193
Socialni ndklady 1169 1100

cooo0o0
W N -

Dané a poplatky
i Odpisy dlouhodobého nehmotnéha a hmotného majetku
. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu i : £ ) }
. Triby z prodeje dlouhodobého majetku j 45 988
TrZby z prodeje materialu 34 833 42 581
F: Zislatkova cena prodaného diouhodebého majetku a materidu
Ziistatkové cena prodaného diouhodobého majetku 26 649 38579
Prodany material 34 392 41590
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasli a
G. komplexnich nakladl pfistich obdobi -33t 2643
V. Ostalni provozni vynosy 130 053 1126812
H. Ostalni provozni naklady 109 945 81 409
V. Pevod provoznich vynost
1. Pfevod provoznich nakladl

mo

N

-n
it

-n
N

: |Provozni vysledek hospodafeni

VI Trzby z prodeje cennych papirl a podilli |
J. Prodané cenné papiry a podily
Vil Viynosy z diouhodobéha finangniho majetku
Vynosy z podild v ovladanych osobach a v Géetnich jednotkach pod
podstatnym viivem
Vynosy z oslalnich diouhodobych cennych papiri a podild
Vynosy z ostatniho diouhodobého finan&niho majetku
VIl |Vynosy z kratkodobého finan&niho majetku
K. Naklady z finanéniho majetku
X Vynosy z piecenéni cennych papinl a derivat
L Naklady z pfecenéni cennych papirt a derivatd
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti
X Vynosové lroky 3193 4994
N. Nakladové aroky 79
Xl Ostatni finan€ni vynosy 7797 11 456
0. Ostatni finanéni naklady 13434 11 567
Xl Prevod finan&nich vynosi
B, Prevod finangnich nakladi

Vi

-

N

ad

2 |Finanéni vysledek hospodafeni




Statutarni formulare ¢eskych finanénich vykaz( v tis. K&

VYKAZ ZISKU A 2TRATY V PLNEM ROZSAHU

Stav v b8Zném Stav v minulém
utetnim obdobi Cetnim obdobi 2014
Q. Dafl z pfijmi za béZnou Ginnost
Q 1| - splatng
Q 2 | -odloZzena -920 -2 530

™ |Vysledek hospodaeni za baZnou Einnost

Xl [Mimofadné vynosy
Mimoradné naklady

Dail z pfijmi z mimofédné Ginnosti
- splatnd
- odloZzend

R E

N =

» Mimotadny vysledek hospodafeni
Prevod podilu na vysledku hospodafeni spole&nikim (+/-)

= |Vysledek hospodateni za Gcetni obdobi (+/-)

#+  |Vysledek hospodafeni pfad zdanénim




PRILOHA P VIII: VYKAZ ZISKU A ZTRAT 2016

Statutarni formulare Eeskych finanénich vykazu v tis. K&

VYKAZ ZISKU A ZTRATY
Stav v bézném Stav v minulém
utetnim obdobi uéetnim obdobi 2015
T [Triby z prodeje vyrobkii a sluzeb 1437 535 1412278
1. [Triby za prodej zbozi | 38 788 | 47 505
A. Vykonové spotfeba | S e g LR E
Al aklady vy zené na prodané zbozi 32 698 40 367
A2 potf iélu a energie 407 506 445 441
A3 f§[uihy 275132 270512
B. [zména stavu zésob viastni &i i (+1-) E
C; JAKtivace () | I
D. Osobni néklady s
D1, [Mzdové naklady
D.2. ly na sociaini zabezpeceni, pojisténi a ostalni naklady
D.2.1. |Néklady na sociélni zabazpeteni a zdravotni pojiténi
D.2.2. |Ostatni naklady
[E Upravy hodnot v provozni oblasti
E.  |Upravy hodnot dk ého nehmotného a majetku
E.1.1. {Upravy hodnot d} ého nehmotného a majetku - trvalé
E.1.2. [Upravy hodnot diouhodobého nehmotného a majetiu - 8 -298 -298
E.2. |Upravy hodnot zasab 67 -2720
E.3. [Upravy hodnot pohledévek -4 478 931
1. Ostatnl provozni vynosy 5 e T | 34
wa.  [Trbyzp majetku 4698 34 456
2. [Triby z prodanéh 25 479 34 833
1.3, [Jiné provozni vynosy 78 363 130 054
IF. Ostatni provoznl naklady MR L ey 178205
F1. (20  cena p bého majetku 4266 26 648
F.2.  |Zustatkova cena prodaného materidlu 23 356 34 302
F.3.  |Dané a poplatky 6508 6 552
F4.  |Rezervyvp i oblasti a i néklady pfistich obdobi 2793 1757
F.5.  [Jiné provozni naklady 82 922 109 946
2 |Provaznl vysledek hospodateni (+/-) |8 mm%; 3 ﬁ } 855 |
7 | |
. Vynosy z diouhodobéh Eniho majetku - podily % 3 __2 e sl . a
V4. [Vynosy z podiiti - oviddana nebo oviadajici osoba
v.2. |Ostaini vynosy z podilu
G. [Nakiady vy & na prodané podily I B e |
A Vjnosy 2 = = Enihio majeth = e T = =Eon
V.. |Vynosyz iho di éniho majetku - ovlddana nebo
V.2. |Ostatni vynosy z astatniho ého finanéniho majetku |
H. [NaKiady souvisejici s i doby i R T | ERe el 0
vi. vy 6 Uroky a p é vynosy < 5 _tesal X (168
Vit (VY & Uroky a p @ vynasy - ovla nebo ovladajici osaba 1983 3193
VI.2. [Ostatni vynosové troky a podobné vynosy 1
. [Upravy hodnot a rezervy ve i oblasti |5 of 3 a
J. Nu 1o & ﬁmky a p T Ty gy 1 7 ." s o~ 1 - N m
Ja. 8 Uroky a p 8 naklady - oviddana nebo ovladajici osoba 19
J.2.  |Ostatni uroky a p é naklady |
Vil. [Ostatni finan&ni vynosy o e T R
K. [Ostatni i 150 7 o el
‘ |Finan&ni vysledek hospodateni (+/-) | 7 ﬁ’%‘ﬁ EEN T
3z TVysiedek hospodateni pred zdanenim (+/-) |5 3 E7EEA i




Statutamni formulare Eeskych finanénich vykazli v tis. K&

VYKAZ ZISKU A ZTRATY
Stay v bézném Stav v minulém
utetnim obdobi utetnim obdobi 2015
L. Danz Pﬁl_’lu
L1 Dai z pfijmu splatnd
L2, Da 2 pfijmu odiozenad (+/-)

- |Vysledek hospodateni po zdandni (+/-)
M. Ffsvud podilu na vysledku hospodafeni spolednikim (+/-)
aet |Vysledek hospodateni za Utetni obdabl {+/-)

2 [Eisty obrat za uéstni obdobi ] 1589 907 | 1670116




PRILOHA P IX:HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA
ROZVAHY

(vtis. KE) 2013 2014 2015 2016
AKTIVA 2097 9000 2122391 1940827 1984653
Dlouhodoby majetek 952 317| 1 035992 999 806/ 1 024 090
- DHM 961 840, 1017 747 995 578 1022 588
- DNM 384 18 153 4 136 1410
- DFM 93 92 92 92
Obézna aktiva 1134742 1085750 940 302 959 612
Zasoby 163 081 151 772 150 148 144 738
Pohledawky 869 791 591 005 415 159 350 472
- kratkodobé pohledavky 868 581 589 544 414 467 349 883
- dlouhodobé pohledavky 1210 1461 692 589
KFM 101 870 342 871 375000 464 404
- penize 125 112 128 72
- Ucty v bankach 101 745 342 871 374 872 464 332
Casové rozliseni aktiv 841 639 719 951
2013 2014 2015 2016
AKTIVA 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Dlouhodoby majetek 45.39% 48.81% 51.51% 51.60%
- DHM 45.85% 47.95% 51.30% 51.52%
- DNM 0.02% 0.86% 0.21% 0.07%
- DFM 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Obézna aktiva 54.09% 51.16% 48.45% 48.35%
Zasoby 7.77% 7.15% 7.74% 7.29%
Pohledawky 41.46% 27.85% 21.39% 17.66%
- kratkodobé pohledavky 41.40% 27.78% 21.36% 17.63%
- dlouhodobé pohledavky 0.06% 0.07% 0.04% 0.03%
KFM 4.86% 16.15% 19.32% 23.40%
- penize 0.01% 0.01% 0.01% 0.00%
- Uucty v bankach 4.85% 16.15% 19.32% 23.40%
Casové rozliseni aktiv 0.04% 0.03% 0.04% 0.05%
2014/2013| 2015/2014) 2016/2015
AKTIVA 1.17% -8.55% 2.26%
Dlouhodoby majetek 8.79% -3.49% 2.43%
- DHM 5.81% -2.18% 2.71%
- DNM 4627.34% -77.22% -65.91%
- DFM -1.08% 0.00% 0.00%
Obézna aktiva -4.32% -13.40% 2.05%
Zasoby -6.93% -1.07% -3.60%
Pohledawky -32.05% -29.75% -15.58%
- kratkodobé pohledavky -32.13% -29.70% -15.58%
- dlouhodobé pohledavky 20.74% -52.64% -14.88%
KFM 236.58% 9.37% 23.84%
- penize -10.40% 14.29% -43.75%
- Ucty v bankach 236.99% 9.33% 23.86%
Casové rozliseni aktiv -24.02% 12.52% 32.27%




(vtis. K¢) 2013 2014 2015 2016
PASIVA 20979000 2122391 1940827 1984653
Vlastni kapital 1762416/ 1806678 1630231 1644489
Zakladni kapital 510 219 510 219 510 219 510 219
Kapitalové fondy 6 270 6 270 6 270 6 270
Fondy ze zisku 223724 223912 224 173 224 414
\VVH minulych let 678 878 678 996 479 525 479 523
\VH ucetniho obdobi 343 325 387 281 410 044 424 063
Cizi zdroje 335 484 315713 310 596 340 164
Rezerwy 92 217 93 354 95 111 97 910
Dlouhodobé zavazky 74 030 71 500 70 580 67 950
Kratkodobé zavazky 169 237 150 859 144 905 174 304
Bankowni uvéry 0 0 0 0
- kratkodobé 0 0 0 0
- dlouhodobé 0 0 0 0
Casové rozliseni pasiv 0 0 0 0
2013 2014 2015 2016
PASIVA 100.00%  100.00% 100.00% 100.00%
Vlastni kapital 84.01% 85.12% 84.00% 82.86%
Zakladni kapital 24.32% 24.04% 26.29% 25.71%
Kapitalové fondy 0.30% 0.30% 0.32% 0.32%
Fondy ze zisku 10.66% 10.55% 11.55% 11.31%
VVH minulych let 32.36% 31.99% 24.71% 24.16%
VH Ucetniho obdobi 16.37% 18.25% 21.13% 21.37%
Cizi zdroje 15.99% 14.88% 16.00% 17.14%
Rezerwy 4.40% 4.40% 4.90% 4.93%
Dlouhodobé zavazky 3.53% 3.37% 3.64% 3.42%
Kratkodobé zavazky 8.07% 7.11% 7.47% 8.78%
Bankowni Uvéry 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
- kratkodobé 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
- dlouhodobé 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Casové rozliseni pasiv 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
2014/2013 2015/2014| 2016/2015
PASIVA 1.17% -8.55% 2.26%
Vlastni kapital 2.51% 9.77% 0.87%
Zakladni kapital 0.00% 0.00% 0.00%
Kapitalové fondy 0.00% 0.00% 0.00%
Fondy ze zisku 0.08% 0.12% 0.11%
VH minulych let 0.02% -29.38% 0.00%
\VH ucetniho obdobi 12.80% 5.88% 3.42%
Cizi zdroje -5.89% -1.62% 9.52%
Rezerwy 1.23% 1.88% 2.94%
Dlouhodobé zavazky -3.42% -1.29% -3.73%
Kratkodobé zavazky -10.86% -3.95% 20.29%
Bankowni uvéry - - -
- kratkodobé - - -
- dlouhodobé - - -
Casové rozliseni pasiv - - -




PRILOHA P X: HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA

VYNOSU A NAKLADU
(vtis. KC) 2013 2014 2015 2016
Trzby z prodeje zbozi 51138 46 431 47 505 38 788
Vykony 1199360, 1385935 1410089 1439800
- trzby z prodeje M. wrobkl a sluzeb 1181680, 1394979 1412278 1437595
- zména staw zasob Mastni Cinnosti 14 648 -11 835 -5186 2205
- aktivace 3032 2809 2997 0
Trzby z prodeje dI. majetku a materialu 134 930 88 569 69 289 30 177
- trzby z prodeje dl. majetku 96 767 45 988 34 456 4 698
- trzby z prodeje dI. materialu 38 163 42 581 34 833 25479
Ostatni provozni wnosy 87 749 112 812 130 054 78 363
Vynosowve Uroky 5531 4 994 3193 1983
Ostatni finan¢ni wnosy 17 507 11 567 7797 3 001
Vynosy celkem 1496 215 1650 308 1667927 1592112
2013 2014 2015 2016
Trzby z prodeje zboZi 3.42% 2.81% 2.85% 2.44%
Vykony 80.16% 83.98% 84.54% 90.43%
- trzby z prodeje M. wrobk( a sluzeb 78.98% 84.53% 84.67% 90.29%
- zména staw zasob Mastni innosti 0.98% -0.72% -0.31% 0.14%
- aktivace 0.20% 0.17% 0.18% 0.00%
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 9.02% 5.37% 4.15% 1.90%
- trzby z prodeje dl. majetku 6.47% 2.79% 2.07% 0.30%
- trzby z prodeje dl. materialu 2.55% 2.58% 2.09% 1.60%
Ostatni provozni wnosy 5.86% 6.84% 7.80% 4.92%
Vynosove Uroky 0.37% 0.30% 0.19% 0.12%
Ostatni finan¢ni wnosy 1.17% 0.70% 0.47% 0.19%
Vynosy celkem 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
2014/2013| 2015/2014) 2016/2015
Trzby z prodeje zboZi -9.20% 2.31% -18.35%
Vykony 15.56% 1.74% 2.11%
- trzby z prodeje M. wrobk( a sluzeb 18.05% 1.24% 1.79%
- zména staw zdsob Mastni ¢innosti -180.80% - -
- aktivace -7.35% 6.69%| -100.00%
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu -34.36% -21.77% -56.45%
- trzby z prodeje dl. majetku -52.48% -25.08% -86.37%
- trzby z prodeje dl. materialu 11.58% -18.20% -26.85%
Ostatni provozni wnosy 28.56% 15.28% -39.75%
Vynosove Uroky -9.71% -36.06% -37.90%
Ostatni finan¢ni wnosy -33.93% -32.59% -61.51%
Vynosy celkem 10.30% 1.07% -4.55%




(vtis. K&) 2013 2014 2015 2016
Naklady na prodané zbozi 42 360 39 112 40 367 32 698
Vykonova spotieba 676 651 744 002 715 953 682 638
- spotfeba materialu a energie 450 246 473 234 445 441 407 506
- sluzby 226 405 270 768 270 512 275132
Osobni naklady 117 693 122 977 127 514 135 779
- mzdove naklady 86 185 89 684 92 924 99 192
- ndklady na socialni zab. a zdrav. poj. 30 353 32193 33 421 35475
- socialni naklady 1155 1100 1169 1112
Dané a poplatky 10 008 7142 6 552 6 508
Odpisy dl. nehmot. a hmot. majetku 90 893 82174 86 938 91 568
Zlstatkova cena prodaného dl. majetku a materialu 54 071 80 169 0 0
- zUstat. cena prodaného dl. majetku 18 458 38 579 26 648 4 266
- zUstat. cena prodaného materialu 35613 41 590 34 392 23 356
Zména staw rezerv a opr. polozek -21 395 2642 1757 2799
Ostatni provozni naklady 96 954 81409 109 946 82 922
Nakladové uroky 544 79 0 19
Ostatni finan¢ni naklady 17 507 11 567 13 434 5555
Naklady celkem 1085286 1171273 1102461 1 040 486
2013 2014 2015 2016
Naklady na prodané zboZi 3.90% 3.34% 3.66% 3.14%
Vykonova spotfeba 62.35% 63.52% 64.94% 65.61%
- spotfeba materialu a energie 41.49% 40.40% 40.40% 39.16%
- sluzby 20.86% 23.12% 24.54% 26.44%
Osobni naklady 10.84% 10.50% 11.57% 13.05%
- mzdové naklady 7.94% 7.66% 8.43% 9.53%
- ndklady na socialni zab. a zdrav. poj. 2.80% 2.75% 3.03% 3.41%
- socialni naklady 0.11% 0.09% 0.11% 0.11%
Dané a poplatky 0.92% 0.61% 0.59% 0.63%
Odpisy dl. nehmot. a hmot. majetku 8.38% 7.02% 7.89% 8.80%
Zistatkova cena prodaného dl. majetku a materialu 4.98% 6.84% 0.00% 0.00%
- zUstat. cena prodaného dl. majetku 1.70% 3.29% 2.42% 0.41%
- zUstat. cena prodaného materialu 3.28% 3.55% 3.12% 2.24%
Zména staw rezerv a opr. polozek -1.97% 0.23% 0.16% 0.27%
Ostatni provozni naklady 8.93% 6.95% 9.97% 7.97%
Nakladové uroky 0.05% 0.01% 0.00% 0.00%
Ostatni finan€ni naklady 1.61% 0.99% 1.22% 0.53%
Naklady celkem 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
2014/2013) 2015/2014| 2016/2015
Naklady na prodané zboZi -7.67% 3.21% -19.00%
Vykonova spotieba 9.95% -3.77% -4.65%
- spotfeba materialu a energie 5.11% -5.87% -8.52%
- sluzby 19.59% -0.09% 1.71%
Osobni naklady 4.49% 3.69% 6.48%
- mzdové naklady 4.06% 3.61% 6.75%
- naklady na socialni zab. a zdrav. poj. 6.06% 3.81% 6.15%
- socialni naklady -4.76% 6.27% -4.88%
Dané a poplatky -28.64% -8.26% -0.67%
Odpisy dl. nehmot. a hmot. majetku -9.59% 5.80% 5.33%
Zustatkova cena prodaného dl. majetku a materialu 48.27%| -100.00% -
- zUstat. cena prodaného dl. majetku 109.01% -30.93% -83.99%
- z(stat. cena prodaného materialu 16.78% -17.31% -32.09%
Zména staw rezerv a opr. polozek - -33.50% 59.31%
Ostatni provozni naklady -16.03% 35.05% -24.58%
Nakladové uroky -85.48%| -100.00% -
Ostatni finan¢ni naklady -33.93% 16.14% -58.65%
Naklady celkem 7.92% -5.87% -5.62%




PRILOHA P XI: PYRAMIDOVY ROZKLAD UKAZATELE EVA

EVA EVA
337784 | 353401 |=| 2015 | 2016
15617 vlivna EVA
| l
RONA - WACC C (NOA)
19,41% | 25,09% |x| 1417236 | 1290290
+ -
[
| |
RONA WACC
26,94% | 32,44 % 753% | 7,35%
+ +
|
| | | |
VK/C N, CK/C N,
1 | 1 x| 753% | 735% |+ o | o x| 1312% | 13,20%
+ -
I
| | |
NOPAT/Trzby Triby/C r Bx(r -r)
2616% | 2835% x| 103 [ 114 058% | 048% |+| 692% | 6,09%
+ + + +
I I
| | | |
Triby C(NOA) B Rizikovd prémie
1459783 | 1476383 |/| 1417236 | 1290290 094 | 091 Ix| 736% | 669%
+ + + +
|
VI ] _ ]
Trzby za prodej zboZi CPK Dlouh. Majetek Casové rozliseni
47505 | 38788 502494 | 327159 |+| 914103 | 962412 |+| 639 719
- + -
|
* | | |
Trzby zavl. vyr. asl. DHM DNM DFM
1412278 | 1437595 | || 896218 | 948445 [+| 17885 | 3967 [+[ o | o
+ - +
| ] ] ]
Zasoby Pohledavky Kratkodoby FM Kratkodoby CK
151772 | 150143 [+ 591005 | 415159 |+ 75430 | 72453 315713 | 310596

+

+

+

PH/Triby

Osobni N/Trzby

Odpisy/Triby

Ost. V - Ost. N/Trzby

48,04% | 51,70%

58% | 58 %

+

137% | -077%

+

874% | 9,20%

+
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