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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva méfenim a fizenim vykonnosti podniku. Teoreticka ¢ast prace
obsahuje zejména popis riznych ptistupti k méteni vykonnosti podniku se zaméfenim na
EVA a jejich kritické zhodnoceni. Analyticka ¢ast seznamuje predevsim s vysledky fi-
nan¢ni analyzy spole¢nosti UPOSS, spol. sr.0. V projektové Casti je proveden vypocet
ukazatele EVA vcetné rozkladu na dil¢i faktory ovlivitujici vykonnost podniku. V zavérec-
né Casti je vypracovan projekt implementace konceptu EVA a stru¢né¢ zhodnoceny piinosy,

vycisleny ndklady a identifikovana rizika celého projektu.

Kli¢ova slova: vykonnost podniku, finan¢ni analyza, ekonomicka ptidand hodnota, vazené

prumérné naklady na kapitél, pyramidovy rozklad EVA, implementace

ABSTRACT

This master thesis deals with measuring and managing company’s performance. The theo-
retical part includes especially different approaches to measurement of a financial perfor-
mance description, focused on EVA method and its critical evaluation. The analytic section
presents results of financial analysis in company UPOSS, spol. sr.0. The project part
shows the EVA calculation, including an analysis of partial factors influencing perfor-
mance of the company. In the last part the project of the EVA concept implementation in
the company is drawn up and is followed by short evolution of its benefits, estimated total

expenditures and risks.

Keywords: Company Performance, Financial analysis, Economic Value Added (EVA),
Weighted Average Costs of Capital (WACC), Pyramidal Analysis of EVA, Implementa-

tion
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UvVOD

V soucasné dobé& rostou tlaky konkuren¢niho prostfedi, ekonomika a kapitadlové trhy se
sjednocuji a globalizuji. Investofi maji v€as dostatek relevantnich informaci a mohou rych-
le reagovat na zmény financnich charakteristik podniku a volit mezi alternativnimi ptilezi-
tostmi. VSechny tyto faktory piinaSeji vétsi tlak na méfeni a predevSim fizeni vykonnosti a

konkurenceschopnosti podniku, na nichZ zalezi jeho dlouhodobé pteziti a rozvoj. [16]

Majitel firmy by mél mit svou firmu ,,vyjadifenu v ¢islech®, aby byl schopen posoudit, jak
funguje, a mohl ji optimalné¢ tidit. Hodnotové vyjadieni je jediny zplsob, jak nalézt spo-
lecné¢ho jmenovatele pro vSechny ¢innosti, jez se ve firm¢ odehravaji. Ty nachdzeji svij
odraz v ucetnich vykazech. Je nezbytné propocitat a posoudit dosahovanou vysi zhodnoce-
ni kapitalu, ktery ma ve firmé vazan, tzn. vynosnost vlastniho kapitalu, ale nelze posuzovat

vynosnost bez ohledu na vys$i podstoupeného rizika.

Rozborem ucetnich dat je mozné zjistit divod soucasného stavu vykonnosti firmy, tedy co
se stalo a pro¢, a ndsledné¢ se z toho poucit. Minulost je sice diilezitou referenci, avSak roz-

hodujici je, jak bude firma fungovat v budoucnosti. [10]

Podle Heleny Aschenbrennerové ,,cestou k uspéchu v obdobi globalni financni krize je
snaha o zvySovani vykonnosti (konkurenceschopnosti), které lze dosdahnout zaujmutim
spravné strategie, vhodnym vyuZivanim zdroju — financnich, informacnich i lidskych a ak-
tivnim vyuzivanim systému méreni a rizeni vykonnosti. ZvysSovat vykonnost lze vytvorenim a
implementaci takového systému méreni a Fizeni vykonnosti, ktery bude vyuzivan v souladu
s vizi a strategii podniku a bude integrovat riizné pohledy na vykonnost — pohled zakazni-

ka, vilastnika podniku, vyrobniho i financniho manazera. “ [13]

Takovym vhodnym néstrojem se ukazuje byt koncept Ekonomické ptidané hodnoty
(EVA), ktery vyjadfuje ¢ast zisku vlastnikll po zdanéni ptfevySujici ndklady na kapital.
Ukazatel vypovida o tom, zda firma vytvaii ptidanou hodnotu pro vlastniky a akcionaie
nebo zda hodnotu vlozenou investorem naopak nic¢i. Hodnotovy ptistup jiz ve svété doka-

zal, Ze jeho aplikace pfinasi zvySeni vykonnosti podniku.

V Ceské republice je koncept EVA znamy spiSe v roviné teoretickych znalosti akademikt
a Castecn€ manazerl firem. K hodnoceni vykonnosti podniku je vyuZivan viceméné zfidka,

zatim stale prevlada klasicky pfistup na zédkladé finan¢ni analyzy.
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Vedeni firmy UPOSS, spol. sr.0. vyuzivd pro planovani, strategické fizeni a kontrolu
svych ¢innosti predev§im informace z finan¢niho Ucetnictvi (pfedev§im mésic¢ni vykazy
zisku a ztraty a piehledy neuhrazenych piijatych a vydanych faktur), aktudlni stav pencz-
nich prostfedkli na uctech a své dlouholeté zkuSenosti. Pfedpokladalo, ze v tak malé firmé,
jakou UPOSS, spol. sr.0. je, je tento zpiisob dostacujici. Vzhledem k silné konkurenci a
snaze neustale zlepSovat vykonnost a postaveni firmy na trhu chce vedeni firmy zhodnotit

vykonnost firmy, zlep$it metody fizeni a vykonnost kontinudlné zvySovat.

Cilem prace je zhodnotit vykonnost spole¢nosti UPOSS, spol. s r.0. nejdiive pomoci vy-
branych klasickych meétitek, posléze pak pomoci vybraného moderniho ukazatele, a to
ekonomické ptidané hodnoty (EVA), a nasledné projekt implementace a zplisobti vyuziti

tohoto ukazatele ve spole¢nosti.

Uvod teoretické ¢asti bude vénovan zpasobim hodnoceni vykonnosti firem. Po té budou
popsany tradi¢ni ukazatele méteni vykonnosti podniku vcetné jejich kritického zhodnoce-
ni. Nasledovat bude charakteristika hodnotovych ptistupli k méteni vykonnosti podniku
se zam¢efenim na ekonomickou pfidanou hodnotu jako jednoho z nejrozsitenéjSich moder-
nich métitek vykonnosti pfi aplikaci hodnotového fizeni. V zavéru teoretické ¢asti budou

popsany moznosti vyuziti konceptu EVA a postup jeho implementace v podniku.

Prakticka cast zaCne piedstavenim spolecnosti UPOSS, spol. s r.0. a analyzou vnéjSich a
vnittnich podminek majicich vyznamny vliv na vykonnost firmy. Nésledovat bude finan¢ni
analyza a tradi¢ni méfitka vykonnosti budou aplikovana na zvolenou firmu. StéZejni ¢asti
diplomov¢ prace bude zhodnoceni vykonnosti firmy pomoci ukazatele ekonomické piidané
hodnoty EVA a projekt jeho implementace jako vykonnostniho métitka a jako ukazatele
pro odménovani pracovniki. V zavéru bude projekt zhodnocen z hlediska piinosti, nakladt

a moznych rizik.
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I. TEORETICKA CAST
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1 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU

V dneSnim dynamickém a proménlivém svété je pozice firem a podnikatelskych aktivit
tézka. Trh si Zad4 maximalni vykon, optimdlni pfizpiisobeni a vyhledovou perspektivu.
Vykonnost podniku se tedy stava v soucasnosti velmi aktualnim tématem. Svym obsahem
pojima vSechny oblasti podnikovych ¢innosti, které je potfebné skloubit tak, aby vysled-

kem byl fungujici a prosperujici podnik s dlouhodobou perspektivou existence. [11]

Systém méfeni vykonnosti velmi ovliviiuje chovani lidi v podniku 1 v jeho okoli. Pokud
chtéji podniky v informa¢nim v&ku pfezit a prosperovat, museji pouzit fidici a métici sys-

témy odvozené z jejich strategie a schopnosti. [4]

1.1 Pristupy k méreni vykonnosti

Pojem vykonnost je vétSinou vymezen jako schopnost firmy (podnikatelského subjektu) co
nejlépe zhodnotit investice vlozené do jeho podnikatelskych aktivit. Jinak hodnoti podni-

katelskou vykonnost vlastnici, jinak manaZeti a jinak zdkaznici firmy.

Podle zdakaznika je vykonnou firmou ta, kterd je schopna pfedvidat jeho potieby a ptani
v moment¢ jejich vzniku a nabidnout kvalitni produkt za cenu odpovidajici jeho predstave
o tom, kolik je ochoten za uspokojeni pocitované potieby zaplatit. Métitkem zakaznika je

kvalita, dodaci lhita a cena.

Z pohledu manazera je vykonnost firmy vysokd tehdy, kdyz prosperuje a je konkurence-
schopnd, ma stabilni podil na trhu, loajalni zakazniky, nizké ndklady, vyrovnané penézni

toky a jeji hospodateni je likvidni a rentabilni.

Viastnici chtéji dosahnout zhodnoceni jimi do firmy vlozen¢ho kapitalu. Podle jejich ndzo-
ru je vykonnou ta firma, kterd je to schopna dokazat v nejvét§si mozné mite a v co nejkratsi
dob¢. Meéftitky vlastnikii jsou: névratnost investic (ROI), ekonomicka pifidand hodnota

(EVA) a hodnota firmy (cena akcie). [12]

Pohled vlastnikl je preferovan, protoze pravé oni ptinesli do podnikani svou mysSlenku,
vlozili penize a nesou nejvétsi riziko samotného podnikani. Jen pokud se naplni jejich oce-
kavani, zistanou a budou podnikat dale (shareholder value). Aby se jim podnikani datilo,
musi se snazit o uspokojeni vSech, kdo jsou s podnikem spjati (stakeholder value — za-

meéstnanci, dodavatelé, odbératelé, banky, financni a statni urady a instituce). [11]
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1.2 Hodnotové Fizeni vykonnosti podniku

Meéieni vykonnosti podniku prosSlo dlouhodobym vyvojem od méteni ziskovych marzi a

rustu zisku k méfeni rentability investovaného kapitdlu az k modernim konceptiim zaloZze-

nym na tvorbé hodnoty pro vlastniky a hodnotovému tizeni:

Tab. 1 Vyvoj ukazatelii financni vykonnosti podniku [11]

1. generace 2. generace 3. generace 4. generace
»Vynosnost kapitalu ,,Tvorba hodnoty
,,Z1iskova marze* ,,Rust zisku‘ o
(ROA, ROE, ROI) pro vlastniky
Zisk / Investovany EVA, CFROI,
Zisk / Trzby Maximalizace zisku
kapital FCF, ...

V soucasné dobé& se uspéch ztotoZiuje s tvorbou hodnoty. Tento pfistup k fizeni sleduje
rist hodnoty jako zakladni cil podnikani. Hodnota se ukazuje jako vyhodné métitko vy-
konnosti podniku, protoze jako jedinda vyzaduje k méfeni kompletni informace. Rovnéz

odbornici pozaduji pfechod od tizeni zisku k fizeni hodnoty.

Rizeni hodnoty piedstavuje systém, strategie, procesy, analytické techniky, vykonnostni

méfitka 1 kulturu celého podniku.

Maximalizace hodnoty znamena usilovani vedeni podniku o co nejvétsi piinos pro vlastni-
ky, a to jak v podobé podilli na zisku, tak rovnéz formou vynosu plynoucich z rlstu cen

vlastnickych podil.

Zakladnim kritériem hodnoceni jakékoliv investice a jeji efektivnosti je cistd soucasna
hodnota (Net Present Value — NPV). Jeji propocet uvadi, nakolik dané rozhodnuti ptispiva

¢1 Skodi investorum:

NPV =PV —1 (1)
kde NPV (Net Present Value)  Cista soucasna hodnota
PV (Present Value) soucasna hodnota budoucich uzitkd z investice

I (Investment) vyse investice

Musi platit NPV > 0, jelikoZ vlastnik jako investor chce ze své investice vytézit vice, nez

kolik ho stala.
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Soucasnda hodnota (PV) v sob& odrazi hodnotu budoucich penéznich toku, které lze
z ¢innosti podniku o¢ekavat, pfepocitanou diskontovanim penéznich tok na jejich soucas-

nou hodnotu. Piepocet zahrnuje uvahy o riziku, které vlastnik nese, a casovou hodnotu

penéz:
P
PV = ! 2
; (+1) @
kde Py penézni toky v jednotlivych letech
t jednotlivé roky
n pocet let celkem
1 urokova (diskontni) mira

Je tieba respektovat dva zakladni principy teorie financi:

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

e Bezpecna koruna ma vétsi hodnotu neZ rizikova koruna.

Riziko chapeme jako nebezpeci, Ze dosaZzené vysledky podnikéani se budou odliSovat od
ptedpokladanych vysledki. Jeho miru promitneme do odhadu diskontni sazby, ktera pred-
stavuje miru vynosnosti, jeZ pozaduje investor ze svych vlozenych prostiedkil pti dané

mife rizika. [11]

Rizeni hodnoty znamena dislednou aplikaci kritéria Cisté sou¢asné hodnoty v Fizeni

podniku p¥i prijimani jakéhokoliv rozhodnuti.

1.3 Méreni a Fizeni vykonnosti podniku

Obecné plati pravidlo: ,,Co nelze méfit, nelze ani fidit*.

Kritériem GspéSnosti firmy je, Ze musi pro majitele tvofit hodnotu, tzn. dosahovat kladné
¢isté soucasné hodnoty. Problém vsak je, jak toho dosahnout. Je tfeba zvolit takova métit-

ka, kterd umozni Casovy horizont rozdélit do kratSich ¢asovych intervald, identifikovat

v v s

K fizeni vykonnosti firmy potiebuje podnikatel vhodny nastroj, ktery plasticky zndzorni
situaci vykonnosti a podpofi tak jeho rozhodovani ve strategickych otdzkach. Rozhodovani

bude tak dobré¢, jak dobry nastroj ma k dispozici a jak ho umi vyuzit. [10]
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Ukazateld a postupli méfeni vykonnosti existuje mnoho a vybrat si je tézké, protoze mezi

odborniky v ekonomické sféfe se Casto mluvi o tzv. valce ukazatelit:

Tab. 2 Valka ukazatelii [11]

KLASICKE (TRADICNI)

UKAZATELE MODERNI UKAZATELE

zaloZené na absolutni hodnoté

. zaloZené na hodnotovém rizeni
zisku

ROIL, ROE, ROA, EPS, P/E, ...

EVA, CFROI, Shareholder
Value, ...

Pojeti tradi¢nich ukazatell se u riznych autori lisi.

Manzelé Neumaierovi [10] rozdéluji tradi¢ni ukazatele nasledovné:

1)

2)

3)

paralelni ukazatelové soustavy (ukazatelé vynosnosti, aktivity, zadluzenosti, likvidity a
ukazatelé trzni hodnoty)
rychlé bonitni a bankrotni indikatory (Altmantv index davéryhodnosti - skore Z, IN
indexy - IN95, IN99...)

pyramidové soustavy ukazateli (napt. rozklad Du Pont)

Sulak s Vacikem [12] déli tradi¢ni ukazatele podobné, piidali absolutni a rozdilové ukaza-

tele:

1)
2)
3)

4)
S)

absolutni ukazatele

rozdilové ukazatele

paralelni soustava pomérovych ukazateli (ukazatelé rentability, likvidity, aktivity, pro-
duktivity, zadluZenosti a u kapitalovych spolecnosti ukazatel¢ kapitalového trhu)
pyramidovéa soustava pomérovych ukazatelli (rozklad Du Pont, INFA)

souhrnné ukazatele pro méfeni finanéni vykonnosti

a) ukazatele jednorozmérné (Beavertv test, Edmisterova analyza)

b) ukazatele vicerozmérné (Altmantv test, Tamariho index rizika, Indexy IN95 a IN)

Pavelkova a Knapkova [11] fadi mezi tradi¢ni ukazatele finan¢ni vykonnosti podniku:

1)
2)
3)

ukazatele zisku (Cisty zisk, zisk pfed zdanénim, zisk pfed troky a zdanénim ...)
ukazatele cash flow (celkové cash flow, volné cash flow)

ukazatele rentability (ROS, ROA, ROE, EPS)
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ProtoZe se tradi¢ni ukazatele neobejdou bez dodatecnych informaci tykajicich se vyvoje
likvidity, zadluzenosti, vztahu majetkové a finan¢ni struktury nebo vyuziti aktiv podniku,

je tteba k nim podle nich pfifadit rovnéZ metody a postupy financni analyzy.
Timto ¢lenénim tradi¢nich ukazateld jsem se inspirovala pro nasledujici kapitolu.

Klasicke (tradicni) ptistupy k métfeni vykonnosti vychazeji zejména z maximalizace zisku
jako zékladniho cile podnikani a pouzZivaji k vyjadfeni cili znacné mnoZzstvi ukazateld,

nékdy vzajemné neslucitelnych.

Moderngjsi ptistupy hodnotového fizeni se snazi o propojeni vSech €innosti v podniku 1
lidi ucastnicich se podnikovych procesi, a to jednim zastfeSujicim kritériem — d€lat vSe pro
to, aby byla zvySena hodnota vlozenych prostfedka vlastniky podniku. Do ukazatell je
implementovéana kategorie ekonomického zisku, ktery vedle béZnych nakladi bere v ivahu
1 tzv. alternativni ndklady kapitalu (oportunitni naklady). Tyto pfedstavuji vynos z obéto-
vané, nevyuzité investicni prilezitosti vlastnika podniku, kterd nese stejné riziko, jako dany

podnik. [11]
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2 KLASICKE (TRADICNI) UKAZATELE

Mezi tradi¢ni ukazatele financni vykonnosti podniku patii ukazatele absolutni hodnoty

zisku, hotovostnich tokt (cash flow) a ukazatele rentability.

2.1 Ukazatele zisku

Ukazatele zisku jsou nejpouzivangjSimi métitky vykonnosti podniku. Zisk lze vyjadtit riiz-

nymi zpusoby:

> Cisty zisk — EAT (Earnings After Taxes)

» Zisk pred zdanénim — EBT (Earnings Before Taxis)

» Zisk pred troky a zdanénim — EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)

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

Depreciation and Amortization)

2.2 Ukazatele cash flow

Podstatou sledovani cash flow (CF) je zména stavu penéznich prostiedkti a ukazatele CF

dokumentuji penéZni toky podniku.

» Celkové cash flow
> Provozni cash flow

» Volné cash flow — FCF (Free Cash Flow)

2.3 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou métitkem miry zisku, pométuji konecny efekt dosaZzeny podni-
katelskou ¢innosti k urcitému vstupu, a to bud’ k celkovym aktivim (majetku), kapitalu
(vlastni jméni) nebo k trzbam. Zisk mize byt uveden v riznych podobach. Je mozné je

pouzit pro srovnani v ¢ase 1 pro mezipodnikové srovnavani vykonnosti.

» Rentabilita trzeb — ROS (Return on Sales)
Rentabilita aktiv — ROA (Return on Assets)
Rentabilita investovaného kapitalu — ROI (Return on Investment)

Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE (Return on Equity)

YV V V V

Zisk na akcii — EPS (Earning per share)
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2.4 Kiritika klasickych ukazatelti vykonnosti podniku

Nespornou vyhodou klasickych ukazateli je, Ze jejich shromazd’ovani a zpracovani je veli-
ce rychlé a neni finan¢né€ naro¢né, coz je dano dostupnosti zdroji. Jejich konstrukce vy-
chazi zucetnich standardli, coz umoziuje snadné porovndni s identickymi ukazateli

v minulosti, a to v rdmci firmy 1 mezipodnikové, resp. mezindrodné. [7]

Na druhou stranu vyraznym nedostatkem klasickych ukazateli vykonnosti je moznost
ovliviiovat vys$i vykazané¢ho zisku pomoci legalnich ucetnich postupd, rtiznorodosti prijaté
ucetni politiky podniku, tzn. pouZivanymi technikami ocenovani majetku, tvorbou rezerv a
opravnych polozek, odpisovou politikou. Vysledek hospodateni mlize obsahovat vynosy a
naklady, které nejsou produkovany hlavni ¢innosti podniku nebo jsou vysledkem mimo-
fadnych udalosti apod. Problémy jsou s vymezenim kapitalu a jeho struktury a rovnéz
s vymezenim aktiv. Podniku slouzi k podnikdni hmotna aktiva, ktera nejsou ve vlastnictvi
podniku, protoZe jde o majetek financovany pomoci leasingu nebo majetek v osobnim
vlastnictvi. Nékterda nehmotnd aktiva nejsou zahrnuta, protoze jejich pfinos je obtizné
kvantifikovatelny, napft. kvalifikovana pracovni sila apod. V ukazatelich jsou zahrnuta ak-
tiva bez ohledu na to, jsou-li vyuzivana v hlavni ¢innosti. Problematickd je vypovidaci
schopnost Ceského ucetniho systému, ktery stale vykazuje silné prvky tzv. danového ucet-
nictvi a v porovnani napi. se syst¢tmem US GAAP pouzivanym v anglosaskych zemich

nezohledniuje potteby investort jako uzivatelti icetnich informaci.

Dalsim nedostatkem je, Ze nerespektuji casovou hodnotu penéz a nepromita se do nich ani
podstupované podnikatelské riziko ani inflace. V disledku toho mize dochéazet ke zkreslo-
vani zjiStované vykonnosti hodnocenych spolecnosti a nekriticky optimismus
v interpretaci namétenych hodnot mé za nasledek, Ze piijaté strategické plany nekorespon-
duji s redlnymi rozvojovymi moznostmi spole¢nosti. Implementace nespravnych rozhod-
nuti managementu miZe vyustit k nenaplnéni strategickych cilli rozvoje a pii uplatnéni
rizika 1 k poklesu vykonnosti, ztraty konkurenceschopnosti, ptipadné az k existen¢nim po-

tizim spole¢nosti. [11] a [12]

Jak jiz bylo uvedeno vySe, problémem tradi¢nich ukazatell je také to, Ze se neobejdou bez
dodate¢nych informaci tykajicich se zeyjména vyvoje likvidity, zadluzenosti, vztahu majet-
kové a financni struktury nebo vyuziti aktiv podniku. Tyto postupy finan¢ni analyzy jsou

struéné predstaveny v nasledujici kapitole.
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2.5 Vyuziti finanéni analyzy v Fizeni podnikové vykonnosti

Finan¢ni analyza je nedilnou soucasti financniho fizeni, protoze pusobi jako zpétnad infor-
mace o tom, ¢eho podnik v jednotlivych oblastech dosahnul. Bylo by omylem domnivat se,
ze to, co uz probéhlo, nelze nijak ovlivnit a je zbyte¢né zabyvat se propocty ukazatell

z minulych obdobi. [11]

Pro finan¢ni analyzu ziskavame potiebna data z rozvahy, vykazu zisku a ztraty, ptilohy a
vykazu cash flow. Dal§imi zdroji informaci jsou vnitropodnikové ucetnictvi a statistiky,
vnitropodnikové smérnice, udaje poskytované Ceskym statistickym ifadem a Ministerstem

pramyslu a obchodu Ceské republiky, rovnéz odborny tisk a burzovni zpravy.
Ukazatele finan¢ni analyzy:

» Absolutni ukazatele (analyza trendii a procentni analyza)

» Rozdilové ukazatele (orientace na likviditu podniku, predevs§im Cisty pracovni kapi-
tal)

» Pomérové ukazatele (ukazatele likvidity, rentability, zadluzenosti, aktivity a ukaza-
tele kapitalového trhu)

» Souhrnné ukazatele (finanéni situace podniku a jeho vykonnost souhrnng)

» Soustavy pomérovych ukazateli (vysvétluji vzajemné souvislosti mezi jednotlivy-

mi ukazateli ve finan¢ni analyze) [11]

Pokud ma manazer k dispozici tidaje o ptijmech, nédkladech a zisku, pak sice vi, ¢eho se
dosahlo, ale nevi, jak v budoucnu dosahnout lepSich vysledki. Kdyz vidite, Ze mate
vysoké naklady, nizky obrat a ze vaSe ziskovost klesa, je vam jasné, ze je nutné néco

podniknout, ale nevite co. [3]
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3 MODERNI MERITKA VYKONNOSTI PODNIKU

Na zékladé kritiky klasickych ukazateli vznikaji a v podnikové praxi postupné zdomacnuji

nové pristupy k méteni a fizeni vykonnosti podnikd.

3.1 Pozadavky na moderni ukazatele

Podle manzelit Matikovych [9] by mély moderni ukazatele spliovat nasledujici kritéria:

» vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii (shareholder value). Tato vazba by
méla byt prokazatelna statistickymi propocty;

» umoznovat co nejvice informaci a daji poskytovanych ucetnictvim vcetné ukaza-
teli, které jsou na ucetnich udajich postaveny. Tento pozadavek smétuje jednak ke
sniZzené pracnosti propoctu a jednak ke zvySeni komunikativnosti s dosavadni praxi;

» piekonavat dosavadni namitky proti ucetnim ukazatelim postihujicim finan¢ni
efektivnost. PredevSim je tfeba, aby zahrnoval kalkulaci rizika a bral v tivahu roz-
sah vazaného kapitalu;

» umoznovat hodnoceni vykonnosti a zaroven i ocenéni podnikd.
Pavelkova s Knapkovou [11] doplnily tyto pozadavky jesté o dva vyznamné aspekty:
» ukazatel by m¢l umoznovat jasnou a ptehlednou identifikaci jeho vazby na vSechny
urovné fizeni,
» ukazatel by mél podporovat tizeni hodnoty.

Najit ukazatel (métitko) vykonnosti, ktery by vyhovél vSem vySe uvedenym pozadavkiim,

je obtizné, popsany budou ty v podnikové praxi nejrozsitengjsi.

3.2 Prehled modernich méritek vykonnosti podniku

Diskontované cash flow — DCF (Discounted Cash Flow)

Voln¢é cash flow jako absolutni veli¢ina nezohlediiuje ¢as ani riziko, pfi kterém jsou pe-
nézni toky produkovany. Diskontované cash flow bere tyto okolnosti v ivahu pomoci na-
kladi na kapital. Tim se stavd vyhodnym métitkem vykonnosti podnikii a je pfedmétem
z4jmu investort pii hodnoceni vyhodnosti jejich investice pomoci Cisté soucasné hodnoty

nebo vnitiniho vynosového procenta. [11]
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Excess Return

Na rozdil od ukazatele MV A bere v ivahu poZadavky investora na zhodnoceni jeho kapité-
lu a vSechny piinosy, které ma z drzeni investice, coZ je jeho piednosti. Vyjadiuje rozdil
mezi skute¢nou (budouci hodnotou pfinost pro vlastniky) a ocekavanou hodnotou bohat-

stvi vlastnik® (hodnotou investované¢ho kapitalu na konci sledovaného obdobi).
Rentabilita Cistych aktiv — RONA

Ukazatel RONA méfi rentabilitu zdanéného provozniho hospodarského vysledku a vyrob-
nich vstupl vyjadienych pomoci stalych aktiv a Cistého pracovniho kapitalu, tedy dlouho-

dob¢ véazanych prostredkil vyjadienych v ,,naturalni forme*. [7]
Cash flow rentabilita hrubych aktiv — CROGA

Ukazatel je pomérem provozniho zdanéného cash flow (zisk + odpisy) a stalych provoz-

nich aktiv v pofizovacich cenach + ,,provozni‘ kapital (gross assets).
Ukazatel rentability investic stanovené na podkladé penéZinich tokii — CFROI

Ukazatel CFROI srovnava penéZni tok spolec¢nosti plynouci vlastnikiim s celkovymi vlo-

zenymi aktivy, které tento tok vytvareji. [12]

hodnota neodepisovanych
aktiv

. [

hruby provozni cash-flow

" > cas
ekonomicka
Zivotnost aktiva

Obr. 1 Schéma CFROI [12]

Ekonomicka pridanda hodnota — EVA (Economic Value Added)

Ekonomické ptidana hodnota piedstavuje ekonomicky zisk, ktery podnik vytvofii po thra-
dé vSech ndkladia vcetné vSech nakladl na kapital (ciziho i vlastniho v podobé ndkladu
obétované prilezitosti). Stale vice firem pfijima tento ukazatel jako zaklad pro podnikové
planovani a sledovani vykonnosti firmy, a to predev§im proto, ze pfi hodnoceni vykonnosti

jsou brany v tivahu néklady nejen na cizi kapital, ale pocita se i s cenou kapitalu vlastniho.
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Trini piidand hodnota — MVA (Market Value Added)

Ukazatel MVA méfi rozdil mezi trzni hodnotou podniku a kapitdlem investovanym do
podniku. Cilem je dosahnout co nejvyssi hodnoty MV A. ZvysSeni ukazatele MV A Ize do-
sdhnout efektivni (ziskovou) investici, snizenim investovaného kapitadlu nebo zvySenim

efektivnosti hospodaieni. [11]

Total Shareholder Return — TSR

Tento ukazatel mé&fi zmény v bohatstvi akciondit v daném obdobi a je funkci vyse vypla-
cenych dividend (ptip. zpétnych odkupt akcii) a zvySeni nebo snizeni ceny akcie na konci

obdobi v porovnani se zacatkem obdobi. [11]

Balanced Scorecard

Meéieni vykonnosti zalozené pouze na finan¢nich ukazatelich je nedostacujici, protoze se
zabyvaji predev§im minulosti a neposkytuji dostatecny podklad pro vyvoj situace v budou-

cim obdobi.

Balanced scorecard (BSC) je jednou z metod zaméfenych na nefinan¢ni ukazatele a dopl-

fuje financni métitka minulé vykonnosti o novd métitka hybnych sil budouci vykonnosti.

Vv ot

(,,balanced®), a to hned v nékolika smérech. Predev§im mezi kratkodobymi a dlouhodoby-
mi cili, mezi hodnotovymi a naturdlnimi métitky, mezi zpozdénymi indikatory a hybnymi
silami, mezi vnitfnimi a vn¢j§imi faktory vykonnosti.

Cile a métitka vychazeji z vize a strategie podniku a sleduji vykonnost podniku ze Ctyf tzv.

perspektiv: financni, zdkaznické, internich procesti, u€eni se a rastu. [11], [2] a[14]

Ackoliv jsou z hlediska vyznamnosti vSechny Ctyti perspektivy BSC rovnocenné, z hledis-
ka pti¢in a nasledkl jsou finan¢ni cile ovliviiovany predevSim zakaznickou perspektivou,
zékaznické cile jsou ovliviilovany perspektivou procesni a vykonnost procest je vyraznym
zpusobem urcovana schopnosti spolenosti u€it se a rist. Z tohoto ditvodu jsou v metodice
BSC mezi jednotlivymi strategickymi cili rozvrstvenymi do perspektiv hledany vztahy

pficin a nasledkl. Zakreslenim téchto vztahli vznika strategickd mapa.
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Tab. 3 Ctyri perspektivy Balanced Scorecards [18]

Perspektiva a cile

Méfiitka (ScoreCards)

Finanéni — zajistit finan¢ni Gspésnost, snizovat pod-
nikatelské riziko, zlepsit produktivitu

Zisk, obrat, ROI, ROE, EVA, vyvoj penéznich tokt

Zakaznicka — identifikace trznich segmentt a zakaz-
nickych portfolii, budovani vztahii se zdkazniky

Podil na trhu, ziskani novych zakazniki, v¢asnost a
spolehlivost dodavek, vérnost, spokojenost zakazni-
ka

Interni procesy — zlepsit produktivitu, nalézt procesy
s konkuren¢ni vyhodou, zvySovat schopnosti a zna-
losti firmy

Doba vyvoje nového vyrobku, vyse prodeje nového
vyrobku, bod zvratu, naklady na proces, doba trvani
procesu, jakost, mnozstvi reklamaci, image znacky

Uceni se a ristu — zvySovat schopnosti a znalosti
zaméstnancl, vytvaret znalostni organizaci

Spokojenost zaméstnanct, produktivita zaméstnan-
ct, fluktuace, pocet realizovanych napada

BSC je systém provazanych cil, ukazateli, cilovych hodnot a iniciativ, které¢ spole¢né

popisuji strategii organizace a zpusob, jakym ma byt této strategie dosazeno. Proc je dulle-

zité sestavit BSC, ktery vypovida o strategii podnikatelské jednotky?

o BSC je obrazem vize celého podniku. Vytvati sdilené porozuméni.

24

o BSC vytvari holisticky model strategie, ktery vS§em zaméstnancim poskytuje zpét-

nou vazbu o tom, jak ptispivaji k uspéchu podniku.

o BSC usiluje o zménu. Jsou-li stanoveny spravné cile a métitka, bude implementace

pravdépodobné tspéSna. Pokud ne, budou iniciativy a investice k ni¢emu.

Podnikatelské hlediska v syst¢ému BSC vyjadiuji komplexni pohled na hlavni vystupy pod-

nikatelskych aktivit z pozice:

e vlastnikli (akcionaft) — financni hledisko

e zikazniku — zakaznické hledisko

e vnitinich podnikatelskych procest — interni hledisko

e klicovych zpusobilosti — hledisko znalosti a riistu zaméstnanct 1 spole€nosti jako

celku.

BSC ziskava stale vice na popularité. Podle Kaplana a Nortona je BSC opérny zaklad umoz-
fujici méfeni ekonomické a operacni vykonnosti spole¢nosti. Management rovnéz uspokoju-
je, ze lze tidit spolecnosti pomoci vyvazenych finan¢nich (hard) a nefinancnich (soft) kritérii

vykonnosti. [11], [14], [4] a[12]
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3.3 Zhodnoceni modernich méritek vykonnosti podniku

Ve svété podnikatelskych teorii predstavuje méfeni vykonnosti dilezity nastroj manazerské
prace. Ziskané ukazatele maji poskytnout manazerim cenné aktudlni informace o vykon-
nosti podniku a ti je pak vyuZiji pii rozhodovani o u¢innych opatienich vedoucich ke zlep-
Sovani této vykonnosti. V redlném svété je tomu spis tak, Ze podnikové systémy meéteni
poskytuji spoustu prakticky bezcennych udaji, jsou dodavany tak pozd€, Ze uz jsou
v podstaté zbytecné€, a nakonec se jen n¢kde povaluji, aniz by kdy byly vyuzity k né¢jakému
rozumnému ucelu. Podniky sbiraji naméfené udaje, aniz by mély jasnou ptedstavu, k ¢emu

Jjim jsou a co vlastné vyjadiuji a prezentuji. [3]

Z téchto divodi se v poslednich letech pfechazi od tradi¢nich ukazatelt (CZ, EBIT, ROE,
ROA) ptes ekonomicka métitka (DCF, EVA, RONA, CFROI) k trznim ukazatelim (MVA,
TSR). Ekonomickéd méfitka jsou castecné ticetni a Castecné trzni. Jsou kompromisem téchto
krajnich pojeti a zahrnuji jejich pozitiva. Maji vztah k hodnoté firmy a jsou relativné stabil-
ni.

Pozadavkem vedeni firmy UPOSS, spol. s r.0. je zhodnotit vykonnost firmy a poté ji zvy-
Sovat. EVA je vypocet vhodny pro vlastni fizeni vykonnosti podniku, umoziuje identifika-
ci vyznamnych faktorti ovliviiujicich vykonnost podniku a je vhodny pro vlastni fizeni diky

implementaci 4M.

I kdyZ neni jednoduchy na vypocet, pfinasi pti nékolika vyznamnych Gpravach ekonomic-
ky pohled na vykonnost. Z téchto diivoda se koncept EVA jevi jako nejvhodnéjSim métit-
kem vykonnosti pro spole¢nost UPOSS, spol. s r.o. Ekonomické ptidana hodnota je popsa-

na v nasledujici kapitole.
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4 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA

Pojem ekonomicka ptidand hodnota (EVA) se v poslednich letech prosazuje nejen
v ekonomické teorii, ale pfedev§im v ekonomické praxi podnikl v zemich s vyspélou trzni
ekonomikou. Spole¢nost Stern Stewart & Co. zavedla v roce 1991 hodnotoveé orientované

méteni vykonnosti, které veslo do zndmosti pod nazvem EVA.

Ekonomické piidana hodnota je metoda zalozena na ekonomickém zisku. Ekonomicky zisk
respektuje veskeré ndklady na vynalozeny kapital, tj. jak ndklady na cizi kapital, tak i1 na-
klady vlastniho kapitalu. Pokud podnik sice dosahuje kladny Gcetni zisk, ale tento zisk neni
natolik vysoky, aby kompenzoval vSechna rizika vlastnikii, pak vlastnici nedosahuji eko-
nomického zisku, ale naopak ztraty. Myslenka takto koncipovaného ekonomického zisku
se objevuje jiz u starSich anglickych autort, napt. u Marshalla, a od té doby Ize jeji modifi-
kace nalézt u velké fady autorti. Dlouhodob¢ se uplatiiuje pii ocenovani podniku, kde tvoii
zaklad metody mimofadnych ziskii a rovnéz v podnikové praxi neni zdaleka novinkou.
Napftiklad znamé americké firmy General Motors a General Electric pouzivaly obdobny

ukazatel jiz v prvni poloviné minulého stoleti. [8] a [12]

Zatimco diive se jednalo spiSe o teoretickou zaleZitost, nyni vznikly podminky pro jeji
praktické uplatnéni. Rozvoj kapitdlovych trhi a vitézstvi koncepce svobodného podnikéni
vytvoftily prostor pro fizeni podnikli zalozené na maximalizaci akcionaiské hodnoty (sha-
reholder value), kterou umoziuje tento koncept zjistovat. Ukazatel EVA je odrazem snahy
investort odkryt ty podniky, které by byly zarukou, Ze investice akcionaii povedou k rastu
jejich bohatstvi. Ukazatel EVA v tomto sméru predstavuje urcitou revoluci a prilom v tra-

di¢nim pohledu na vykonnost podniku a méteni hodnoty podniku. [8] a [5]

4.1 Vypoclet ukazatele EVA

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

kapitalu (vlastniho 1 ciziho).
Ukazatel EVA se nejcastéji vyjadiuje takto:
EVA = NOPAT — WACC * C 3)

kde  NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) — zisk z hlavni (operativni) ¢innosti po

zdanéni
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C (Capital) — kapital vazany v aktivech, ktera jsou vyuzivéna v hlavni ¢innosti =
NOA (Net Operating Assets — Cistd operativni aktiva) k zacatku hodnoceného ob-
dobi

WACC (Weighted Average Costs of Capital) — primérné vazené naklady na kapital

Jiny zpiisob vyjadieni:
EVA = (RONA—WACC) * C 4)

kde  RONA = rentabilita ¢istych operativnich aktiv: RONA = NOPAT / C[11]

EVA

Zisk z hlavni (operativni)

we t- d anit
¢innosti po zdanéni Néklady kapitalu

Obr. 2 Schéma EVA [viastni]

Ukazatel EVA méri, jak spolecnost za dané obdobi prispéla svymi aktivitami ke zvy-

Seni ¢i sniZeni hodnoty pro své vlastniky.

Aby ukazatel EVA méfil skute¢né Cisty ekonomicky vynos pro vlastniky, neni mozné do-
sadit za NOPAT provozni vysledek hospodateni a za NOA polozku aktiva celkem z rozva-
hy. Ugetni model je totiz primarné uréen pro potieby véfiteli. Ukazatel EVA ma vsak
slouzit vlastniklim, a proto je tfeba z tohoto U¢etniho modelu sice vyjit, ale upravit jej na
ekonomicky model tak, aby co nejvice odpovidal ekonomické realité¢ podniku a blizil se

pohledu kapitalového trhu.

Autofi modelu — Stern, Stewart a kol. — zpracovali seznam uprav ucetnich dat se 164 po-
lozkami. Praxi bylo ovéteno, ze postaci, kdyZz jsou provedeny upravy, které maji
v konkrétnim piipad€ nejdilezitéjsi vyznam (5 — 10 klicovych tprav) Ty jsou popsany
v nasledujici kapitole. Podle zkuSenosti spole€nosti uspéSné pouzivajicich ukazatel EVA
neni provadéni ptiliSnych zmén Zadouci, naopak se klade diiraz na jednoduchost a snadnost

uziti. [8] a[12]
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4.1.1

Vymezeni ¢istych operativnich aktiv (NOA)

Vychodiskem pro vypocet NOA je rozvaha. Ukolem je:

» z aktiv vyd¢lit neoperativni aktiva,

» aktivovat polozky, které ucetné v aktivech vykazovany nejsou

» aktiva snizit o netroceny cizi kapital.

Vyloudeni neoperativnich aktiv

Problémem je urcit, kterd aktiva maji operativni charakter a jsou nezbytna pro zakladni

¢innosti podniku a ktera nikoliv. Upravy jsou zéavislé na konkrétni ¢innosti podniku a mo-

hou se v jednotlivych podnicich li§it. Zvazovany by mély byt nésledujici polozky:

kratkodoby financni majetek — Cast penéznich prostfedkll vylou¢ime v ptipadé, ze
dosahuje vyssi ¢astky, nez je z hlediska provozu k zajisténi likvidit nutné (odhad-
neme na zakladé zkuSenosti nebo Zadouci urovné penézni likvidity). Kratkodobé
cenné papiry a podily neslouzici k operativni ¢innosti by mély byt vylouceny.
dlouhodoby financni majetek — pokud maji finan¢ni investice portfoliovy charakter,
mély by byt vylouc¢eny. Pokud se jedna o propojeni investice s hlavni ¢innosti, do-
porucuje se finan¢ni investici v NOA ponechat.

nedokoncené investice — tento majetek je sice obvykle provozné potiebny, ale pro-
toze neni k dispozici pro tvorbu soucasnych hospodarskych vysledka, mél by byt

vyloucen.

Jjina aktiva nepotrebna k operativni cinnosti — dale je tfeba vyloucit nevyuzité po-
zemky a budovy, pohledavky nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku, majetek pro-
vozn& malo vyuzitelny (nepottebné zdsoby, nedobytné, ale stale vykazované pohle-

davky, ostatni nepotifebny majetek). [9]

Aktivace polozek nevykazanych v rozvaze

V rozvaze jsou jen aktiva, kterd ma podnik z pravniho hlediska ve vlastnictvi. Aktivace se

tyka forem kapitdlu, které se zahrnuji pfimo do nakladii a nepoCitd se snimi jako

s investicemi, prestoze mohou vytvofit Zadouci ekonomicka aktiva. Nejsou soucasti aktiv

v rozvaze, prestoze piedstavuji majetek, ktery v budoucnu ptinese uzitek. Aktivovany by

mély byt:
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naklady na reklamu, logistiku, vzdélavani pracovniki, restrukturalizaci podniku,
vyzkum a vyvoj a dalsi relevantni poloZky pfinédsejici dlouhodoby uZitek v budouc-
nu.

leasing — majetek potizeny na leasing splituje ekonomickou definici aktiva a mél by
byt vykazan jako soucast NOA. V ramci Gprav ucetnich dat by méla byt aktiva zvy-
Sena o hodnotu majetku potizeného na leasing a Grocené zadvazky by mély byt zvy-
Seny o zavazek vici leasingové spolecnosti. Tento pfistup plati pro financni i ope-
rativni leasing.

goodwill — ptedstavuje kladny nebo zaporny rozdil mezi trzni (kupni) cenou podni-
ku nebo jeho ¢asti a cenou jeho individualné ptecenénych slozek majetku snize-
nych o prevzaté zavazky. Goodwill by mél byt do NOA zahrnuty v brutto hodnoté,
pokud je predpoklad, Ze se jeho hodnota postupné nesniZuje.

aktivace nakladii s dlouhodobymi predpokladanymi ucinky — nékteré ndklady béz-
ného obdobi budou mit dlouhodobé&;si ucinek podobné jako investice — v NOA se
vykdze potizeni nehmotného aktiva a na strané pasiv se projevi jako zvySeni vlast-
niho kapitdlu. Nejcastéji se jedna o naklady napt. na reklamu, logistiku, vzdélavani
pracovniki, restrukturalizaci podniku nebo vyzkum a vyvoj.

ocenovaci rozdily u dlouhodobého a obézného majetku — zrealnéni hodnoty aktiv
v ucetnictvi vykazovanych, ale v hodnotach, které neodpovidaji realité. Dlouhodo-
by majetek se doporucuje piecenit na reprodukéni ceny snizené o realné opotiebeni,
finan¢ni majetek na trzni ceny. U zdsob je nutné pouzit trzni ceny, u pohledavek je
potieba zvazit nadhodnoceni nebo podhodnoceni z titulu tvorby opravnich polozek.
tiché rezervy — je tteba zvazit, zda nakladové rezervy v pasivech piedstavuji redlny
zévazek a zda jiz nejsou zohlednény v pfecenéni aktiv. Pokud neptedstavuji redlny
dluh, byvaji ndkladové rezervy ptefazeny z cizich zdroji do vlastniho kapitalu. [8]

alll]

Neuroceny cizi kapital

Upravend aktiva je nutné snizit o pasiva, kterd nenesou néklad. Patii mezi né predevSim:

Kratkodobé zavazky
Pasivni polozky casového rozliseni

Nezpoplatnené dlouhodobé zavazky.
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Diivodem je, Ze pii vypoctu ukazatele EVA jsou od operativniho zisku odecitany naklady

na kapital. Uvedené polozky pasiv ale naklady na kapital nenesou. [11]

4.1.2 Vymezeni ¢istého operativniho zisku (NOPAT)

Prvni zasadou pro ur¢eni NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) je dosazeni symetrie
mezi NOA a NOPAT. Pokud jsou urcité ¢innosti a jim odpovidajici aktiva zatazeny do
NOA, pak je nezbytn¢ nutné, aby jejich ndklady a vynosy byly zafazeny do vypoctu
NOPAT, a samoziejmé naopak. Je tfeba rozhodnout, zda vzit z Ceského ucetnictvi za za-
klad vysledek hospodateni za béznou ¢innost nebo provozni vysledek hospodaieni. Vhod-
n¢j$i variantou je pouziti vysledku hospodateni za béznou Cinnost, ktery zahrnuje provozni
vysledek hospodateni a finan¢ni vysledek hospodaieni. Na této rovni by mély byt prove-

deny nésledujici zmény a upravy:

e wloucime z finanCnich nakladi placené uroky jejich ptitenim zpét k vysledku
hospodateni. Pti jejich ponechani by se ve vypoctu EVA projevily dvakrat — jednou
pti snizeni NOPAT a podruhé v ndkladech kapitalu.

e vyloucime v nakladech a vynosech mimoradné polozky, které se svou vysi nebudou
opakovat a které¢ by mély byt z posuzovani schopnosti podniku tvofit hodnotu vy-
louCeny. Jednad se napt. o naklady na restrukturalizaci (popt. odstupné), prodeje
dlouhodobého majetku a jejich vliv na néklady a vynosy, rozpousténi nevyuzitych
rezerv a z toho plynouci vynosy, mimotadné odpisy majetku apod.

e je pottebné zapocitat viiv zmen viastniho kapitalu:

o naklady na vyzkum a vyvoj je tfeba vypustit a nahradit odhadem odpist ak-
tivovanych naklada

o pokud je odepisovan goodwill trvalé hodnoty, je tieba odpisy z tohoto go-
odwillu z propoctu vysledku hospodateni vyloucit (pfiist je zpét)

o je také tfeba zapocitat pfipadné zvySeni nebo snizeni opravnych polozek na
zasoby a pohledavky (oproti ucetnim stavim)

o vylou¢it je naopak tieba tvorbu a Cerpani tichych rezerv, pokud ovlivnily
vysledek hospodateni (napt. nadmérnou tvorbu opravnych poloZzek)

e rovnéz je tfeba posoudit, do jaké miry maji dlouhodoby a kratkodoby financni ma-
Jjetek provozné potiebny charakter. Vysledkem by mélo byt rozhodnuti, v jaké mife
je zédouci odpovidajici finan¢ni vynosy a naklady v NOPAT ponechat. Vynosy

z provozné& nepotiebnych aktiv je tieba z vysledku hospodateni odecist.
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e je nutné opravit vysi dané, protoze NOPAT piedstavuje zdanény operativni zisk.
Vyjdeme ze splatné dan¢ pro dany rok a tu snizime nebo zvySime o dafovou po-
vinnost z vynost a danové uspory z nakladi, o které se NOPAT 1i§i v porovnani

s vysledkem hospodateni za ti€etni obdobi z vykazu zisku a ztraty. [8] a[11]

4.1.3 Vypocet nakladi na kapital

Dalsim krokem pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty je definovani naklada na kapital.
Pti kalkulaci EVA se vychazi z vazenych praimérnych nékladt na kapital (WACC), které

ur¢ime jako vazeny primér nakladd vlastniho kapitalu a nakladi ciziho uplatného kapitalu

dle vzorce:
CK VK
WACC == NCK * ? + NVK * ? (5)
kde WACC vazena prumérna hodnota nakladi kapitalu
CK trzni hodnota Groceného ciziho kapitalu
VK trzni hodnota vlastniho kapitalu
C trzni hodnota celkového kapitalu (VK + tiro€ené cizi zdroje)
Nck naklady na cizi kapital: Ncx =1 * (1 —T), kde 1 — trokovéa sazba
cizich zdrojt, T — daflova sazba
Nvk naklady na vlastni kapital

Naklady na cizi kapital

Nakladem ciziho kapitdlu je urok, ktery plati podnik vétiteli (napt. bance, leasingové spo-
lecnosti), snizeny o tzv. daflovy §tit, protoze uroky jsou danioveé uznatelnym nakladem. Po-
kud je urok proménlivy, napt. vazadn na nékterou z vyhlaSovanych bankovnich sazeb s
pevnou procentni ptirdzkou, je dilezité znat ratingové hodnoceni podniku a prognozu za-

kladnich makroekonomickych veli¢in.
Naklady na vlastni kapital

Vedeni fady naSich podnikl se chova, jako by vlastni kapital byl zcela zadarmo. Je to tim,
ze krom¢& omezenych dividend se u nas za vlastni kapital nic neplati. Naklady na vlastni
kapital jsou ovSem dany vynosovym ocekavanim pitislu§nych investorii. Vynosové oceka-
vani je nutno odvozovat z mozného alternativniho vynosu kapitalu s pfihlédnutim k riziku.

Ur¢it tyto naklady v praxi je slozity tkol a ptistupti k feSeni je celd fada. Na odhad nékladi
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vlastniho kapitalu se pouziva model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM), model diskon-
tovanych dividend, postup zaloZeny na pfipocteni rizikové ptirazky (sloZzené zrizikové
ptirazky za podnikatelské, finanéni riziko, za sniZenou likviditu, ptip. dalsi rizika) k bezri-
zikové urokové sazbé, piip. se tyto naklady urcuji na zdklad¢é priméerné rentability vlastni-

ho kapitdlu v odvétvi. Podrobnéji budou popsany pti aplikaci v praktické ¢asti.

I kdyzZ vypocet naklada na kapital nebude presny, je pro podnik podstatné dilezitéjsi

uvédomit si, Ze kapital néco stoji a neni zadarmo.

Po vypoctu ndkladii na vlastni i cizi kapital a stanoveni vah ciziho a vlastniho kapitalu se
dosazenim do vzorce (9) provede vypocet vazené primerné hodnoty nédkladi kapitalu

WACC. [8] a[l1]

4.1.4 Vypotet EVA dle Ministerstva primyslu a obchodu CR

Vzhledem ke sloZitosti uprav ucetnich vykazl 1 vypoctu nakladld na kapital, je u nékterych
podnikil a instituci snaha o zjednoduSeni vypoctu EVA. Proto pouzivaji, stejné jako 1 Mi-

nisterstvo primyslu a obchodu CR, téetni model manzelti Neumaierovych:

EVA=CZ—r1,*VK (6)
nebo
EVA = (ROE —1,) *VK (7
kde CZ  ¢isty zisk
Te naklady na vlastni kapital

ProtoZe tento ptistup vychazi z neupravenych ucetnich veli¢in zisku po zdanéni a vlastniho
kapitalu podniku, je tfeba brat vysledky vypoctu pouze jako orientacni a vyuzivat jej pouze

v ptipadé, Ze nejsou dostupna data pro upravy. [10] a[11]

4.1.5 Vyhody a nevyhody ukazatele EVA

vvvvv

hody. Prednostmi ukazatele EVA je:

o umoziuje manazerim chovat se a jednat jako vlastnici a pomahd jim zlepSovat

provozni, finan¢ni 1 investi¢ni rozhodovani
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o podniky pouzivaji znacné mnozstvi neslucitelnych ukazatelii. EVA odstranuje cha-
os pouzitim jediného ukazatele, ktery spojuje veskeré planovani, rozhodovani a
¢innosti vSech lidi v podniku

o kombinuje hospodaisky vysledek s velikosti rizika, které je spojeno s dosahovanim
tohoto vysledku

o umoziuje rozliSeni mezi i¢etnim ziskem a ekonomickym ziskem

o umoziuje pouziti ukazatele finan¢ni analyzy jako nastroje ocenovani podniku, pfi-
tom piinasi stejné vysledky jako metoda diskontovanych penéznich toka

o je velmi blizkd kategorii Cisté soucasné hodnoty a mize slouzit jako méfitko vy-
konnosti

o je mozné a vyhodné ho vyuzit jako motiva¢ni nastroj a vybudovat na ném systém
odménovani pracovnikli

o vyhyba se problémiim spojenym s ukazateli RONA, ROI nebo ROE, které¢ mohou
vést k odmitnuti dobrych projektl z obavy z jejich snizeni

o piinasi informace o ,,skute¢né cené vlastniho kapitalu®, ktery je mylné povazovan
za ,levny* kapital

o jevi se jako jednoduss$i métitko vykonnosti v porovnani s ostatnimi hodnotovymi

ukazateli a je snadno pochopitelny.
Nyni upozornéme na nevyhody ukazatele EVA:

o vyzaduje mnoho uprav vstupnich tcetnich veli¢in

o slozitym problémem je vypocet ndkladii na kapital, pfedev§im na vlastni kapital

o neni upraven o inflaci

o podniky jsou ¢asto hodnoceny na zéklad¢ ro¢nich zmén EVA, ne na zaklad¢ sou-
casné hodnoty budoucich EVA — hodnoceni a fizeni podniku tak mizZe vést ke sni-
zeni hodnoty a k preferenci rozhodnuti vedoucich k omezeni investi¢nich aktivit a
tim kratkodobého zvyseni hodnoty EVA

o ukazatel sam o sob€ neni moZzné pouzit jako zaklad pro hodnoceni strategick¢ho
vyvoje podniku, protoze bere v tvahu pouze disledky podnikatelské ¢innosti, které
se projevily jako naklad/vynos v daném obdobi. Nezahrnuje ocekavané piinosy
v budoucich obdobich

o nepracuje s trznimi hodnotami firemnich aktiv. [7], [9] a[11]

Dle mého nazoru vyhody a ptednosti ukazatele EVA pievySuji nad jeho nevyhodami a

jeho vEtsi rozsifeni a implementace v ¢eskych podnicich je velmi zadouci.
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4.2 Moznosti vyuziti ukazatele EVA

Koncept EVA je takovy systém fizeni podniku, ktery zajiStuje spoleCnou fe¢ na vSech
urovnich tizeni.

hodnoceni
investicnich projektu

A

ocenovani podnikil, méreni vykonnosti
< EVA

akvizici podniku

odmeénovani
manazeru

Obr. 3 EVA jako systém Fizeni podniku [11]

4.2.1 EVA jako vykonnostni méritko

O hodnoté EVA plati, ze nova ptidana hodnota je tvofena tam, kde EVA > 0, v piipadé
EVA = 0 se vynosnost investované¢ho kapitalu rovnad nakladiim na jeho poftizeni a v piipadé
EVA <0 dochazi k ,,nieni“ majetkl investorti. Vyssi tvorby ekonomické piidané hodnoty
(ekonomického zisku) budou dosahovat ty podniky, které s mensim objemem levnéjSiho

kapitalu dosdhnou vétsiho zisku.

ZvysSovani EVA vSak nemusi nutné¢ vést ke zvySeni hodnoty podniku. SniZzeni hodnoty

podniku ptes soucasné zvySeni EVA muze nastat:
» pokud zvyseni EVA v soucasné dob¢ bylo dosazeno na ukor budoucich nadziskt

» pokud je EVA zvysena pfi rostoucich ndkladech kapitalu, napt. v disledku rostou-
ciho rizika. Pi1 pfepoc¢tu budoucich EVA na soucasnou hodnotu mize dojit ke sni-

zeni soucasné hodnoty budoucich EVA a tim 1 hodnoty podniku.

Zakladnimi faktory, které pozitivné ovlivituji vykonnost podniku a rast jeho trzni hodnoty,

jsou:

» vysSe a struktura pouzitého majetku a investovaného kapitalu (efekt finan¢ni paky)
» vySe operativniho zisku a mira jeho zdanéni
» snizovani ndkladi na kapital cestou volby levnéjsiho kapitalu (ptijatého za nizsi

urok) nebo omezovani jeho vyse vyloucenim neefektivnich aktivit. [7], [9] a[11]
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4.2.2 Vyuziti ukazatele EVA pro ocenéni podniku

Ocenovani podniku nabyva stale vice na vyznamu. Duraz je kladen na trzn¢ orientované
ocenéni podniku, jelikoz ocenéni se neprovadi z pohledu podniku, ale z pohledu investora.
Ocenovani podniku pomoci ukazatele EVA je vyznamné piedevSim proto, ze postihuje
hlavni faktory tvorby hodnoty podniku. TrZni hodnota je souc¢tem investovaného kapitalu a
soucasné hodnoty budoucich EVA. Budouci EVA je dosazend trovein EVA plus ocekava-

né zvySeni (ptip. snizeni) soucasné vyse EVA. [9]a [11]

4.2.3 Vyuziti EVA pro investi¢ni rozhodovani

Koncept EVA lze pouZit pfi investicnich kalkulacich, kde se tradicné vyuZivd metoda
DCF. Celopodnikové zavedeni modelu investi¢nich kalkulaci na badzi EVA nabizi moZnost
sjednotit investicni kalkulace napti¢ celym podnikem, coz je vyhodné zejména u podnikli
tizenych na zéklad¢ konceptu EVA. Vypocet pomoci diskontovanych penéznich tokt (Cis-

té soucasné hodnoty) 1 ekonomické ptidané hodnoty vedou ke stejnym vysledkiim. [11]

4.2.4 Vyuziti ukazatele EVA pro odménovani

Cilem vlastnika je maximalizace trzni hodnoty podniku, zatimco cilem manaZera a za-
méstnancl je maximalizace hodnoty pro né¢ho samotného. V praxi je tedy nutné jejich cile
sladit. Osvéd¢enou moznosti je zainteresovani manaZera 1 zaméstnancli na maximalizaci

ukazatele EVA pomoci bonusu, ktery je obvykle vazan na tfi parametry:

» celkovou vysi EVA v daném ttvaru, napft. divizi
» priristek EVA
» dopliikkové individualni parametry, kterymi mohou byt bud’ urcité ukazatele, nebo

subjektivni hodnoceni pracovnika ze strany vedouciho.
Kazdy z téchto parametrli pak mivéa pfi stanoveni bonusu riiznou vahu.

Verze XY bonusového systému EVA bere za zéklad odménovani model vychazejici z ab-

solutnich hodnot EVA a soucasné bere v ivahu i zlepSeni ukazatele EVA:
Bonus = (x% * EVA) + (y% * AEV A) (8)

Tradiéni systémy bonusi maji stanoveny minimalni a maximalni plnéni stanovenych uka-
zatell, pi1 kterém ziskaji zaméstnanci bonusy. Naproti tomu systém EVA bonusi nemiva

zadné limity stanovené pravé proto, Ze rast EVA ukazuje na rast hodnoty podniku. [8] a

[11]
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¥¥ie bonusu EVA hor!usouir
systém

Maximalini bonus

bonusovy systém

Traditni ‘

Mlinim&lni bonus

K ¥yie cilového ukazatele

Obr. 4 Porovnani bonusovych systéemiu [8]

4.3 Implementace konceptu EVA

Prvni faze implementace ukazatele EVA do fizeni podniku spocivad v pozndni jeho soucas-

né situace a parametr ve vztahu k tvorbé EVA. Aby bylo moZné tvorbu hodnoty planovat

a fidit, musi byt nejprve analyzovana stavajici vykonnost podniku ve vztahu k tvorbé hod-

noty EVA. Hlavni kroky prvni faze:

O

O

vychodiskem je komplexni finan¢ni analyza k poznani podstatnych finan¢nich cha-
rakteristik ¢innosti podniku ve vztahu k tvorbé EVA

analyza interniho a externiho prostfedi podniku (konkurence, dodavatelé, zékazni-
ci) a makroprostiedi v€etné predikce jeho vyvoje

vytvofit nebo pfevzit vhodny metodicky ndstroj ke konverzi Gcetnich a ostatnich
dat podniku na ekonomicky model ve vztahu k tvorbé hodnoty

analyza dosavadni tvorby hodnoty (napt. pyramidalni rozklad ukazatele EVA)

Druhou fazi je implementace hodnotového piistupu do strategického tizeni a prijeti dlou-

hodobé tvorby EVA jako hlavniho strategického cile. Hlavni kroky této faze jsou:

O

stanoveni strategie s jasné definovanou vizi, strategickymi cili (tvorba hodnoty) a
zpusoby jejich dosazeni

implementace strategickych cilti do v§ech urovni fizeni. Definovani dilCich cild, ci-
lim se pfiradi métitka a pro kazdé métitko se urci vlastnik

vytvoreni vhodného systému odménovani s vazbou na dlouhodobou tvorbu EVA.
organizacni rozdéleni vétSich podniki na samostatné jednotky, za které je mozné

samostatné vykazovat, planovat a fidit EVA
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O

strategie podniku nesmi byt povaZovana za neménné dogma, je vhodné ji pribézné
aktualizovat

definovand métitka, zpiisoby odménovani a ptijaté upravy ucetnich dat musi byt
stru¢né, srozumitelné a prehledné pro vSechny zainteresované zaméstnance. Stano-
vena pravidla je vhodné alespont 3 roky neménit, aby nedochéazelo k demotivaci

zameéstnancu

V nasledujici fazi je nutné zacit tvorbu hodnoty kontinualné sledovat a fidit. Doporuceni:

O

prostiednictvim provozniho rozhodovani fidi podnik hodnotu NOPAT, prostfednic-
tvim investicniho rozhodovani hodnotu NOA a prostfednictvim finanéniho rozho-
dovéani hodnotu WACC

nesmi dochéazet k rozporim a protichiidnostem jednotlivych podnikovych rozhod-
nuti ani v riiznych oblastech fizeni ani v riznych organizacnich jednotkéach. Veske-
ré rozhodovani v podniku (provozni, investi¢ni a finan¢ni) musi byt podiizeno
tvorb& hodnoty (EVA)

vytvoreni metodiky a pravidel pro vykazovani (reporting) hodnoty EVA a ostatnich
meétitek

pofizeni vhodného informacniho systému

zpocatku je vhodné ponechat v systému fizeni soubézné 1 dosavadni tradi¢ni ukaza-
tele

seznameni a proskoleni v§ech zaméstnanci, jejichz rozhodovaci pravomoc ma do-
pad na tvorbu hodnoty; bez pochopeni a pfijeti principti a podstaty ukazatele EVA
na vSech urovnich fizeni se implementace nemtize setkat s uspéchem

hodnotova koncepce vede ke zvyseni vykonnosti a konkurenceschopnosti podnikai,

ale ma 1 své nedostatky a nemusi byt pouzitelna pro vSechny podniky. [16]

Soucasti uvedeni nového systému fizeni do povédomi lidi v podniku je trénink, seminafe a

prakticky vycvik, vedouci ke zméné ptistupu a mysleni lidi a pochopeni jejich role a moz-

nosti v systému tvorby hodnoty. Jedna se o zavedeni tzv. 4 M:

Measurement — navrh zplisobu a postupt méteni tvorby hodnoty

Management — vytvaieni politiky, postupt a nastroji, které propojuji rozhodovaci procesy

s méfenim tvorby hodnoty

Motivation — vytvoteni planu motivace manazera
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Mindset — zvySovani ekonomického povédomi zaméstnanct vzdélavanim a komunikaci.

Zavedeni konceptu EVA mize mit pozitivni vliv na kulturu, atmosféru a vzajemné vztahy
uvnitt podniku, pokud se podafi vytvofit povédomi o nutnosti spolecného usili na dosazeni

cile (tvofit hodnotu), podpotené¢ho propracovanym pobidkovym systémem.

Délka trvani implementace systému na urovni top managementu je na zakladé zkuSenosti
z podnikii odhadovana na 8 mésicii az 1 rok pro podniky s uz§im zamétenim podnikatelské
¢innosti. V ptipad€ podniki, kde probihd jeho rozsifeni na stfedni management a postupné

mesicu a druhé faze 12-18 mésicu.

Stern a Shiely definuji 6 klicovych faktorti uspéchu zavedeni konceptu EVA do fizeni

podniku:

1. Podnik musi mit zivotaschopnou podnikatelskou strategii a vhodnou organiza¢ni
strukturu.

2. Vyuziti celého potencialu konceptu EVA vyzaduje implementaci vSech 4 M.

3. Podstatné je vyuziti pobidkového systému a pokud mozno naptic¢ celym podnikem.

4. Dilezitou soucasti implementace je dikladné proskoleni pracovnikii podniku, které
by se nemélo omezovat pouze na vrcholovy management.

5. Silné pfesvédceni vrcholového managementu o uZite¢nosti konceptu EVA a propa-
gace EVA vSemi moZnymi prostiedky.

6. Silné vtaZeni a odbornd erudovanost finanéniho manazera, ktery je schopny poro-

zumét a identifikovat klicové moznosti ovlivnéni EVA. [11]

4.4 Shrnuti teoretické ¢asti

Za zékladni cil se v soucasnosti prosazuje maximalizace hodnoty pro vlastnika. Jako vhod-
ny koncept se jevi ekonomickd pridana hodnota, ktera vyjadiuje zménu hodnoty pro vlast-
nika za dané obdobi. Doporucuji podniku implementovat tento koncept, jelikoz umoziuje

méfeni a fizeni vykonnosti podniku.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI UPOSS, SPOL. S R.O.

V roce 1953 vznikl Stéatni Gstav pro projektovani spojovych staveb a zatizeni Spojprojekt
Praha s pobockami v celé¢ Ceskoslovenské republice. V roce 1974 byla zalozena jeho

pobocka v Luhacovicich.

Spojprojekt Praha se vroce 1989 transformoval na statni podnik s dlouholetou tradici
v oboru projektové a inzenyrské ¢innosti.

Na pielomu let 1991 — 1992 se luhacovicka pobocka privatizaci preménila na UPOSS,
spol. sr.0. Firma pokraCovala v uspé$né projektové Cinnosti, 1 kdyz v menSim poctu

pracovniki, a udrzela si dobré jméno a prestiz.

5.1 Zakladni informace o spoleé¢nosti UPOSS, spol. s r.o.

Nazev firmy : UPOSS, spol. sr.0.

Pravni forma : spole€nost s ru¢enim omezenym

Zapsana : v obchodnim rejstiiku vedeného Krajskym soudem v Brné, oddil C,
vlozka 3799

ZaloZeni firmy: 11.12.1991

Sidlo : Luhacovice, Uherskobrodska 962, PSC 763 26

Zakl.kapital 160.000,- K¢, splaceno 160.000,- K¢

Pfedmét podnikani: - projektova ¢innost v investi¢ni vystavbé
- inZenyrska ¢innost v investicni vystavbé
- projektovani elektrickych zatizeni
- vykon zemémétickych ¢innosti
- kopirovaci sluzby
- provadéni staveb, vcetné jejich zmén, udrzovacich praci na nich
a jejich odstraiiovani
- montaz, opravy a revize vyhrazenych elektrickych zatizeni
- koupé€ zbozi za ucelem dalsiho prodeje a prode;j
Statutarni organ: Ing. Karel Pertitka — jednatel spole¢nosti
Karel Cernoch — jednatel spole¢nosti
Spoleéniky firmy jsou Ing. Karel Pertitka (68,75%), Karel Cernoch (18,75%) a Ing. Jana

Semelova (12,5% - vedouci projekce).
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”p ”SSSMI. SIo. /’ UNIVERSALNI PROJEKTOVA,

OBCHODNI A STAVEBNI SPOLECNOST

Obr. 5 Logo spolecnosti [UPOSS, spol. s r.0.]

Vedle projektové cinnosti, kterd je hlavni Cinnosti, rozsitila firma své ptisobeni 1 do oblasti
zajiStovani realizaci staveb systémem subdodavek v dodavkéach -elektroinstalaci 1
kompletni stavebni ¢innosti, a to ve spolupraci se stavebnimi firmami v regionu Zlinského

kraje. Sluzby poskytované firmou:

5.1.1 Projekce

Firma vlastni totdlni stanici pro zaméfovani vySkopisu a polohopisu v terénu pied
zapocCetim vlastniho projektu, rovnéZ zpracovava zaméieni stavajicich objektl, zastavovaci
a objemov¢ studie a vizualizace objektl a staveb.

Firma provadi vSechny stupné projektové dokumentace, tzn. projekt pro izemni fizeni, pro
stavebni povoleni, provadéci projekt 1 projekt pro vybér zhotovitele. Nasleduje
dokumentace skutecného provedeni a autorsky dozor pii realizaci stavby. Pro uzemni a
stavebni fizeni vyfizuje vSechna potfebna vyjadieni a povoleni statnich instituci, organt
statni spravy 1 spravcu inzenyrskych siti.

Projekty zpracovava digitalné v programech ArchiCAD a AutoCAD, které jsou pravidelné
upgradovany.

Projektové a souvisejici ¢innosti s projektovanim jsou hlavni ¢innosti spole¢nosti.

5.1.2 Reprografie

Firma disponuje pracovistém vybavenym kvalitnimi digitalnimi stroji, na kterych tiskne
nejen vlastni projekty — reprografické prace nabizi rovnéz Siroké vetejnosti:
e OCE TDS-400, umoziiuje ernobily tisk a skenovani velkoformatovych vykrest do
A0 a digitalizaci klasickych vykres do formatu .tiff s moZnosti zalohy na CD
e Minolta Di 251 umoznuje tisk a kopirovani ¢ernobile 1 barevné ve formatech A5 —
A3, déle skenovani do formatu .pdfa .jpg
e plotr HP Design Jet T1100, A0+ umoziuje tisk barevnych velkoformatovych
vykrest do velikosti AQ
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5.1.3 Realizace staveb

Firma UPOSS, spol. sr.0. provadi realizace staveb, a to dodavatelskym zpiisobem ve
spolupraci s firmami a drobnymi Zivnostniky pievazné ve Zlinském kraji. Jedna se o
stavby obCanské, bytové 1 primyslové, 1 stavby inzenyrskych siti. Bohaté zkuSenosti ma
firma s provadénim elektrickych zafizeni a siti. Firma nevlastni Z4dné stavebni stroje,
nastroje a zafizeni, ani nezaméstndva stavebni délniky. Realizaci staveb organizuji a
zajistuji jednatelé¢ firmy, realizaci elektrickych zatizeni zajiSt'uje samostatny pracovnik
s potfebnou kvalifikaci v oboru elektro.

Organizaéni struktura firmy

Provozné ekonomicky tisek a pod néj spadajici realizaci staveb a ucetni a mzdové oddéleni
fidi ptimo jednatelé¢ firmy. Vyrobni tisek ma svou vedouci projekce, ktera tidi projekéni 1

reprografické oddéleni a je odpovédna jednatelim spolecnosti.

Finan¢ni prostfedky jsou v ucetnictvi rozdéleny podle jednotlivych stfedisek, vedeni firmy
ma tedy prehled o jejich finan¢ni situaci. Hospodarsky vysledek a investice jsou schvalo-

vany a rozdélovany valnou hromadou spole¢nikii.

YALNA HROMADA
SPOLECNIKO

Statutdrni zastupce
Jednatel spoletnosti

PROYOZNE . .
EKONOMICKY ¥ IROBNI
USEK
REALIZACE 2DOVE. 0DDELEN] REPROGRAFICKE
STAYEB OBDE e PROJEKCE ODDELENI

Obr. 6 Organizacni struktura firmy [vlastni]

Organizacni struktura firmy dé€li spolecnost na ¢tyfi strediska:
1. rezie — zajistuje administrativu, Gcetnictvi a vedeni firmy
2. reprografie — provadi reprografické prace
3. projekce — zahrnuje projektovani staveb a inzenyrské ¢innosti
4

realizace (engineering) — provadéni staveb a elektrickych zatizeni
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Vyvoj poctu zaméstnancu

Firma méla v letech 2004 — 2005 ustaleny pocet zaméstnancti sedm, od r. 2006 se pocet
zaméstnancli zvySoval. Podafilo se ziskat mladé projektanty v oboru pozemniho
stavitelstvi a jednoho v profesi TZB. Firma by jesté rada ptijala odborné profesisty, napt.
projektanta v profesich zdravotechnika, vytdpéni, klimatizace, elektro, statika nebo

dopravni stavby.
Pomér pohlavi je vyrovnany — polovina zaméstnancii jsou Zeny a polovina muzi.

Tab. 4 Vyvoj poctu zaméstnancu [viastni]

Ridici pracovnici Ostatni celkem Pomér O/RP
2004 2 5 7 2,5
2005 2 5 7 2,5
2006 2 6 8 3
2007 2 9 11 4,5
2008 2 11 13 5,5
2009 2 11 13 5,5

5.2 Strategie a cile firmy

Zakladni strategii spolecnosti je udrzeni vysoké kvality provadénych projektovych,
geodetickych a inzenyrskych praci a posileni své pozice v oblasti dodavek elektroinstalaci
a provadeéni staveb. Vedeni spoleCnosti chce rozsifit fady svych zaméstnanct kvalitnimi
a kvalifikovanymi projektanty specializovanych profesi, coZ povazuje za zéklad uspéchu.
Podnikova strategie vychazi ze skutecnosti, Ze UPOSS, spol s r.o. je v oboru projektovani

zavedenym podnikem s tficetiletou tradici.

Politiku jakosti firmy vyjadiuji nasledujici body:

Upfiednostnit zajem zékaznika o sluzby jejich vysokou odbornou a technickou kvalitou
v soucinnosti s trvalym sledovanim a zlepSovanim systému jakosti fizeni.

Prabézné udrzovat vzajemné vyhodné dodavatelsko-odbératelské vztahy se zdkazniky a
obchodnimi partnery zarucujici vysokou kvalitu sluzeb a efektivitu podnikani firmy.
Omezit ptipady neshod, nedopatieni a chyb ve vztazich se zdkazniky.

Systematicky sledovat vyvoj novych trendi a technologii souvisejicich s ¢innostmi firmy.
Sledovat spokojenost zakaznikli a informace vyuZivat pro zlepSovani sluzeb firmy

prosttednictvim systému managementu jakosti.
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Firma UPOSS, spol. s r.0. je drzitelem certifikatu standardu ISO 9001.

11509001

| | -C(Certification)

Obr. 7 Certifikat ISO 9001/22]

Hlavnim cilem firmy je zvySovat sviij podil na trhu méfeny objemem trzeb za sluzby a

minimalizovat pocet ekonomicky mén¢ vyhodnych zakazek.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 46

6 ANALYZA VNEJSICH A VNITRNICH PODMINEK PRO RIZENIi
VYKONNOSTI PODNIKU

Podnik, ktery chce v prostfedi trzni ekonomiky pfezit a uspe$né se rozvijet, je nucen se
zabyvat vyvojovymi trendy plsobicimi v jeho okoli a rozhodujicim trendim se pruzné
piizpisobovat. Je zndmo, Ze strategické fizeni ovliviiuje uspésnost firmy daleko vice, at’ uz

v negativnim €1 v pozitivnim smyslu, neZ taktické a operativni fizeni. [6]

K Gspésnému strategickému fizeni potiebuje vedeni firmy aktudlni a relevantni informace,
proto nyni provedu analyzu vnéj$iho a vnitfniho prostfedi, které maji rozhodujici vliv na

chod a GspésSnost firmy.

Po vstupu Ceské republiky vstupuje &eské stavebnictvi na evropsky trh, ktery je obrovsky,
ale ukazuje se, ze také evropsky stavebni trh vstupuje naopak k nam. Teoreticky mame

moznost zac¢astnovat se stavebniho trhu v celé jednotné Evropé.
Analyza odvétvi

Spole¢nost UPOSS, spol. sr.o. muzeme zatfadit podle klasifikace odvétvovych

a ekonomickych ¢innosti do OKEC

» 74 (Ostatni podnikatelské ¢innosti) piesnéji 74.20 1 Architektonické a inzenyrské
¢innosti véetné projektovani — hlavni cinnost,

» 45 (Stavebnictvi) piesnéji 45.21 1 Bytova vystavba a 45.21 2 Vystavby budov j.n.
(napt. budovy pro vyrobu, skladovani, sluzby, pro ucely kulturni, sportovni,
vzdélavaci, stravovaci, atd.)

Projektovani i stavebnictvi patfi mezi cyklicka odveétvi kopirujici hospodaisky cyklus,
tudiz velky boom né€kolika poslednich let pozastavila probihajici hospodaiska krize.
Jestlize byla pted krizi konkurence v odvétvi ostra, o to vétsi je v souCasné dobé, kdy je
zivotn¢ dulezité ziskat zakazky co nejvétsi a finanéné dobfe ohodnocené, aby se firma na

trhu vubec udrzela.

Ptestoze je svétova krize, stavebni primysl (a s nim i1 projektovani) stdle reprezentuje
jedno znejvyznamnégjSich ekonomickych odvétvi v Evropé. Stavebni vyroba je
vyznamnym tvircem narodniho bohatstvi. Vyznamné€ se podili na zaméstnanosti a

dlouhodobé¢ ovlivituje mikro- a makroklima casto celych regiont.

Jedna se o atomizované odvétvi, jelikoz v ném plisobi fada vétsich i malych podnik.
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Vyvoj stavebnictvi

Stavebnictvi bylo vzdy dynamicky se rozvijejicim oborem. Na pocatku 90. let byla staveb-
ni vyroba zaméfena na vystavbu vyrobnich hal, administrativnich a multifunk¢énich center,
ale 1 bytova vystavba rostla velmi intenzivné. InZenyrské stavitelstvi bylo podporovano
piredev§im ze strany statu. Na vystavbeé se podilely jak malé firmy, které se orientovaly
piedev§$im na opravy a udrzbu bytového fondu a podilely se na celkovém objemu staveb-
nich praci asi 30%, tak velké spolecnosti. Stavebni prace do roku 2007 meziro¢né rostly o
5-7%. Soulasné rostly primérné nomindlni mzdy, produktivita prace 1 pocet vydanych
stavebnich povoleni. Bytova vystavba dosahla svého vrcholu pravé v roce 2007, od té doby
se pocet zahajovanych bytt snizuje. DoSlo k piedzasobeni trhu diky ofekavanému zvysSeni

DPH na stavebni prace s platnosti od r. 2008.

V roce 2008 prochazela produkce inzenyrského stavitelstvi velkymi vykyvy, pfesto si za-
chovala vyrazny rtst o 11,8%. Zato produkce pozemniho stavitelstvi klesala ¢tvrtletné po-
stupné o 1,5 %, 5,7 %, 5,3 % a 11,7 %. Tempo rustu v malych firmach jiz zpomalovalo a
pokleslo na 1,6%, tempo rastu vétSich podnikt se blizilo nule. Nominalni mzdy sice rostly,
ale na ukor zaméstnanosti, ktera klesla o 0,5 %. Produktivita prace rovnéz klesla, a to ze
7,5 % v roce 2007 na 0,6%. Stavebni podniky uzaviely o 11,4% mén¢ novych stavebnich
zakazek. Jejich hodnota vSak vzrostla, a to diky vefejnym zakézkam, které predstavovaly
podil 58,7% na celkové hodnoté nové uzavienych stavebnich zakazek. Celkovy pocet vy-
danych stavebnich povoleni sice vzrostl, ale jejich pocet na nové byty klesl, stejné¢ jako

nove poskytnuté hypotecni tvéry obantim.

Stavebni produkce v lofiském roce nadale klesala, projevily se nejisté ekonomické vyhlid-
ky, rostouci nezaméstnanost a stagnace mezd. PocCet zahajenych byt se meziro¢né snizil o
vice nez 14%, dokoncovaly se rozestavéné byty. Primérna mzda vyrazné vzrostla a je vys-
$1 nez ¢ini narodni primér, celkova produktivita prace ale klesla. Celkovy pocet vydanych
stavebnich povoleni poprvé klesl, rovnéz i stav nasmlouvanych zakéazek, ktery se snizil ve
vSech kategoriich. Objem zakazek soukromych subjektti klesl, objem vetejnych zakéazek
v prvnim pololeti jesté rostl, ale ve 3. Q klesl o 8,8%. Podminky pro hypote¢ni Gvéry byly

zptisnény, coz vedlo k jejich dalSimu poklesu.

Odbornici se shoduji, Ze letoSni rok 2010 bude nejhorsi a stavebnictvi se dostane na dno.
Produkce vSech kategorii stavebnictvi dale klesa. Piedpokldda se, Ze marze stavebnich

firem, které nyni dosahuji v priiméru tfi procent, klesnou na Grovenl nakladi. Dokud se
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nezleps$i vyhled ekonomiky a ocekavani spotiebitelil, bude ochota investovat do stavebnic-
tvi slab8i. Odbornici vidi potencial ve vystavbé ndjemniho bydleni. ZlepSeni by mohla pfti-
nést vystavba infrastruktury za ptedpokladu, ze se podati Cerpat penize z fondit EU. [17] a
[19]

6.1 PEST analyza

PEST analyza zahrnuje politické, ekonomické, sociologické a technologické faktory.

Politické faktory - vladni regulace, jako napi. regulované ceny nebo bariéry vstupu do
odvétvi formou udélovani licenci statem, odvétvi vyrazné neovliviuji, kazdy subjekt ma
stejné moznosti. Stat ovliviiuje stavebnictvi (potazmo 1 projektovani) politickymi rozhod-
nutimi vlady a parlamentu, a to v oblasti legislativy, dani, socialni a zdravotni politiky, kde
dochazi ke zméndm tak Casto, ze podnikatelé nejsou schopni vSechny zmény sledovat a
jsou nuceni vyuzivat sluzeb danovych poradcli nejen pro zpracovani rocni ucetni zadveérky a
danového pfiznani. Rovnéz dilezita je oblast vefejnych zakazek financovanych ze statniho
rozpoctu nebo obecnich rozpocti, kde je problémem pro malé firmy se k vefejnym zakaz-
kam viibec dostat, protoze zaddvaci podminky jsou tak pfisné a poZzadavky na objem obra-
ti a financniho zajisténi tak vysoké, ze je nejsou schopny splnit. Pokles vystavby v dobé
krize se projevil predevSim v soukromé sféte, verejné zakazky drzi na vysi dotace a Cerpa-

ni finan¢nich prosttedki z evropskych fondi.

Ekonomické faktory — nejsou v soucasné¢ dobé podniklim pfiili§ naklonény, protoze jsou
ovlivnény pravé probihajici hospodatskou svétovou krizi. Vyvoj HDP Ceské republiky je
stale v zapornych Cislech a nezaméstnanost se stale jeSté zvySuje, coz prozatim umoziuje
ziskat pracovni silu levnéji nez v predchozich letech, kdy ekonomika rostla. Na druhou
stranu se snizila kupni sila spottebiteld, ktefi omezili své vydaje. Navic banky zptisnily
podminky pro poskytovani hypoték a dlouhodobych uvéri, coz je dalsi diivod snizeni po-

ptavky po projektovych i stavebnich pracich.

Sociologické faktory — je znamo, Ze populace starne. Proto se da pfedpokladat vétsi po-
ptavka po malometraznich levnéjSich bytech a vystavbé novych nebo prestavbé vhodnych
objektlti na domovy pro seniory. Na druhou stranu mladi lidé se chté&ji zpravidla brzy osa-
mostatnit a hledaji bydleni. A protoze Zivotni uroven roste, da se predpokladat neustaly

zajem o novou bytovou vystavbu i rekonstrukci té stavajici. Sice doSlo k omezeni a zpftis-
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néni podminek pro poskytovani hypoték, ovSem klesly urokové miry, coz hypotéky zvy-

hodnuje.

Technologické faktory — softwarové firmy neustale zdokonaluji programy pro projekto-
vani, coz na jednu stranu zlepSuje a usnadiiuje praci projektantim, ale na druhou je prona-
jem a upgrady téchto programl velkou finan¢ni zatézi pro firmy. Ve stavebnich materia-
lech a technologiich se objevuji neustale néjaké novinky, proto se s nimi musi projektanti i

stavari seznamovat na seminarich a stavebnich veletrzich.

6.2 Porterova analyza péti konkuren¢nich sil

ProtoZe projektovani a stavebni vyroba spolu uzce souvisi a vyjednavani finan¢nich pod-

minek je podobné, rozhodla jsem se provést Porterovu analyzu dohromady. Ta zahrnuje:
Smluvni sila dodavateli

Pti projektovani (i realizaci staveb) jsou konkurenti firmy zaroven 1 dodavateli, jelikoz
profese, pro néz nema firma vlastni zaméstnance, je nucena si objedndvat u konkurencnich
firem. V ptipadé jejich volné kapacity neni problém se vzijemnou spolupraci, ale pokud
jsou pln€¢ vytizeni, musi firma slozit¢ hledat vhodného dodavatele, protoze

specializovanych projektantt je v kraji nedostatek.

Pti realizaci staveb oslovuje firma stavebni firmy a femeslniky — Zzivnostniky z okoli.
S témi, se kterymi se spoluprace osvédcila, uzaviela ramcové smlouvy. Stavebni material a
elektromaterial nakupuje u stalych dodavatelt, kteti na zakladé ramcovych smluv

poskytuji slevy na tento material.

Vyjednavaci sila dodavateli v projekci je silnd, protoze si jsou védomi jejich nedostatec-
ného mnozstvi. U stavebnich materiali a stavebnich praci je sila dodavatelli niz8i, protoze
je zde daleko vétSi mnoZstvi firem a konkurence mezi nimi. DlleZitym aspektem pti roz-
hodovani jsou dosavadni zkuSenosti s dodavatelem, kvalita a rychlost dodéavek, poskytova-

né slevy a doba splatnosti.
Vyjednavaci sila kupujicich

Firma UPOSS, spol. s r.0. se Gcastni vybérovych fizeni a vétSinu zakazek zpracovava pro

vefejnou spravu, predev§im pro okolni obecni a méstské trady, a to jak provadéni projekta,

tak stavebnich praci. Mensi ¢ast déla pro pravnické osoby. Dobrou vizitkou firmy je, Ze
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vétSina odbératelt se v pripadé novych projektt vraci, a rovnéz doporucuji jeji sluzby

ostatnim subjektiim.

Vyznamnymi odbérateli firmy jsou Mésto Luhacovice, Mésto ValaSské Klobouky, Obec
Brumov-Bylnice, Obec Liptal, Obec Halenkov, Obec Stfelna, Obec Horni Lhota, Obec
Ujezd u Valagskych Klobouk, Zlinské stavby, a.s., SWS Slusovice nebo CSA Praha.

V dobé krize a v boji o kazdou zakédzku je vyjedndvaci sila kupujicich opravdu silnd a ti
jsou si své sily védomi. Firma je nucena poskytovat slevy a dlouhé doby splatnosti, aby
zakaznici neodesli ke konkurenci, kterd by jim mohla nabidnout niZsi ceny. Zékaznici ale

vi, Ze se mohou spolehnout na vysokou kvalitu sluzeb firmy.
Riziko vstupu potencialnich konkurenti

V projektové ¢innosti firmé konkuruji v Luhacovicich firma GISarch studio, s.r.o., ktera se
vedle projektovani zamétuje hlavné na geoinformatiku a grantové a dotacni poradenstvi, a
pak ptedevSim projektanti pracujici na zivnostenska opravnéni, kteti nejsou platci DPH,
proto si u nich zadavaji projektovou dokumentaci predevSim soukromé osoby a Zivnostnici
— neplatci DPH, pro které je to levnéjsi. Firmy zabyvajici se projekci ve srovnatelném
rozsahu se nachazeji ve Zliné, a to zeyména CENTROPROJEKT Zlin a.s., ASTRA 92 a.s.,
Zlin nebo KB projekt, s.r.o., Zlin.

Ve stavebni Cinnosti ma firma vétsi konkurenci 1 v Luhacovicich — pfedevSim firmy

RENOSTAYV, spol. s r.0. a FAKT, spol. s r.o., ve Zlinském kraji je jich velké mnoZstvi.

Vstup konkurent na trh je v podstaté snadny, protoze projektovani neni prostorové ani
finan¢né naro¢né. Vyznamnym nakladem je projektovy software a jeho upgrady, ptip. na-
kup velkoformatové tiskarny. Problémem je nedostatek projektantli, protoze jejich prace je

nedocenéna a finanéné malo ohodnocena.

U stavebni firmy, ktera chce zaméstnavat stavebni délniky a vlastnit stavebni stroje a zafi-

v v

stavebnictvi je nutné znat spoustu zakonu, vyhlaSek a norem z oblasti bytové vystavby,

techniky prostiedi, ekologie, zdravotnictvi, handicapovanych osob a ptedev§im BOZP.
Hrozba substituti

Hrozba substitutli je v projektovani minimalni, tato prace se neda nahradit. Ale je mozné

ziskat konkurencni vyhodu sledovanim a pouzivanim nového software, ktery se objevi na
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trhu a rovnéz sledovanim trendii pouzivanych materiali a postupti ve stavebnictvi, které je

nutné navrhnout jiz v projektu.

Rivalita mezi podniky v ramci trZzniho segmentu

Konkurence v odvétvi je velkd a roste, protoze poptavka po projektové ¢innosti i staveb-

nich pracich momentalné klesa. Rivalita je v dobé krize obrovska, protoZe na ziskani vy-

znamnych zakazek zavisi existence firem. BohuZel tato situace nahrava korupci a nerov-

nému boji pti vybérovych fizenich vefejnych zakazek.

6.3 SWOT analyza

Silné stranky:

- dlouhodoba tradice

- komplexni sluzby v oblasti projektovani
- trvale vysoka kvalita

- vysoce kvalitni velkoformatovy tisk

- ziskané certifikaty ISO 9001, 2000

Slabé stranky:
- relativné maly pocet zaméstnancii

- mladi projektanti po zapracovani odchazi

za lepSimi vydélky, zpravidla do Zlina

- firma nema zastoupeny vSechny profese

pro projektovani

PrileZitosti na trhu:

- roz8ifeni puisobnosti na vzdalené;si

regiony

- zaméfeni na dalsi segmenty (fyzické osoby

a podnikatelské subjekty)
- zamé&feni se na vEtsi projekty
- Evropské dotace pro samospravu

- oziveni poptavky po vystavbe

OhrozZeni na trhu:

- snizeni vydajii obci na opravy a udrzovani
- dalsi pokles stavebnich zakazek

- koncentrace a posileni konkurence

- vys$si legislativni pozadavky
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7 FINANCNI ANALYZA FIRMY UPOSS, SPOL. S R.O.

Finan¢ni analyza Cerpa informace z ucetni zavérky podniku, zpracovala jsem ji za obdobi
2004-2009. Finan¢ni analyzu firmy UPOSS, spol. s r.0. jsem porovnala s analyzou jedné z
konkurencnich firem ze Zlina. SpoleCnost si nepieje zvetejnit své jméno, proto ji budu
oznacovat firma XY, s.r.o. Jsou pro ni pouzity hodnoty z let 2004-2008, protoze v dob¢
zpracovani diplomové prace nebyla data za rok 2009 jesté k dispozici. Vstupni informace —
rozvahy a vykazy ziski a ztrat firmy UPOSS, spol. s r.0. jsou uvedeny v ptiloze PI, rozva-

hy a vykazy zisk a ztrat konkurencni firmy XY v ptiloze PII.
Zikladni idaje konkurenéni firmy XY

Obchodni nazev:  Firma XY, s.r.o.

Datum zapisu: 4. listopadu 1997
Sidlo: Zlin
Pravni forma: spole€nost s ru¢enim omezenym

Pfedmét podnikani: - projektova ¢innost ve vystavbé
- inZenyrskd ¢innost v oboru pozemniho stavitelstvi
- zprosttedkovatelska ¢innost
Zakladni kapital: 250 000,- K¢
Podily spole¢nikti: spole¢nik A —33,6 %
spole¢nik B — 33,2 %
spole¢nik C — 33,2 %

7.1 Absolutni ukazatele

Absolutni data tvofi stavové udaje ziskané z rozvahy a tokové tdaje uvedené ve vykaze
zisku a ztrat. Pti horizontalni analyze sledujeme trendovy vyvoj jednotlivych polozek, pii

vertikdlni analyze posuzujeme procentudlni strukturu aktiv, pasiv, nakladl a vynosi.

7.1.1 Analyza majetkové a finan¢ni struktury

Zde je proveden procentualni rozbor polozek aktiv a pasiv 1 jejich vyvoj v jednotlivych
letech. Podrobny rozbor i jednotlivé tabulky za firmu UPOSS 1 konkuren¢ni firmu jsou

uvedeny v ptilohach P 1 az P III.

Z hlediska majetkové struktury obou spole¢nosti je patrny nizky podil dlouhodobého ma-

jetku, ktery je dan skutecnosti, Ze firmy piisobi v oblasti sluzeb. Vyvoj bilan¢ni sumy cel-
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kovych aktiv firmy UPOSS, spol. s r.o. je hodné kolisavy, a to pfedev§im diky obéznému
majetku. Kolisa jak v absolutni vysi, tak 1 v procentnich podilech. Firma disponuje nadby-
tenym mnozZstvim volnych penéZnich prosttedkli na bankovnich uctech, které od konce
roku 2009 ptevadi na spofici ucet. Vyvojové trendy obé€znych i celkovych aktiv jsou hodné
skokové. U konkuren¢ni firmy XY, s.r.o. nejsou rozdily v objemech obézného majetku tak

veliké, vyvojove trendy jsou rovnéZz skokove, jen ne tak vyrazné.

Polozka vlastniho kapitdlu absolutné roste, spoleCnost je trvale ziskova. Vyjimkou je rok
2005, kdy vlastni kapital prudce poklesl, a spolecnost se dostala do ztraty. Pomér vyuziva-
ni vlastnich a cizich zdroji rovnéz velmi kolisa a v kazdém roce je uplné jiny. Vyvoj cizich
zdrojii kopiruje trendy kratkodobych pohledavek. Konkurenéni firma ma mnohem niz$i

podil vlastniho kapitalu, rovnéz nevyuziva trocené cizi zdroje a finan¢ni paku.

7.1.2 Analyza nakladi a vynosi

Nejveétsi podil na celkovych vynosech maji vykony, a to u obou firem trzby z prodeje slu-
zeb, ostatni vynosy jsou zanedbatelné. Vykony dosahuji kazdy rok jiné vyse, kterd zavisi

na mnozstvi a ziskovosti zakazek. Krizovy rok 2009 byl z hlediska vySe vykonil pro firmu

vvvvvv

V letech 2004-2006 pies zvySeni zaméstnancii o jednoho pracovnika osobni ndklady klesa-
ly, v roce 2007 a 2008 rostly diky pfijimani zaméstnanci. U konkurenéni firmy tvoii trzby
z prodeje sluzeb 97-100 %, vykonova spotieba pak 75-87 %. Podrobna analyza 1 jednotli-
vé tabulky firem jsou uvedeny v prilohach P Il a P IV.

7.1.3 Analyza vyvoje zisku
V nasledujici tabulce je vyjadien ptehled vyvoje hospodaiského vysledku, graf znazoriuje
vyvoj Cistého zisku.

Tab. 5 Vyvoj hospodarského vysledku — UPOSS, spol. s r.o. [vilastni]

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Provozni HV 736 -1 651 494 1159 237 623
Finan¢ni HV 29 51 -7 332 139 41
Mimoiadny HV 0 0 0 0 0 43
HYV za ti¢etni obdobi (EAT) 542 -1 600 487 1258 285 557
HV pted zdanénim (EBT) 765 -1 600 487 1491 376 707
HV pied zdanénim a uroky (EBIT) 765 -1 600 487 1491 412 751
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Obr. 8 Vyvoj EAT — UPOSS, spol. s r.o. [viastni]

Kromé roku 2005, kdy firma spadla do ztraty, byl Cisty zisk kladny, i kdyz ne rostouci.
V letech 2005 a 2006 neplatila firma dan diky ztraté, do které se dostala, nakladové uroky

zaplatila v poslednich dvou letech, ale zanedbatelné.

0 T T T T T 1
1000 2004 2005| 2006 2007 2008 2009

-2000

W Véritel (ndkladové droky)  m Stat (dan) Podnik (Cisty zisk)

Obr. 9 Struktura EBIT — UPOSS, spol. s r.o. [viastni]

Konkurenéni firma vykazovala kladny ¢isty zisk ve vSech obdobich, ndkladové uroky pla-

tila rovnéz az v r. 2008. Grafické zpracovani se nachazi v ptiloze P VI.

7.2 Rozdilové ukazatele — CPK

Hodnoty CPK jsou po celé sledované obdobi kladné, tzn. Ze firma je likvidni a je bez pro-
blémd schopné platit své zavazky. Podil CPK na obé&znych aktivech se pohybuje mezi
30-70 %. Naopak u konkurenéni firmy XY byly hodnoty CPK v letech 2004 a 2005 zapor-

né a v nasledujicich letech se situace jen mirné zlepsila.

Tab. 6 Vyvoj cistého pracovniho kapitalu [viastni]

2004 2005 2006 2007 2008 2009
CPK UPOSS, spol. 3786 2719 2152 3448 3407 3965
CPK/OA S I.0. 70% 42% 53% 30% 64% 34%
CPK -188 -350 161 657 38 X
. XY, s.r.o.
CPK/OA -5% -5% 3% 10% 1% X
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7.3 Pomérové ukazatele

Finan¢ni pomérové ukazatele charakterizuji vzdjemny vztah mezi dvéma nebo vice abso-

lutnimi ukazateli pomoci jejich podilu.
7.3.1 Analyza likvidity

Likvidita pfedstavuje rychlost mozného pievedeni libovolného aktiva (zdroje) na penize.

Tab. 7 Ukazatele likvidity [vlastni]

doporu¢.
2004 2005 2006 2007 2008 2009 hodnoty
MPO
Bézna likvidita UPOSS, | 3,29 1,73 2,14 1,42 2,76 1,51 1,5-2
Pohotova likvidita spol. 3,11 1,65 1,94 1,39 2,47 1,48 1
Hotovostni likvidita S r.0. 1,53 1,08 0,31 0,32 1,37 0,55 0,2-0,5
Bézna likvidita 0,95 0,95 1,03 1,11 1,01 X 1,5-2
Pohotova likvidita sxrsi), 0,95 0,95 1,03 1,09 0,97 X 1
Hotovostni likvidita o 0,28 0,57 0,57 0,51 0,59 X 0,2-0,5

24

Ukazatele likvidity dosahuji v letech 2004 a 2008 podstatné vysSich hodnot nez jsou dopo-
rucené hodnoty, v letech 2007 a 2009 jsou v rozmezi doporucenych hodnot, nebo se jim
blizi. Vysoké hodnoty hotovostni likvidity svéd¢i o neefektivnim vyuziti finan¢nich pro-
sttedkl. Pro maly podnik je tato situace ale lepSi nez velmi nizka hotovostni likvidita, pro-
toze maly podnik ma sloZit&;si ptistup ke kratkodobym uvérim nez velké podniky. Konku-
ren¢ni firma ma béznou likviditu pod doporu¢enymi hodnotami, ale pohotova a hotovostni
likvidita osciluje kolem doporu¢enych hodnot. Pii poklesu bézné likvidity pod doporucené

hodnoty musi podnik spoléhat na ptipadny prodej zasob, které maji obé firmy jen velmi

nizké. Grafické znazornéni likvidity konkurenéni firmy se nachazi v ptiloze P VII.
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Obr. 10 Vyvoj likvidity ve firmé UPOSS, spol. s r.o. [vlastni]
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7.3.2 Analyza zadluZenosti

Ukazatel¢ zde slouzi jako indikatory vySe rizika, jez firma podstupuje pii dané struktuie
vlastnich a cizich zdroji. AvSak zadluZenost sama o sob¢ jeSté nemusi byt negativni cha-
rakteristikou. Urcita vySe zadluzeni je obvykle pro firmu uzite¢nd, predevs§im diky finan¢ni

pace. Proto by kazd4 firma méla usilovat o optimalni strukturu vlastnich a cizich zdroja.

Tab. 8 Vybrané ukazatele zadluzenosti [viastni]

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Celkova zadluzenost 36,4% 68,7% 40,5% 66,9% 33,8% 62,5%
Mira zadluZenosti UPOSS, 0,58 2,26 0,73 2,13 0,54 1,71
Vlastni kapital/Dlouh. aktiva spol. s r.o. 8,71 5,35 4,59 6,70 3,68 4,76
Ukazatel urokového kryti X X X X 12,48 17,07
Celkova zadluZenost 89,4% 91,3% 87,6% 86,9% 84,8% X
Mira zadluZenosti XY. S0 8,64 11,13 7,40 6,93 6,02 X
Vlastni kapital/Dlouh. aktiva T 0,71 0,67 1,31 3,37 1,12 X
Ukazatel urokového kryti X X X X 10,33 X

Zadluzeni firmy se pohybuje mezi 33-69 %, jeden rok se pohybuje v doporucenych hodno-
tach (30-60%) a druhy rok nad nimi, ovSem nejvétsi podil cizich zdrojh tvoti kratkodobé
zévazky dodavatelim. Firma UPOSS pokryje sva dlouhodoba aktiva vlastnim kapitalem,
coz zabezpecuje vysokou finanéni stabilitu. Z hlediska Grokového kryti v poslednich dvou
letech mizeme firmu hodnotit pozitivné, protoze vytvotreny zisk nékolikandsobné pirevyso-
val hodnotu nékladovych trokii. Firma nema problémy s vytvafenim potiebnych ziski pro
kryti potencialnich urokl z pajcek, tzn., ze firma méa vysokou kapacitu k piiymuti dalSich
bankovnich Gvéri. Zadluzeni konkuren¢ni firmy je sice na prvni pohled obrovské, ale je
rovnéz tvoieno kratkodobymi netro¢enymi zavazky z obchodnich vztahti. Ob¢ firmy vyu-
zivaji ke svému provozu levny cizi kapital. Pokryti dlouhodobého majetku vlastnim kapita-

lem je u konkuren¢ni mnohem niZzsi.

Multiplikator vlastniho kapitalu — vliv zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu

Tab. 9 Multiplikator viastniho kapitalu [viastni]

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
EBT / EBIT 1,00 1,00 1,00 1,00 0,91 0,94
A/ VK sg(ﬁ.(lsrs.;. 1,60 3,29 1,80 3,18 1,59 2,73
Multiplikator VK 1,60 3,29 1,80 3,18 1,45 2,57
EBT / EBIT 1,00 1,00 1,00 1,00 0,90 X
A/ VK XY, s.r.o. | 9,67 12,19 | 8,44 7,97 7,10 X
Multiplikator VK 967 | 12,19 | 8,44 7,97 6,42 X
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Multiplikator vlastniho kapitalu je ve sledovaném obdobi vEtsi nez jedna, coz ukazuje, ze
zvySovani podilu cizich zdroji v kapitalové struktufe by mélo pozitivni vliv na rentabilitu

vlastniho kapitalu obou firem ve vSech analyzovanych letech.
Analyza rentability

Tab. 10 Vybrané ukazatele rentability [viastni]

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Rentabilita trzeb UPOSS 4,4% | -15,6% | 3,4% 4,8% 1,7% 1,9%
Rentabilita celkového kapitalu spol. § r.:). 12,9% | -23,1% | 10,4% 12,2% 6,3% 5,9%
Rentabilita vlastniho kapitalu 14,6% | -76,1% | 18,8% | 32,7% 6,9% 11,9%
Rentabilita trzeb 3,6% 1,3% 1,0% 1,4% 1,6% X
Rentabilita celkového kapitalu XY, s.r.o. 6,5% 3,5% 1,9% 2,8% 2,9% X
Rentabilita vlastniho kapitalu 57,6% | 31,1% | 12,6% | 16,7% | 14,6% X

Ukazatele rentability signalizuji, Ze firma je kromé& roku 2005 ziskova. Po ristu v letech
2006 a 2007 doslo k poklesu ziskové marZe z trzeb. Rentabilita trzeb je nizka stejné jako u
konkurencni firmy (osciluje kolem 1%), coZ souvisi s charakterem ¢innosti. Pro majitele je
pozitivni, ze dle rentability vlastniho kapitalu se jim zhodnocuji prostredky, které do firmy
vlozili (kromé ztratového roku 2005). Rentabilitu celkového kapitalu ma konkurencni fir-

ma niz§i, rentabilita vlastniho kapitalu je podobné vysoka jako u firmy UPOSS, spol. s r.o.

7.3.3 Analyza aktivity

Tab. 11 Vybrané ukazatele aktivity [viastni]

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Obrat aktiv z trzeb 2,07 1,48 3,10 2,14 2,53 2,27
DO zasob z trzeb (dny) UPOSS, 9 10 9 3 12 3
DO pohledavek z trzeb (dny) spol. s r.o. 77 75 77 120 47 90
DO zavazkl z trzeb (dny) 49 132 47 113 42 96
Obrat aktiv z trzeb 1,63 1,94 1,51 1,54 1,25 X
DO zasob z trzeb (dny) XY. S.r.0 0 0 0 3 8 X
DO pohledavek z trzeb (dny) YT 132 65 97 118 93 X
DO zavazk z trzeb (dny) 197 170 210 203 244 X

U obratu celkovych aktiv je pozadovana minimalni hodnota 1. Firma UPOSS ziskala ve
sledovaném obdobi z 1 K¢ majetku 1,48 — 3,10 K¢ trzeb, tedy vice nez konkurenéni firma.
Doba obratu zasob se pohybuje kolem 9 dni, u konkuren¢ni firmy je v poslednich letech
krat8i. Nizka doba obratu zasob je dana specifi¢nosti procesu firem, které poskytuji sluzby.
Doba obratu pohledavek udava, ze firma dostava pohledavky zaplaceny asi za 80 dni, coz
je méné nez u konkurencni firmy. Je tfeba upozornit na skutecnost, ze firma je nucena pro
uspeéch ve vybérovych fizenich nabizet delsi doby splatnosti pohledavek. S dobou obratu

pohledavek souvisi doba obratu zévazki. Ta je v letech 2004, 2006 -2008 kratsi, tudiz fir-
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ma platila své zavazky diive, nez dostala zaplaceny pohledavky. V letech 2005 a 2009 pla-
tila své zavazky pozdéji. Konkuren¢ni firma ma dobu placeni zavazkt dvakrat delsi nez

dobu, kdy dostane zaplaceny své pohledavky.

7.3.4 Dalsi ukazatele ve finan¢ni analyze

Tab. 12 Dalsi ukazatele u firmy UPOSS, spol. s r.o. [viastni]

UPOSS, spol. s r.o. 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Pfidana hodnota/Pocet zam. 577 157 173 426 332 339
Trzby/Pocet zaméstnanci 1746 1463 1811 2378 1277 2235
Osobni naklady/Pocet zam. 433 308 259 260 304 272
Vykonova spotieba/Vynosy 66,19% 84,48% 89,15% | 80,27% | 72,77% | 83,81%
Osobni néklady/Vynosy 24,50% 19,90% 14,12% | 10,68% | 23,43% | 12,03%
Odpisy/Vynosy 0,26% 0,30% 0,07% 0,46% 1,02% 0,54%
Nakladové troky/Vynosy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,20% 0,15%
Pfidana hodnota/Vynosy 32,67% 10,16% 9,43% 17,51% | 25,63% | 14,98%
Osobni naklady/Ptid.hodnota 75,00% | 195,91% | 149,71% | 61,01% | 91,42% | 80,29%
Odpisy/Ptidana hodnota 0,79% 3,00% 0,79% 2,65% 3,98% 3,63%
Nakladové troky/Pfid.hodnota 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,76% 1,00%
HV pied zdanénim/Pfid.hodnota 18,94% | -145,59% 35,14% | 31,84% 8,70% 16,06%

Ptidana hodnota na zaméstnance byla v r. 2004 nejvyssi, pak prudce klesla na dva roky,
aby se v nasledujicich letech vice neZ zdvojnéasobila. Pfidana hodnota na zaméstnance je u
konkurencni mnohem vyrovnanéjsi, a taky vyS$si. Trzby na zamé&stnance jsou u obou firem
srovnatelné, osobni naklady na zaméstnance rovnéz. Podil vykonové spotieby na vynosech
se pohybuje mezi 70-90 %. Diivodem je subdodavatelsky zplsob realizace stavebnich za-
kazek, ktery podil vykonové spotteby zvySuje. U konkurencni firmy osciluje kolem 75 %.
Podil osobnich nédkladl na vynosech se pohybuje mezi 10-25 %, jsou jen mirn¢ vyssi nez u
konkuren¢ni firmy. Konkuren¢ni firma ma podstatné vyssi podil odpis na vynosech (pri-
mérné 2,5 % oproti 0,5 % firmy), tzn., ze mnohem vice nakupuje dlouhodoby hmotny ma-

jetek s krats$i dobou odepisovani.

Vysoky podil osobnich nakladii na ptidané hodnot¢ je zptisoben u obou firem charakterem
¢innosti, kdy podstatnou ¢ast ndkladi tvoifi osobni ndklady projektanti. Ale u firmy
UPOSS by se dal predpokladat jejich niz8i podil nez u konkuren¢ni firmy zptisobeny reali-
zacnimi stavebnimi zakazkami, ve kterych je naopak podil osobnich nakladii minimalni,
celkovy podil osobnich nakladii by se mél tedy snizit. To, Ze jsou presto vyssi nez u konku-
ren¢ni firmy, je zpisobeno mnohem niz§i produktivitou prace pii projektovani.
V poslednich letech se sice snizily, ale potfad jsou o 10-20% vyss$i nez u konkuren¢ni fir-

my.
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Velmi nizky podil odpish na pfidané hodnoté (1-3%) oproti konkurenéni firmé, kde se po-
hybuje mezi 10-20 %, svéd¢i o tom, ze firma nenakupuje a neobnovuje dlouhodoby hmot-
ny ani nehmotny majetek. Pfi dneSnim rychlém zastaravani pocitacové techniky, ktera je
hlavnim pracovnim néstrojem projektantii, se mize tato skutecnost stat brzy jeji nevyho-
dou na trhu a konkurence ji mtize rychle pfedbéhnout. Nové projektové softwary, které se

firma snazi potizovat, potfebuji rychlé a vykonné pocitace, aby mohly byt naplno vyuZity.

Podil HV pied zdanénim na ptidané¢ hodnoté je opét velmi kolisavy, ve ztratovém roce
2005 ¢ini -146 %, v letech 2006 a 2007 ptes 30%, nasledné klesl na 9% a o rok je témef
dvojnasobny. U konkurenc¢ni firmy se pohybuje v rozmezi 5-15 %. Vysledky konkuren¢ni

firmy jsou obsaZeny v ptiloze P VII.

7.3.5 Spider analyza

Spider analyza umoziiuje pomoci paprskového grafu vyhodnotit zékladni skupiny poméro-
vych ukazatelii podniku s konkurenéni firmou. Cim je kiivka poloZena déle od stfedu gra-
fu, tim je na tom podnik Iépe. Protoze udaje roku 2009 konkuren¢ni firmy nejsou znamy

v dobé zpracovani diplomové prace, jsou srovnany vysledky hospodateni za rok 2008.

Z grafu (obr. 11) je zfejmé, Ze z hlediska rentability ma firma lepsi rentabilitu aktiv a trzeb,
konkurencni firma mé lepS$i rentabilitu vlastniho kapitalu. Z hlediska likvidity a zadluze-
nosti dosahuje firma UPOSS, spol. s r.o. mnohem lepSich vysledkli nez konkurenéni firma
XY, s.r.0. U ukazateli obratovosti se da fici, Ze firma vyuziva sviij majetek efektivnéji nez

konkurencni firma. Ptehled jednotlivych ukazatelll v tabulce je uveden v ptiloze P VII.

Rentabilita

===JPOSS, spol. s r.0.

XY, S.I.O.

Likvidita

Zadluzenost

Obr. 11 Porovnani pomerovych ukazatelii v roce 2008 [vlastni]
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7.4 Souhrnné ukazatele

V ramci finan¢ni analyzy lze pouZit n€kolik souhrnnych ukazateli, které se snazi vyjadiit
souhrnné finan¢ni pozici a finanéni zdravi podniku. Jejich vypovidaci schopnost je ovSem
omezend — podnik je slozity systém a vyjadieni pomoci jednoho ¢isla je problematické.

V této diplomové praci pouziji Altmanovo Z-skore a index INOT.

7.4.1 Z — skore (Altmaniv model)

Hodnoty vah u jednotlivych ukazateli odpovidaji upravenému modelu z roku 1983, kdy

byly vahy upraveny i pro spolecnosti neobchodované na vetejnych trzich.

Tab. 13 Vypocet Altmanova Z-skore — UPOSS, spol. s r.o. [viastni]

Altmanovo Z-skore 2004 2005 2006 2007 2008 2009
0,717 * CPK / A 0,459 0,282 0,330 0,202 0,373 0,222
0,847 * CZ / A 0,078 | -0,196 | 0,088 0,087 0,037 0,037
3,107 * EBIT / A 0402 | -0,719 | 0324 0,378 0,195 0,182
0,420 * VK / Cizi zdroje 0,722 0,186 0,574 0,197 0,784 0,246
0,998 * T/ A 0,989 0,989 0,958 0,981 0,967 0,989
Z-skore 2,650 0,542 2,275 1,846 2,356 1,676

Z hlediska dosaZenych hodnot Altmanova Z-skore lze tici, Ze se firma nachéazela v roce
2005 pod hranici tzv. Sedé zony a méla finan¢ni problémy, ale v ostatnich letech se nacha-
zela v Sedé zoné (1,2 az 2,7), tzn. méla nevyhranénou finanéni situaci, ale v letech 2006 a
2008 se blizila hranici dobrého finan¢niho zdravi, zatimco v letech 2007 a 2009 se naopak

blizila k hranici naznacujici budouci finan¢ni potize.

7.4.2 Index INO1

Tab. 14 Vypocet indexu INOI — UPOSS, spol. s r.o. [vlastni]

Index INO1 2004 2005 2006 2007 2008 2009
0,13*A/CZ 0,357 0,189 0,321 0,194 0,385 0,208
0,04 * EBIT / NU 0,000 0,000 0,000 0,000 0,499 0,683
3,92 *EBIT/ A 0,507 -0,907 0,409 0,477 0,246 0,230
0,21 * V/A 0,780 0,660 0,732 0,704 0,735 0,700
0,09 * OA / (KZ + KBU) 0,296 0,155 0,192 0,128 0,248 0,136
Index INO1 1,940 0,098 1,654 1,503 2,114 1,957

Podle indexu INO1 po uspéSném roce 2004, kdy firma tvofila hodnotu, spéla v roce 2005
k bankrotu, ktery zdarné odvratila. Poté se v letech 2006 a 2007 spolec¢nost nachazela
v Sed¢ zon€ (Seda zona = 0,75 az 1,77), méla tedy nevyhranénou finanéni situaci, ale blizi-
la se hranici, kdy firma tvofi hodnotu. V poslednich dvou letech se spole¢nost nachazela

nad Sedou zdénou a tvorila hodnotu.
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7.5 Zavér financni analyzy

Ve finan¢ni analyze jsem zhodnotila, ve kterych oblastech je spole¢nost ispésna a ve kte-

rych mé naopak problémy.

V majetkové strukture je patrny nizky podil dlouhodobého majetku, ktery je dan charakte-
rem ¢innosti. Nizké odpisy navic svédci o tom, Ze firma neobnovuje tento dlouhodoby ma-
jetek a hrozi jeji zaostani za konkurenci. Vysoky podil kratkodobych pohledavek souvisi se
Spatnou platebni moréalkou ceskych firem, ale rovnéz s dlouhymi dobami splatnosti, které
je spole¢nost nucena poskytovat, aby uspéla ve vybérovych fizenich. S pohledavkami sou-
visi vysoké kratkodobé zavazky, které spole¢nost hradi az po uhrazeni svych pohledavek.
Spole¢nost by méla intenzivné vymahat své pohledavky po splatnosti. To naznacuje i doba
obratu pohledavek a doba obratu zavazk, které jsou mezi 40 az 130 dny. Pfesto ma obra-

tovost pohledavek 1 zavazkli mnohem niz8i nez konkuren¢ni firma.

Vyse finan¢nich prostfedki na béznych uctech je zbytecné vysoka, coz ukazuji vysoké
ukazatele predevSim hotovostni likvidity. Spole¢nost by méla zhodnocovat tyto nadbyte¢né
finan¢ni prosttedky pomoci trocenych vkladii, a udrZzovat hotovostni prostfedky na urcité

vysi postacujici k bezproblémové solventnosti.

Ptiznivou skutecnosti je, ze polozka vlastniho kapitdlu absolutné roste a spole¢nost vyka-
zuje kromé roku 2005 kladny hospodarsky vysledek. Jesté lepsi vizitkou firmy by bylo,
kdyby mél hospodatsky vysledek rostouci trend. Sva dlouhodoba aktiva pokryva spolec-
nost svym vlastnim kapitdlem, coz zabezpecuje vysokou finan¢ni stabilitu firmy. Ackoliv
nemd firma problémy s vytvafenim pottebnych ziski pro kryti potencidlnich Urok
z pijcek, vyuziva z cizich zdroji vyhradn€ neurocené kratkodobé zavazky a nevyuZiva
pusobeni finanéni paky. Celkova zadluzenost spolecnosti je kazdy druhy rok vysoka, ale

souvisi s vysokymi kratkodobymi zavazky, potazmo pohledavkami, jak bylo feceno vyse.

Trzby z prodeje sluzeb tvoii 95-99 % vynost, ostatni polozky vynosti jsou zanedbatelné.
Paralelné nejvyznamnéjsi polozkou naklada je vykonova spotieba, diky subdodavatelskym
dodavkam staveb, druhou nejvyznamné;jsi polozkou jsou osobni naklady, které tvoii zaklad
nakladi stfediska projekce. Prestoze by dodavky staveb mély snizovat podil osobnich na-
kladii, neni tomu tak, protoze spole€nost ma podil osobnich nékladl na celkovych nakla-
dech stejny jako konkuren¢ni firma, nebo dokonce vyssi. Rovnéz vysoky podil osobnich

nakladii na ptfidané hodnot¢ ukazuje, Ze produktivita prace ve spolecnosti je velmi nizka.
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S tim souvisi 1 nizkd pfidana hodnota a trzby na 1 zaméstnance. Pravé v téchto ukazatelich

dosahuje spolecnost horsich vysledkli nez konkuren¢ni firma.

Nizké rentabilita trzeb souvisi s charakterem ¢innosti. Rentabilita vlastniho kapitalu ukazu-

je, ze prostiedky majiteld vlozené do firmy se jim zhodnocuji.

Dle souhrnnych ukazateli se spole¢nost nachazi v Sedé¢ zon¢ s nevyhranénou finanéni situ-
aci, vétSinou se vSak blizila k hranici dobrého finanéniho zdravi, podle indexu INOI se

v poslednich dvou letech nachézela dokonce nad Sedou zénou a tvotila hodnotu.

Zavérem lze tici, ze spolecnost UPOSS, spol. sr.0. je finan¢né€ stabilni firma s dostatec¢né
vysokym vlastnim kapitdlem, zadsobou financniho majetku a kladnym hospodéiskym vy-
sledkem, ktera by méla zlepsSit vymahani svych pohledavek a ptfedevSim zvysit produktivi-

tu prace pomoci lepsi organizace prace.
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8 HODNOCENI VYKONNOSTI POMOCI KONCEPTU EVA

V této cCasti diplomové prace zhodnotim vykonnost spolec¢nosti pomoci ekonomické ptida-
né hodnoty, abych zjistila, zda spole¢nost piinasi svym majitelim ekonomicky zisk. Uéetni

data je tfeba upravit n¢kolika tipravami a ziskat polozky NOA (C), NOPAT a WACC.

8.1 Vymezeni NOA (C)

Pro stanoveni investované¢ho kapitalu pouziji majetkovy ptistup a budu vychazet z aktiv

rozvahy.

8.1.1 Aktivace poloZek

PoloZky, které podnik vyuziva ke své hlavni vydéle€né ¢innosti, ale v rozvaze nejsou za-

chyceny, musime pficist.
o Leasing

Spolec¢nost pofidila na leasing v roce 2002 velkoformatovou tiskarnu se skenerem a v roce
2004 dvé osobni auta. Pro aktivaci leasingu jsem vyuzila aktivaci v soucasné hodnot¢ lea-
singovych splatek s vyuzitim diskontnich sazeb uvedenych v tabulce (Tab. 30). Soucasna
hodnota leasingovych plateb je aktivovdna jak do dlouhodobého majetku, tak do zévazki.

Aktivace leasingu v letech 2003-2009 je uvedena v nasledujici tabulce.

Tab. 15 Soucasna hodnota leasingovych splatek [viastni]

(v tis. K¢&) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Aktivace leasingu 1062 772 407 33 0 0 0

e QOceriovaci rozdily u dlouhodobého majetku

Spole¢nost sidli v budové, kterd je jejim majetkem a je v ucetnictvi uvedena v historickych
cenach. Ugetni hodnota pfi pofizeni ¢inila 377 tis. K&, odepisovat se zacala k 1.1.1993 a
doba odepisovani ¢ini 30 let. Jeji hodnotu upravim k 1.1.2004 na reprodukéni cenu, kterou
snizim o realné opotiebeni. Reprodukéni cena budovy byla vedenim spole¢nosti odhadnuta
na 5 mil. K¢. Ocenovaci rozdil se bude vzhledem k jeho vysi a realné Zivotnosti budovy

odepisovat rovnéz 30 let.

U dlouhodobého nehmotného majetku nevznikaji vyznamné oceniovaci rozdily, proto bu-
dou pro vypocet EVA pouzity hodnoty DNM uvedené v rozvaze. Dlouhodoby finan¢ni

majetek firma nevlastni.
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Tab. 16 Vyse ocenovacich rozdilu u DHM [vlastni]

(v tis. K¢) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ocetiovaci rozdil 0| 4774 4615 4456 4297, 4138 3979
Dodatecné odpisy 0 159 159 159 159 159 159
Oceii.rozdil - odpisy 0] 4615] 4456| 4297| 4138 3979 3820

o QOceriovaci rozdily u obéZnych aktiv

Opravné polozky k pohledavkdm jsou tvofeny kazdorocné u pohleddvek s prodlenim se

splatnosti vice jak 90 dn.
o Aktivace ndakladu s dlouhodobymi piedpokladanymi ucinky

V této oblasti je jednou z nejdiilezitéjSich polozek néklady na vyzkum a vyvoj, kterymi se

spole¢nost nezabyva, proto nebude aktivace provedena.
o Goodwill

Hodnota goodwillu nebyla u spole¢nosti shledana, nebude proto zatazena do NOA.
o Tiché rezervy

Vedeni spole¢nosti nevytvaii nadbytecné ani tiché rezervy, aktivace nebude provedena.

8.1.2 Vyloudeni neoperativnich aktiv

Polozky aktiv, kterd nemaji operativni charakter a nejsou nezbytna pro hlavni ¢innost pod-

niku, vy¢lenime:
o Kratkodoby financni majetek

Spole¢nost ma vysokou hotovostni likviditu, kterd by méla byt v rozmezi 0,2-0,5. Protoze
UPOSS je mensi spole¢nost, stanovime hodnotu hotovostni likvidity na 0,4 a penéZni pro-

sttedky nad touto hodnotou z aktiv vylou¢ime.

Tab. 17 Vypocet nadbytecného kratkodobého financniho majetku [viastni]

(v tis. K¢) 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Hotovostni likvidita 0,50 1,53 1,08 0,31 0,32 0,97 0,55
Kratk.fin.majetek 1066 | 2523 | 4044 585 2630 | 2656 | 4282
kratk. zavazky 2153 | 1653 | 3749 | 1893 | 8188 | 1941 | 7780
BU a vypomoci 0 0 0 0 0 273 227
0,4=KFM/(kr.zav.+kr.BU) | 861 661 1 500 757 3275 886 3203
Nadbyteény KFM 205 1862 | 2544 0 0 1770 | 1079
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e Dlouhodoby financéni majetek

Firma nevlastni zadny dlouhodoby finan¢ni majetek, proto neprovedu odecteni od aktiv.
Pokud by firma timto majetkem disponovala, zalezelo by na jeho ucelu. Portfoliovy DFM

by musel byt vyclenén z aktiv, DFM spojeny s hlavni ¢innosti by byl v aktivech ponechan.
e Nedokoncené investice

Nedokoncené investice firma Zddné nema, proto nebude odecteni provedeno.
o Jina aktiva nepotiebna k operativni ¢innosti

Jak jsem uvedla vySe, firma sidli ve vlastni budové, ve které ovSem vyuziva jen jeji horni
patro a garaze s jednou kancelafi v ptizemi. VéEtSinu ptizemi pronajima jinym firmam, tu-
diz ke své operativni ¢innosti vyuziva jen asi 60 % budovy. 40 % budovy, které¢ jsou pro-

najimany, od aktiv odectu.

Tab. 18 Jina neoperativni aktiva — pronajimand cast budovy [viastni]

(v tis. K¢&) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ocenovaci rozdil - odpisy 0| 4615 4456 4297| 4138 3979| 3820
40% (0,4*(OR-odpisy) 0| 1846 1782 1719] 1655 1592| 1528

8.1.3 Netiroceny cizi kapital

Upravend aktiva je nutné snizit o pasiva, ktera nejsou urocena — kratkodobé zavazky, pa-
sivni polozky ¢asového rozliSeni, nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky a rezervy majici cha-

rakter skutecnych zédvazku. V tabulce (Tab. 19) jsou sefazeny netrocené cizi zdroje firmy.

Tab. 19 Vyvoj neurocenych cizich zdrojii [viastni]

(v tis. K¢&) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Dlouh.zavazky netirocené 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 2153 1653 3749 1893| 8188| 1941 7780
Casové rozliseni pasiv 60 55 64 187 208 186 112
Celkem 2213 1708 3813| 2080 8396 2127 7892

Kompletni dopady do majetkové struktury jsou zobrazeny v nésledujici tabulce (Tab. 20).
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Tab. 20 Vymezeni NOA v jednotlivych letech (aktivni cast rozvahy) [viastni]

(v tis. K<) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Dlouh.majetek 1520 3987 3474 3358 3194 3781 3429
DNM 42 21 0 183 137 270 151
DHM 1478 3966 3474 3175 3057 3511 3278
DFM 0 0 0 0 0 0 0
CPK 1817 1915 165 2025 3274 1512 2 852
Zasoby 42 306 281 373 254 546 233
Pohledavky 3091 2610 2143 3087 8 752 2 146 7 230
Kratk.fin.majetek 861 661 1500 585 2 630 886 3203
Casové rozligeni 36 46 54 60 34 61 78
(-) NetroCené zavazky 2213 1708 3813 2 080 8396 2127 7 892
NOA 3337 5902 3639 5383 6 468 5293 6 281

DHM je upraven o ocenovaci rozdil snizeny o odpisy, rovnéz ptictena je aktivovana hod-
nota leasingu a odecteno je 40% hodnoty budovy, kterou firma nevyuziva pro vlastni ope-

rativni ¢innost.

8.2 Vymezeni NOPAT

chazim z vysledku hospodafeni z bézné Cinnosti pfed zdanénim a provedu nasledujici
upravy:

o Vylouceni placenych urokit (jejich pticteni zpét k VH)
U bankovnich trokt vychdzime ptimo z nédkladovych uroki placenych podnikem, velikost

urokill u leasingu ur¢ime vynasobenim odhadnuté alternativni trokové miry a vysi leasin-

gového zavazku k zacatku obdobi.

Tab. 21 Vyvoj nakladovych urokii [viastni]

(v tis. K¢) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Nakl.uroky - avéry 0 0 0 0 33 44
Nakl.uroky - leasing 146 111 61 7 0 0

o  Wyloucime mimoradné poloZky, které se svou vysi nebudou opakovat
V ptipad¢ firmy UPOSS vylou¢ime

- vysledek hospodareni tykajici se prodeje dlouhodobého hmotného majetku, kterym
je rozdil mezi trzbami za prodej dlouhodobého majetku a jeho ziistatkovou cenou
z vykazu zisku a ztraty

- tvorba (-) a rozpusténi (+) nevyuzitych rezerv a z toho plynouci vynosy.
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Tab. 22 Vyvoj VH z prodeje DM a tvorby a rozpusteni rezerv [viastni]

(v tis. K<) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
VH - prodej dlouh.majetku 37 22 180 189 13 157
Tvorba rezerv -500 -500 0 0 0 0
Rozpusténi rezerv 0 0 1 000 0 0 0
Celkem -463 -478 1180 189 13 157

o Vlivy zmén viastniho kapitdilu

v

Je tfeba vzit v ivahu velikost dodatecnych odpist z vysSich reprodukénich cen u dlouho-
dobého hmotného majetku, uvedené v tabulce (Tab. 16), ale jen 60% z nich (¢ast budovy
vyuzivanou pro operativni ¢innosti). Rovnéz je tteba vyloucit z finan¢nich vynost vynosy
z DHM, jeZ byl vyclenén z aktiv, proto budu odecitat ndjemné za pronajaté kancelaie a

vylou¢im podil nakladi spojenych s pronajatymi prostory (el. energie, plyn, voda).

Tab. 23 Zmény viastniho kapitalu [viastni]

(v tis. K¢&) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Dodateéné odpisy 60% (-) 0 95 95 95 95 95 95
Vylouéeni nakl. spojenych s pronaja- 73 73 38 08 95 08 97
tymi prostory (+)
Vylouéeni najemného (-) 183 183 220 244 237 246 242
Celkem 110 205 227 241 237 243 240

o Uprava dani

Nyni zjistim tzv. upravenou dan, ktera by byla zaplacena z operativniho zisku. Vychazim
ze splatné dané pro dany rok a tu snizim nebo zvyS$im o dafiovou povinnost z vynost a
dafiové uspory z nakladi, o které se NOPAT 1i§i v porovnani s vysledkem hospodaieni za

ucetni obdobi z vykazu zisku a ztraty.

Tab. 24 Vymezeni NOPAT v jednotlivych letech [viastni]

(v tis. K¢) 2004 2005 2006 2007 2008 2009

VH z b&Zné &in.pted zd. - ptivodni 765| -1600 487 1491 376 664
VH z bézné Cin.pred zd. - po upravach 1169| -1238 -873 1072 153 311
Rozdil VH plivodni - VH po upravach 404 362 | -1360 -419 -223 -353
Pluvodné placena dan 223 0 0 233 91 150
Dodateéné vypocitana dan 113 0 0 -101 -47 -71
NOPAT 833| -1238 -873 939 109 231

Pti vypoctu Cistého operativniho zisku jsem k pivodnimu VH z béZzné ¢innosti pied zdané-
nim pficetla nakladové uroky, ndklady spojené s neoperativnimi aktivy a tvorbu rezerv.
Naopak jsem odecetla VH z prodeje dlouhodobého majetku, rozpusténi rezerv, dodatecné
odpisy a najemné z neoperativnich aktiv. Tento novy VH z béZzné ¢innosti pred zdanénim,

pokud je vySsi nez pivodni VH, snizime o plvodni a dodate€né vypocitanou dan.
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V ptipad¢ firmy UPOSS je VH po upravach kromé roku 2004 (v r. 2006 je vyssi, ale
v zapornych hodnotéach) nizsi nez piivodni VH, proto dodatecné vypocitana dan snizi dan

puvodné placenou.

Po vSech provedenych Upravach je tteba upravit i pasiva. Pro vypoCet EVA je dilezita
zména kapitalové struktury (Tab. 25), ktera se projevi ve vysi WACC. Je zde zatfazena
nova polozka ekvivalenty VK, které slouzi jako vyrovnavaci polozka. Do cizich zdrojt je

zafazena aktivovana hodnota leasingu a naopak vyfazen netroceny cizi kapital.

Tab. 25 Vymezeni C v jednotlivych letech (pasivni cast rozvahy) [viastni]

(v tis. K¢) 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Vlastni kapitil 2275| 5130 3232| 5350 6468 5020, 6054
Zakladni kapital 160 160 160 160 160 160 160
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0
Rezervni fondy 116 116 24 24 24 24 24
VH minulych let 2887| 2884 3518| 1918 2406| 3664| 3949
VH 6¢.obdobi -3 542 | -1600 487| 1258 285 557
Ekvivalenty VK -885| 1428 1130 2761| 2620 887 13064
Cizi zdroje 1062 772 407 33 0 273 227
Bankovni uvéry 0 0 0 0 0 273 227
Leasingy 1062 772 407 33 0 0 0
Kapital celkem 3337] 5902 3639| 5383| 6468 5293| 6281

8.3 Vypocet nakladi na kapital WACC

V ptedchozich kapitolach byla vymezena kapitalova struktura, nyni je tfeba pfiradit souvi-

sejici ndklady jednotlivym druhtim kapitélu.

8.3.1 Stanoveni nakladi na cizi kapital

Spole¢nost UPOSS vyuzivala k dlouhodobému financovani leasingy, které uz byly splace-

ny, v poslednich dvou letech vyuZziva bankovni uvér.

e Bankovni uvér

w7

Naklady na bankovni Gvér se daji urCit né€kolika zplisoby. Nejjednodussi a nejptesnéjsi
variantou je, zndme-li urokovou sazbu ze smlouvy o uvéru, jako v ptipadé firmy UPOSS.

Ve smlouvé o véru je uvedena trokova sazba 17%, ze které budeme vychazet.

Tab. 26 Urokova sazba uvedena ve smlouve o uver [viastni]

2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009
Urokové sazba uvedend ve smlouve 0 0 0 0 17,00% | 17,00%
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Nezname-li irokovou sazbu bankovniho uvéru ze smlouvy o uvéru, mizeme pouzit 2. al-
ternativni postup zalozeny na vztahu nakladové wuroky/bankovni uvery. Jelikoz byl uvér
poskytnut v prabehu roku a ke splaceni dojde rovnéz v priibéhu roku, pouzijeme vztah
uroky/(stav BU na zacdtku roku + stav BU na konci roku) /2). Néklady na bankovni avér
urcené timto postupem jsou v roce poskytnuti avéru o néco vyssi nez skutecnd trokova

r~r

sazba, v r. 2009 se skutecné urokové sazbé hodné blizi.

Tab. 27 Naklady na bankovni uvery — 2. alternativa [viastni]

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Stav BU na konci roku 0 0 0 0 273 227
Nakladové uroky 0 0 0 0 33 44
Urokova sazba uvéru X X X X 24,18% | 17,60%

Nyni ur¢im néklady na bankovni vér pomoci rizikové tfidy (ratingu) tveéru. Dle Damoda-
ranu zafadim firmu do ratingové skupiny na zaklad¢ tGrokového kryti (EBIT/ndkladové
uroky) [15]. Poté piiétu k bezrizikové tirokové mite, kterou zveiejiiuje MPO CR, rizikovou
ptirdzku odpovidajici ratingu.

Tab. 28 Naklady na bankovni uvery — 3. alternativa [viastni]

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Bezrizikova tirokova mira 4.80% | 3,53% | 3,77% | 4,28% | 4,55% | 4,71%
Urokové kryti (EBIT/NU) X X X X 12,48 | 17,07
Rating X X X X AA AAA
Rizikova prirazka 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,50% | 0,35%
Odhadnuts trokova sazba BU | 4,80% | 3,53% | 3,77% | 4,28% | 5,05% | 5,06%

Urokové kryti firmy ptesahuje 12, proto je firmé pfifazen vysoky rating a velmi nizka rizi-
kovéa ptirdzka. Divodem je velmi sporadické vyuzivani avéra firmou, coz vede k nizkym

nakladiim na bankovni uvér urcenych touto metodou.

Pro ucely této prace budu vychdzet z tabulky (Tab. 26), protoze vychazi ze skutecnosti. Je
tfeba vzit v uvahu plsobeni danového S§titu, kdy v roce 2008 ¢inila dan z ptijmu 21% a

v roce 2009 byla 20%.

Tab. 29 Naklady na bankovni uver [viastni]

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Nom.trokova sazba z ivéru 0 0 0 0 17,00% | 17,00%
Naklady na bankovni uvér X X X X 13,43% | 13,60%

Je tfeba upozornit na skutecnost, ze i po uplatnéni danového Stitu jsou naklady na bankovni

uvér pomérné vysokeé.
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e Leasing

Naklady na leasing pro jednotliva aktiva jsem urcila dle vztahu

_won LP ZC
C= 2= (1+0)t T (1+i)n ©

kde C cena predmétu leasingu

LP; leasingova platba v obdobi t (leasingova splatka + trok)

ZC  zistatkova cena pfedmétu leasingu

n doba pronajmu

1 implicitni Girokovéa mira leasingu.
Priimérnou urokovou sazbu leasingli jsem vypocitala jako jejich vazeny pramér, vahy se
rovnaji procentnim podilim kaZzdého aktiva na hodnoté leasingu celkem v jednotlivych
letech. Ptehled jednotlivych leasingii je uveden v ptiloze P VIII. Stejné jako v piipad€ na-

kladii na bankovni uvér je tieba vzit v tvahu vliv danového Stitu.

Tab. 30 Odhadnuta urokova sazba leasingu [viastni]

v % 2004 2005 2006 2007 2008 2009
OCE TDS 400 7,75% | 7,75% | 7,75% X X X
Citroén Xsara 20,08% | 20,08% | 20,08% | 20,08% X X
Citroén C3 22,07% | 22,07% | 22,07% | 22,07% X X
Odhadnuta Grok.sazba leasingu | 13,77% | 14,37% | 14,97% | 20,98% X X
Niklady na leasing 9,92% |10,64% | 11,38% | 15,95% X X

JelikoZ se leasingy a bankovni uvér vyuZivaji v jinych letech, primérné nédklady ciziho

kapitalu se rovnaji jejich trokovym sazbam.

Tab. 31 Primeérné naklady dluhu [viastni]

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Bank.uvéry (pocatek roku) 0 0 0 0 0 273
Leasing (pocatek roku) 1 062 772 407 33 0 0
Naklady na bankovni uvéry X X X X 13,43% | 13,60%
Naklady na leasing 9,92% | 10,64% | 11,38% | 15,95% X X

Primérné néklady dluhu (Nck) 9,92% | 10,64% | 11,38% | 15,95% | 13,43% | 13,60%

8.3.2 Stanoveni nakladi na vlastni kapital

v v

Urcit naklady na vlastni kapital patii ke slozit¢jSim tkolim finan¢niho tizeni. Jelikoz
UPOSS neni obchodovan na vetejnych trzich, musime néklady vlastniho kapitalu odhad-

nout pomoci nasledujicich metod:
s CAPM s nahradnimi odhady beta

Model vystihuje vztah mezi systematickym rizikem a poZadovanou vynosnosti rovnici:
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=T+ B (rn— 1) (10)
kde . naklady vlastniho kapitalu v %
It bezrizikova tirokova mira — je uvedena jiz v tabulce (Tab. 28)
B koeficient vyjadfujici relativni rizikovost urcitého podniku ve vztahu k pri-
mérné rizikovosti trhu
I'm prumérna vynosnost kapitalového trhu

(rm-1¢) rizikova prémie kapitdlového trhu (systematické riziko)

Koeficient

Pouzijeme koeficient B za odvétvi stavebnictvi zvefejnény na strankach Damodaran. [15]

Je potiebné zohlednit vliv kapitalové struktury a vliv zadluZeni na B pomoci vztahu:

Br=By*(1+A—T)* (1)

kde Bz B vlastniho kapitalu u zadluzené¢ho podniku
Bn B vlastniho kapitalu pti nulovém zadluzeni
T sazba dang z ptijmui

B vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluZeni a rizikovou prémii CR jsem ziskala na stran-
kach Damodaran. Bz jsem vypocitala dle vzorce (11). Bezrizikova trokova mira je jiz uve-

dena v tabulce (Tab. 28). [15]

Tab. 32 Naklady na viastni kapital metodou CAPM [viastni]

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Bezrizikova tirokova mira 4,80% 3,53% 3,77% 4,28% 4,55% 4,71%
B nezadluzena 0,61 0,79 0,78 0,87 0,76 0,84
B zadluZena 0,87 2,11 1,21 2,28 1,08 1,99
Rizikova prémie 6,04% 5,70% 5,96% 5,84% 7,10% 5,85%
r. - naklady na vlastni kapital 10,03% | 15,56% | 11,00% | 17,58% | 12,23% | 16,34%

o,

* Odhad ndkladit na vilastni kapitdal na zdkladé priimérné rentability odvétvi

Vyhodou ukazatele je, Ze data o rentabilité jsou dostupné€jsi nez data jina, vzhledem k Casté
,danoveé optimalizaci ji v§ak nelze povazovat za ptili§ vhodnou. Navic spole¢nost UPOSS
neni klasickou stavebni firmou. Hodnota roku 2009 neni v sou€asné dobé na strankach

MPO k dispozici.

Tab. 33 Rentabilita v odvetvi [viastni]

2004
14,29%

2005
15,39%

2006
17,86%

2007
16,42%

2008 2009
16,97% X

Rentabilita v odvétvi
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* Odvozeni ndkladit na vlastni kapitdl 7 nakladii ciziho kapitdlu
K nakladiim ciziho kapitdlu ptirazime nékolik procentnich bodi, a to proto, ze vlastnik
nese veétsi riziko nez vetitel, pozaduje vyssi vynos, proto Nyk > Nck. Obvykle se doporu-
cuje pouzit rizikovou pfirdazku 2-3%. Rizikova ptirdZzka pro firmu UPOSS byla zvolena

3%, protoZe vyuziva vlastni kapital ve velké mire.

Tab. 34 Odvozeni nakladii na vlastni kapital z Ncx [viastni]

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Primérné naklady dluhu (Nck) 9,92% 10,64% | 11,38% | 15,95% | 13,43% | 13,60%
Ptirdzka 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
r. - naklady na vlastni kapital 12,92% | 13,64% | 14,38% | 18,95% | 16,43% | 16,60%

DS

s Stavebnicova metoda

V tabulce (Tab. 35) jsou uvedeny naklady na vlastni kapital dle stavebnicového modelu
pouzivaného Ministerstvem primyslu a obchodu CR. Model spo¢iva v piiéteni piirazek za

velikost podniku, za obchodni riziko, za vztah mezi aktivy a pasivy — finan¢ni stabilitu a za

finan¢ni strukturu k bezrizikové urokové miie. [17]

Tab. 35 Stavebnicovy model [viastni]

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Bezrizikova urok.mira r¢ 4,80% 3,53% 3,77% 4,28% 4,55% 4,71%
I'ia 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
I'Podnikatelské 0,00% 10,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TFinStab 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
WACC 9,80% 18,53% 8,77% 9,28% 9,55% 9,71%
re 9,80% 18,53% 8,77% 9,28% 9,55% 9,71%

Priimérnou hodnotu vlastnich ndkladi jsem vypocitala jako vazeny primér vSech Ctyf me-

tod stanoveni nakladli na vlastni kapital (viz Tab. 36). Nejvétsi vahu jsem piifadila metode

CAPM, nebot’ odrazi rizikovost oboru 1 trhu. Nejnizs$i vahu ma stavebnicovy model.

Tab. 36 Primeérné naklady na viastni kapital [viastni]

2004 2005 2006 2007 2008 2009 vaha
Metoda CAPM 10,03% 15,56% 11,00% 17,58% 12,23% 16,34%
Rentabilita v odvétvi 14,29% 15,39% 17,86% 16,42% 16,97% X
Odvozeni z Ncg 12,92% 13,64% 14,38% 18,95% 16,43% 16,60%
Stavebnicovy model 9,80% 18,53% 8,77% 9,28% 9,55% 9,71%
Primérna hodnota Nyg 11,31% 15,45% 12,66% 16,86% 13,61% 15,66%
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8.3.3 Primérné niklady kapitalu WACC

Nyni jiz mohu vypocitat primérné ndklady kapitalu dle vzorce (5). Abychom zjistili, jak
jsme zhodnotili prostiedky, které jsme méli k dispozici na zacatku roku, a protoze béhem
roku nemame k dispozici hodnoty z konce roku, pouZijeme hodnoty vlastniho, ciziho 1

celkového kapitalu k pocatku roku. Pii vypoctu EVA se rovnéz vychazi ze stavu kapitalu

k pocatku roku.
Tab. 37 Vypocet WACC [viastni]
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Nek 9,92% | 10,64% | 11,38% | 15,95% | 13,43% | 13,60%
Nvk 11,31% | 15,45% | 12,66% | 16,86% | 13,61% | 15,66%
CK/C 31,83% | 13,08% | 11,19% | 0,61% | 0,00% | 5,16%
VK/C 68,17% | 86,92% | 88,81% | 99,39% | 100,00% | 94,84%
WACC 10,87% | 14,82% | 12,52% | 16,86% | 13,61% | 15,55%

18,00% -

16,00% y

14,00% )\\/ -;é.—

12,00% ?/l'/.‘,

10,00% \ o =0=NCK
8,00% == NVK
6,00%

4,00% WACC
2,00%
0,00% T T T T T 1

2004 2005 2006 2007 2008 2009 L

Obr. 12 Vyvoj WACC [viastni]

WACC kopiruji naklady na vlastni kapitél, protoze ty jsou vyuzivany v rozmezi 85-100 %,
nevykazuji zadny trend. Néaklady na cizi kapital spojené s leasingy vykazovaly do r. 2007
rostouci trend, s pfechodem na vyuzivani bankovniho Gvéru mirné klesly. Pfesto jsou po-
mérné vysoké. Z tabulky je patrné, ze firma pouZiva cizi kapital jen v malé mife a nevyu-
ziva tak finan¢ni paku. Vzhledem k tomu, ze posledni leasingy byly splaceny v prabéhu r.
2007 a bankovni uvér byl poskytnut az v pritbéhu r. 2008, hodnota ciziho kapitdlu je
k poc¢atku r. 2008 rovna nule a firma vyuZivala jen vlastni kapital. Doporucila bych vyuzi-
vani uroceného ciziho kapitalu ve vétsi mife, v oblasti poskytovani sluzeb je ale daleko
meéné piilezitosti pro jeho vyuziti. Navrhuji porovnani vice nabidek riznych bank a vybér

a4

vyhodnéjsSich bankovnich Gvérh s niz8i trokovou sazbou.
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8.4 Vypocet EVA

Na zaklad¢ predchozich vypocti a vysledki mtze byt vypoctena hodnota EVA.

8.4.1 Vypocet EVA dle ekonomického modelu

Ekonomické ptidand hodnota EVA je vypoctena dle ekonomického modelu a vztahu (3).

Jeji vysledky jsou uvedeny v tabulce (Tab. 38).

Tab. 38 Vypocet EVA podle ekonomického modelu [viastni]

(v tis. K&) 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
NOA (pocatek obdobi) 3337 | 5902 | 3639 | 5383 | 6468 | 5293
NOPAT 833 | -1238 | -873 939 109 231
WACC 10,87% | 14.82% | 12,52% | 16,86% | 13,61% | 15,55%
EVA 471 | 2113 | -1329 32 771 -592
7 1000 30,00%
500 i - - 20,00%
0 N T T T I \ T T
\ / - 10,00%
-500 2004 2007
\ / - 0,00%
-1000
/ - -10,00%
-1500
A / - -20,00%
-2500 -30,00%
W EVA —@—RONA WACC

Obr. 13 Vyvoj EVA a vstupnich velicin pro ekonomicky model [viastni]

Vyvoj EVA je negativni, ve vétSin¢ sledovanych let dosahuje zapornych hodnot a neni
vytvafena hodnota pro vlastniky, naopak svou ¢innosti firma pfispiva k jejimu sniZovani.
Kladnou hodnotu vytvarela firma jen vr. 2004 a 2007, a to jen mirn€¢. Nema rostouci ani
klesajici trend, v letech 2006 az 2007 EVA stoupala, aby se vr. 2008 opét propadla do
minusovych hodnot. Firma ma pomérné vysoky investovany kapital vii¢i dosazené hodnoté

NOPAT. Zaroven spole¢nost vykazuje vyssi hodnotu primérnych néklada na kapitél.

8.4.2 Vypolet EVA dle Ministerstva primyslu a obchodu CR

Nyni vypocitdm EVA dle t¢etniho modelu manzelt Neumaierovych (vzorec 6), ktery pou-
7iva rovnéz Ministerstvo pramyslu a obchodu CR. I kdyz vysledky tohoto vypoétu je tieba

brat jako orientacni, protoze vychdzi z neupravenych hodnot. Naklady na vlastni kapital
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(re) jsou shodné s hodnotami v tabulce (Tab. 35), a to ztoho dlivodu, Ze v letech 2004 az
2008 firma nevyuzivala bankovni Uvéry, ani nevlastnila obligace, proto se naklady na

vlastni kapital rovnaly WACC.

Tab. 39 Vypocet EVA dle MPO [viastni]

(v tis. K&) 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
¢z 542 | -1600 | 487 1258 285 557
1. (stavebnicova metoda) 9,80% | 18,53% | 8,77% 9,28% 9,55% 9,71%
VK 3702 | 2102 | 2589 | 3848 | 4133 | 4690
EVA (CZ - r.*VK) 179 | -1990 | 260 901 -110 102
1500 40,00%
1000 — -~ 20,00%
500 w e e
_503 \ "/ : : : - -20,00%
1000 N / - -40,00%
A \/ - -60,00%
-2 000 - -80,00%
-2 500 -100,00%
2004 2005 2006 2007 2008 2009
EVA =#=ROE =fli=re

Obr. 14 Vyvoj EVA a vstupnich velicin pro ucetni model [viastni]

Je patrny rozdil mezi vysledky EVA dle ekonomického modelu a dle modelu manZeli Ne-
umaierovych, podle kterého dosahuje EVA mnohem lepSich vysledkd. V letech 2006 a
2009 doséhla EVA na rozdil od ekonomického modelu kladnych hodnot. Shoda je v tom,

vvvvvv

vvvvvv

8.5 Identifikace generatori hodnoty

V nasledujici ¢asti provedu pyramidovy rozklad EVA za roky 2008/2009 a citlivostni ana-
1Iyzu.

8.5.1 Pyramidovy rozklad

Je tieba se neustdle zabyvat tim, kdy a pro¢ doslo ke zvySeni nebo snizeni hodnoty? Ktery
faktor mél na této zméné nejvétsi podil? Odpoveédi na tyto otdzky ziskdme z pyramidového
rozkladu EVA — generatori hodnoty. V pyramidovém rozkladu vy¢islim hodnotu kazdého

ukazatele v béZném a minulém obdobi a uvedu jeho pozitivni nebo negativni vliv na vrcho-
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lovy ukazatel a jak zména kazdého ukazatele ptispéla k tvorbé hodnoty. V ptiloze P IX
jsou zobrazeny kompletni pyramidové rozklady ukazatele EVA mezi hodnotami v letech
2008 a 2009, a mezi hodnotami v letech 2007 a 2008. Podrobné popsan bude pyramidovy
rozklad poslednich dvou obdobi. Rozklad za€ina u vrcholového ukazatele EVA, kde mu-
sime zkonstatovat, ze firma UPOSS v letech 2008 a 2009 netvofila hodnotu pro své vlast-

niky. Cilem je zjistit, co vedlo k mirnému zlepseni EVA v roce 2009.

EVA EVA
771 | 592 r.2008 | r.2009
179 vlivna EVA
RONA-WACC C (NOA)
11,92% | -11,18% | * 6468 | 5293
+ +
RONA WACC
1,69% | 4,38% - 13,61% | 15,55%
+

Obr. 15 Rozklad EVA [vlastni]

Zakladnimi prvky puasobicimi na tvorbu hodnoty jsou tzv. spread (RONA — WACC) a in-
vestovany kapital. Rostouci spread a zaroven sniZeni kapitalu mély kladny vliv na EVA.
ProtoZe je spread zaporny, zvyseni kapitdlu by mélo negativni vliv na tvorbu EVA. Zvyse-
ni vazenych primérnych nékladi na kapital mélo zaporny vliv na spread, ale kladny vliv

zvySeni RONA byl vétsi.

RONA
1,69% | 438%
+

NOPAT/Triby Triby/C
0,66% 0,80% * 257 | 549
+ +
|
Triby C (NOA)
16 597 29 049 / 6468 | 5293
+ +

Obr. 16 Rozklad RONA [vlastni]
Rentabilita investovaného kapitalu (RONA) pfedstavuje vynosnost investovaného kapitalu
(NOPAT/C). Zde doslo ke zvySeni, které pusobi na tvorbu EVA pozitivné. Hodnotu
RONA ovliviiuje ziskovd marze (NOPAT/T), ktera se zvysila, a obratovost investované¢ho

kapitalu (Trzby/C), jeZ se rovnéz zvysila. Na zvySeni obratovosti investovaného kapitélu se
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podilelo zvySeni trzeb v roce 2009 ze 16597 na 29049, coz je zvySeni o 75%, a zaroven

sniZzeni investovaného kapitalu.

NOPAT/Trzby

0,66% | 0.80%

+

PH/T

26,04% 15,16%

Osobni Na/T

Odpisy/T

Ost.V-ost. N&/T

23.81% | 12.17%

1,04% | 0.55%

0,54% | -1,64%

+

+

Obr. 17 Rozklad ziskove marze [viastni]

Na zvyseni ziskové marZze mélo nejvétsi pozitivni vliv vyrazné sniZzeni osobnich naklada
na trzbach a rovnéz snizeni podilu odpisii na trzbach. Naopak snizeni ptfidané hodnoty na
trzbach a snizeni rozdilu ostatnich vykont a naklad na trzbach mélo na ziskovou marzi
negativni vliv. Souhrnné tedy pfevazil pozitivni vliv sniZzeni osobnich nékladi a odpist na
trzbach. Jestlize podil odpisti kles4d z divodu nizkych investic, mize podnik ztratit dyna-
miku rozvoje a konkurenceschopnost. Snizeni osobnich néklad je pro firmu pozitivni, ale

ne za cenu nespokojenosti zaméstnanci.

C (NOA)
6468 | 5293
+
| |
CPK DM Casové rozlieni
3240 | 1451 |+[ 3194 [ 3781 |+| 34 [ el
L - -
| |
DHM DNM DFM
3057 | 3511 137 | 270 o | o
| | | |
Zasoby Pohledavky Kratk. FM Kratk. CK
254 546 8752 | 2146 2630 | 886 8396 | 2127
_ + + _

Obr. 18 Rozklad investovaného kapitalu [viastni]
Nyni zhodnotim poloZky investovaného kapitélu, jehoz snizeni ptispé€lo pozitivné k tvorbé
hodnoty EVA. Na vy3i investovaného kapitalu mélo pozitivni vliv snizeni CPK a naopak
negativni vliv zvySeni dlouhodobého majetku a ¢asového rozliSeni. U dlouhodobého ma-
jetku doslo ke zvyseni jak dlouhodobého hmotného, tak nehmotného majetku. Na snizeni

CPK mélo pozitivni vliv snizeni pohledavek a kratkodobého finanéniho majetku.
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WACC
13,61% 15,55%

Nvk CK/C Nck
94,84% | 13,61% | 1566% |+| 000% | 516% |*| 13.43% | 13,60%
n i _ -

Obr. 19 Rozklad WACC [viastni]

VK/C
100,00%

Zvyseni nédkladl na vlastni 1 na cizi kapital mélo negativni vliv na zvySeni WACC 1 tvorbu

EVA.

8.5.2 Citlivostni analyza

Ugelem citlivostni analyzy je zjisténi citlivosti EVA na zmény faktord, které toto kritérium
ovliviiuji. Faktory, jejichz odchylka velikosti 10 % od piedpokladané hodnoty vyvolava;ji
pouze malou zménu EVA, miizeme povazovat za malo dulezité, tzn. citlivost EVA na
zmény téchto faktori je malad. Naopak vyznamné budou faktory, jejichz 10 % odchylky
vyvolaji znaéné zmény EVA. Analyzovany jsou vSechny faktory identifikované

v piedchazejicim pyramidovém rozkladu.

Tab. 40 Citlivostni analyza spolecnosti UPOSS [vlastni]
r:)oﬁt;o:l?;zl:;gl-e zmé:)na] 3‘:,2““37 pivodni EVA nova EVA zména EVA

DHM 3511 3862 -592 -606 -14
DNM 270 297 -592 -593 -1
Zasoby 546 601 -592 -594 2
Pohledévky 2 146 2361 -592 -601 9
Kratkodoby FM 886 975 592 -595 3
Kratkodobé CZ 2127 2340 -592 -582 10
PH/Trzby 15,16% 16,68% -592 -149 443
Osobni N&/Trzby 12,17% 13,39% -592 -946 -354
Odpisy/Trzby 0,55% 0,61% 592 609 17
Ost.Vy - Ost.N4/Trzby -1,64% -1,80% 592 -638 46
Triby 29 049 31954 -592 -569 23
Néklady na VK 15,66% 17,23% -592 670 78
Néklady na CK 13,60% 14,96% 592 -595 3
WACC 15,55% 17,11% -592 -674 -82
VK/Uplatné zdroje 94,84 100 -592 -634 42

94,34 104 592 668 -76
Investovany kapital (C) 5293 5822 592 651 -59
RONA 4,38% 4,82% -592 -568 24

Analyzovany jsou vSechny faktory identifikované v pyramidové soustavé. Mame zjistit,
jak by zména hodnoty pti¢inného faktoru o 10 % zménila hodnotu ukazatele EVA v roce

2009. Z tabulky (Tab. 40) je zftejmé, Ze hodnota EVA je nejvice citlivd na zménu poméru
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pfidané hodnoty k trzbam, kdy zména EVA ¢ini 443 tis. K& Druhym vyznamnym fakto-
rem je podil osobnich ndkladii na trzbach (zména EVA je -354 tis. K&). Dal§imi vyznam-

nymi faktory jsou vazené primérné naklady na kapital a ndklady na vlastni kapital.

Mezi nejvyznamnéjS$i omezeni citlivostni analyzy patii to, Ze v hospodarské praxi zména
jednoho faktoru vyvold zménu jiného faktoru. Citlivostni analyza pomaha identifikovat

nejvyznamnéjsi faktory ovlivitujici hodnotu EVA, ale musime brat v vahu toto omezeni.

8.6 Zhodnoceni vykonnosti podle EVA

Vysledky ekonomické ptidané hodnoty EV A nejsou ptiznivé, firma po vétSinu let neptina-
$1 vlastnikim Zadnou hodnotu. Vyvoj hodnoty EVA ani ostatnich ukazateli nevykazuje
zadny trend, stfidaji se usp€sné roky s méng spéSnymi.

Po ztratovém roce 2005 nastal v letech 2006 a 2007 obrat k lepSimu, kdy se hodnota EVA

piehoupla do kladnych hodnot, ale v roce 2008 se opét propadla do minusovych hodnot a

v roce 2009 tento negativni trend s mirnym zlepSenim nadale pokracoval.

Z vypoctu EVA a identifikace generatorti hodnoty vyplyva, ze pokud chce firma zvysit

svoji vykonnost, je tieba:

V' zvysit ziskovou marZi, ktera hraje jednu z kli¢ovych roli ve vykonnosti firmy, jak
odhalila citlivostni analyza. Pro zvySeni ziskové marze je nutné zlepSeni predevsim
dvou ukazateli:

o pridana hodnota na trzbach — tento ukazatel odhalila citlivostni analyza
jako nejvyznamnéjsi pro zménu hodnoty EVA. Pro jeho zvySeni je nutné
pfijimat vysoce ziskové zakazky. Zakdzky jen s nizkou ziskovou marzi a
vysokymi osobnimi néklady snizuji tvorbu hodnoty pro vlastniky.

o osobni naklady na trzbach — snizeni osobnich nakladd 1ze dosdhnout zvy-
Senim produktivity prace a zlepSenim organizace prace ve firm¢, aniz by
muselo dojit ke sniZzeni mezd, spiSe naopak. Ve firm¢ chybi finan¢ni moti-
vace, na druhou stranu pii ¢astych zménach pozadavkil investora nebo sta-
vebniho Gfadu a zménach zakonil a norem nelze projektovou praci urychlit.

v’ zvySit obratovost investovaného Kapitalu, kterou ovliviiuji:

o trzby — firma by se mé¢la snazit o kontinudlni zvySovani trzeb. Jde o tézky

ukol v dnesni krizové dobég. Je tfeba zucCastiiovat se vybérovych fizeni a
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udrzovat kladnou public relations — budovat a udrzovat dobré vztahy s fir-
mami, stdtnimi institucemi i vefejnosti.

o investovany kapital — firma nedisponuje prebyteCnym majetkem, kterého
by se mohla zbavit. Investovany kapital navysilo pfecenéni budovy z ucetni
hodnoty na reprodukéni cenu. Druhou cestou je snizovani CPK fizenim po-
hledavek, jejich v€asnym placenim, a udrzovadnim pifiméfené vyse financni
hotovosti. Nadbyte¢ny KFM je vhodné vkladat do urocenych produktti.

v' sniZit ndklady na Kkapital — firma by méla vice vyuzivat cizi uroceny kapital, k
¢emuz ma dobré ptredpoklady, vyuzivat datovy Stit, ale doporucuji vybirat z vice
nabidek a volit levnéjsi bankovni véry a tim snizit ndklady na cizi kapital, které
jsou v soucasné dobé vysoké.

Z hodnot EVA, vyse NOPAT a NOA (C) je zfejmé, Ze firma by méla dosahovat ro¢niho

vysledku hospodaieni pifed zdanénim alesponi 850 tis. K¢ pii vySi investovaného kapitalu

5293 tis. K¢, aby EVA dosahovala kladnych hodnot a firma vytvaiela hodnotu pro vlastni-
ky.
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9 NAVRH IMPLEMENTACE KONCEPTU EVA

Mnoho organizaci vdha nad zménami, protoze se obdvaji kroku do neznama, zna¢nych
nakladii, probléml s implementaci, nepochopenim zaméstnanci a nejistého vysledku. Co
kdyZ konkurence tyto obavy pirekona? Predb&hne nas milovymi kroky. Proto je tfeba misto
vahani jednat. Vétsi pfinos ma realizovat alesponl néjakou zménu k lepsimu, jelikoz necin-

nosti jesté nikdo nic nezlepsil.

Je nutné, aby rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA padlo na trovni vlastnikl firmy, coz se
Jiz stalo. Nyni se musi sami vlastnici 1 ostatni zaméstnanci dikladné seznamit s podstatou
ekonomické ptidané hodnoty, s jejimi pfinosy pro spolecnost, s moznostmi tvorby hodnoty

a zvySovani vykonnosti firmy.

Implementace konceptu EVA musi byt $itd na miru konkrétni firmé, protoze zalezi na veli-
kosti firmy, organizacni struktufe, po¢tu zaméstnancii a predevSim na schopnostech ma-
nagementu. Implementaci EVA jako konceptu fizeni lze provést v nasledujicich krocich,

jejichz soucasti jsou ,,4M*.
9.1 Vytvoreni projektového tymu

Vedeni spolec¢nosti jako prvni krok ustanovi fidici skupinu, ktera by se méla skladat z obou
Jjednatelu, vedouci projekce, jako vedouciho pracovnika projektantl a zaroven tfetiho spo-
le¢nika, wucetni firmy a autorky diplomové prace jako Clena, ktery ma s konceptem EVA jiz
zkugenosti. Clenové projektového tymu musi byt odborné vyskoleni, aby méli dostate¢né
znalosti o konceptu EVA a o jeho piinosech pro spolecnost, aby implementace mohla pro-
béhnout uspésné. Zaroven to budou oni, kdo budou zodpovédni za vytvareni hodnoty, mo-
tivaci ostatnich zaméstnancti a mély by vytvaret pozitivni pracovni klima, aby se vSichni
zameéstnanci ztotoznili s cili spole¢nosti. Pokud se nepodaiti dostat koncept EVA do pove-
domi vSech a zménit jejich jedndni do souladu s hodnotovym hodnocenim vykonnosti,
bude implementace konceptu ve firmé neuspésna. Clenové projektového tymu si zvoli své-

ho vedouciho, ktery bude mit hlavni odpovédnost za implementaci EVA.

9.2 Volba strategie zavedeni EVA

Ukolem fidici skupiny bude rozhodnout o zptisobu implementace konceptu EVA. Pred
realizaci jakékoli zmény je potieba jednoznaéné definovat stav, ve kterém se podnik na-

chéazi. Aby bylo mozné tvorbu hodnoty pldnovat a fidit, musi byt nejprve analyzovana sta-
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vajici vykonnost podniku ve vztahu k tvorbé hodnoty EVA. Tato prvni faze implementace
konceptu EVA byla jiz provedena, v 6. kapitole byla provedena analyza externiho a inter-

niho prostiedi podniku, 7. kapitola se zabyva finan¢ni analyzou.

9.2.1 Measurement — postup méfeni tvorby hodnoty

Druhym krokem je ndvrh zplsobu a postupti méfeni EVA — prvni M - Measurement.

Nejdiive musi fidici skupina odpoveédét na otazku:
Jak se bude EVA pocitat?

Doporucuji spole¢nosti pouzit ekonomicky model EVA, ktery byl piedstaven v 8. kapitole,
nebot’ je presnéjsi a vice realisticky nez G€etni model. Je zde navrZzen metodicky nastroj, 9
zakladnich Uprav umoznujicich konverzi tcetnich dat na ekonomicky model ve vztahu

k tvorbé hodnoty, které¢ povazuji za nejdalezitejsi.
Jaky bude postup vypoctu EVA? Které upravy ucetnich dat je tfeba provést?

1) pro uréeni NOA aktivovat nastroje, pristroje a zafizeni pofizend na leasing, ktera
nejsou vykazana v rozvaze

2) vycislit ocetovaci rozdil u operativniho dlouhodobého majetku a sniZit ho o doda-
tecné odpisy; nejvyznamnéjsi polozku ve firmé tvofti precenéni budovy, jejiz ucetni
hodnota je velmi nizka

3) vyloucit nadbyte¢ny kratkodoby finan¢ni majetek, pokud bude hotovostni likvidita
vys$inez 0,4

4) vyloucit neoperativni ¢ast dlouhodobého majetku — tu ¢ast budovy, ktera je prona-
Jimana a neslouZi k operativni ¢innosti

5) snizit upravena aktiva o pasiva, kterd nejsou urocena (kratkodobé zavazky, pasivni
polozky ¢asového rozliSeni, nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky a rezervy majici
charakter skute¢nych zavazk)

6) pro uréeni NOPAT vyloucit placené tiroky jejich pfictenim zpét k zisku z bézné
¢innosti pied zdanénim

7) vyloucit vynosy a ndklady z mimotadného prodeje dlouhodobého majetku, tvorbu a
rozpusténi rezerv

8) vyloucit dodatecné odpisy z vysSich reprodukénich cen u dlouhodobého hmotného
operativniho majetku, ndjemné za pronajaté kancelare a naklady s pronajatymi pro-

story spojené
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9) vypocitat upravenou dail z upravené¢ho operativniho zisku.

Tyto upravy doporucuji 3 roky neménit (pokud se nevyskytne mimotfadna udalost, ktera
vyznamné ovlivni HV), aby se postup méteni EVA zazil do povédomi zamé&stnancii a ne-

doslo k jejich demotivaci.

Déle je tfeba navrhnout, kterou metodou se budou pocitat naklady na vlastni kapitdl a na
cizi kapital, pokud nebude urokova sazba uvedena v tivérové smlouvé. Pii vypoctu nakladt
na vlastni kapital doporucuji metodu CAPM s ndhradnimi odhady beta, protoze jeji vy-
sledky nejvice odpovidaji skutecnosti tim, ze zohlednuje riziko zemé, rizikovost oboru 1

zadluzenost dané¢ho podniku.

JelikoZ je firma rozdélena na tfi stfediska, dalSim rozhodnutim bude, zda bude EVA poci-
tana pouze za podnik jako celek nebo i za jednotliva stfediska. Pokusim se odhadnout,
jak jednotliva stfediska ptispivaji k ekonomickému zisku (ztraté) v roce 2009. Pti stanove-
ni NOPAT budu vychazet z hospodarského vysledku za ucetni obdobi daného sttediska a
pi1 stanoveni NOA (C) z celkového majetku jednotlivych stiedisek. WACC budou pro
vSechna stfediska stejné, a to 15,55 % ztabulky (Tab. 37). Vysledky jsou zndzornény
v nasledujici tabulce (Tab. 41).

Tab. 41 EVA v jednotlivych strediscich v r. 2009 [viastni]

(v tis. K¢) projekce reprografie realizace rezie UPOSS
NOA (pocatek obdobi) 1090 984 206 3013 5293
NOPAT 224 -72 176 -97 231
WACC 15,55% 15,55% 15,55% 15,55% 15,55%
EVA 55 =225 144 -566 -592

Z vysledkl vyplyva, Ze stiediska projekce a realizace méla kladnou hodnotu EVA, stfedis-
ka reprografie a rezie zdpornou. Stfedisko reZie, jehoz hlavni polozkou NOA je 60 % re-
produkéni hodnoty budovy, zabyva se spravnimi ¢innostmi a nevykazuje témet zadné pii-
jmy, nebude nikdy pftispivat k hodnot¢ EVA. Dlvodem zaporné EVA ve stredisku repro-
grafie je skuteCnost, Ze fakturace stfediska probihd pouze pii provedeni reprografickych
praci externim uzivatelim. Prace provedené pro vlastni sttedisko projekce, které tvoii asi
85 % vSech provedenych praci, neni zohlednéna a je vlastné zahrnuta ve fakturacich stte-
diska projekce v ramci fakturace celého projektu. Naklady sttediska reprografie pak prevy-

Suji fakturace externim zdkaznikiim a ekonomicka situace stiediska je tak zkreslena.

Pro vypocet EVA za jednotliva sttediska proto doporucuji vy€islovani praci pro stiedisko

projekce, protoze tyto nevyfakturované prace nepravem zvySuji hodnotu EVA stiediska
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projekce a naopak snizuji hodnotu EV A stfediska reprografie. Pti vypo¢tu EVA doporucuji
reprografické prace pro stfedisko projekce odecist od provedenych vykonii stifediska pro-
jekce a pricist je k provedenym vykonim stiediska reprografie. Doporucuji stanoveni vnit-
ropodnikovych cen, které by zahrnovaly jak spotiebu pouzitych materiali a ¢as pracovnice

reprografie, tak opotrebovavani reprografickych stroji a tiskaren.

Poslednim rozhodnutim v tomto kroku bude urcit, jak ¢asto bude EVA pocitana. Aby
mohlo byt fizeni hodnoty G€¢inné, je nutné sledovani plnéni EVA v kratSich ¢asovych Use-
cich nez jeden rok. Proto bych doporudila firmé vypocet ekonomické ptidané hodnoty
ctvrtletné. U investovaného kapitalu budeme brat hodnoty z konce ptedchoziho ucetniho
obdobi jako pocatek obdobi pro vSechna ctvrtleti nasledujiciho ucetniho obdobi. U WACC
budeme vychazet ze skuteCnych Ctvrtletnich primérnych ndklada na kapital. Pro vypocet

ctvrtletni hodnoty EVA upravime ucetni VH z bézné Cinnosti pied zdanénim nasledovné:

» vyloucime placené uroky jejich pfictenim zpét k VH z bézné Cinnosti pred zdané-
nim

» vylouc¢ime vynosy a naklady z mimotadného prodeje dlouhodobého majetku

» vyloucime dodatecné odpisy z vyssich reprodukcnich cen u operativniho DHM (ve
vys$i 60 %) = 95/4 = 24 tis. K&/Ctvrtletné

» vyloucime najemné za pronajaté kancelare, které se fakturuje rovnéz ctvrtletné

» naklady s pronajatymi prostory spojené — pricteme 40 % ze zaloh zaplacenych na
vodu, elektrickou energii a plyn za Ctvrtleti; v poslednim ctvrtleti se provede do-
rovnani dle skute¢nych vyuctovani dodavateli

» tvorbu rezerv pri¢teme a rozpusténi rezerv odecteme v poslednim ctvrtleti

» vypocitame upravenou dan z upraveného operativniho zisku.

Nyni zkusim navrhnout a odhadnout vypocet ¢tvrtletni EVA na rok 2010.

Tab. 42 Navrh vypoctu ctvrtletni EVA [viastni]

C
NOPAT | WACC | (pot.obdobi) | EVA
2009 231 15,55% 5293 592
1.Q 2010 184 3,86% 6 281 -58
2.Q2010 197 3,79% 6281 41
3.Q2010 181 3,75% 6281 -55
4.Q 2010 198 3,70% 6281 34
2010 760 15,10% 6 281 -188
odhad NOPAT 232 3,70% 6281 0
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Hodnota EVA bude mit pravdépodobné opét zdpornou hodnotu. Divodem bude vysoka
vyse investované¢ho kapitalu v pocatku obdobi, ktery je zplisoben vysokymi neurocenymi
zévazky. V poslednim tadku tabulky (Tab. 42) jsem odhadla ctvrtletni vy$i NOPAT, pti
které EVA dosahne nulu. Mizeme vidét, Ze VH po tpravach a odecteni skutecné i doda-
tecné dané musi byt alespon 232 tis. K¢ Ctvrtletné pii vysi investovaného kapitalu 6 281
tis. K¢&. Pokud by se investovany kapital zvysil, musel by se umérné zvysit 1 VH po upra-

vach.

Soucasné navrhuji sledovat Ctvrtletné dva faktory s nejvyznamné€j§im vlivem na hodnotu
EVA, a to pfidanou hodnotu na trzbach, ktery by se mél zvySovat, a vysi osobnich nédklad
na trzbach, ktery by se mél naopak snizovat. Nebylo by ale vhodné snizovat mzdy, naopak

navrhuji zvysit produktivitu prace lepsi organizaci prace a tim zvySovani trZzeb.

Pti vypoctu ctvrtletni hodnoty EV A stfedisek se bude postupovat stejnym zptisobem.

9.2.2 Management — vytvoreni politiky, postupii a nastroji

Ttetim krokem implementace EVA je vytvofeni politiky, postupt a nastroji, které propo-
Juji rozhodovaci procesy s méfenim tvorby hodnoty, tzv. druhé M — Management. Je nut-

né zaméfeni na vytvofeni firemni kultury a politiky.

Vlastnici firmy si musi stanovit novou strategii, ve které musi byt hlavnim strategickym
cilem tvorba hodnoty. Tento strategicky cil musi byt implementovan do vSech Grovni tize-
ni. Vedeni firmy musi myslet na to, ze strategie firmy neni neménné dogma, ale je vhodné

Jiprub&zné aktualizovat.

Ridici skupina musi pochopit, co znamen4 ekonomicka p¥idana hodnota, které faktory ji
ovliviiuji a jakym zplisobem, a ndsledné musi byt napomocni ostatnim zaméstnanctim no-
vému zpusobu méfeni vykonnosti firmy porozumét a ztotoznit se s nim. Zaméstnanciim
musi byt stanoveny dil¢i cile pro tvofeni hodnoty, musi védét, za kterou ¢ast tvorby hodno-
ty jsou odpovédni. Jestlize se podaii vytvotit povédomi o nutnosti spole¢ného tsili na tvo-
feni hodnoty, mize mit zavedeni konceptu EVA pozitivni vliv na atmosféru a vzajemné

vztahy ve firmé.

vvvvvv

zaklad¢ vysledki vypracuje report, ktery predlozi k 1.2. nasledujiciho roku obéma jednate-

ltm spole€nosti. Ro¢ni report bude obsahovat:

» stanoveni nakladl na vlastni i cizi kapital
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» vypocty ukazateld EVA za firmu i jednotliva stiediska

» pyramidové rozklady véetné komentart, které faktory v daném roce nejvice ovliv-
nily hodnotu pro vlastniky, at’ uz kladné nebo zédporné

» navrhy na zlepSeni negativnich faktort pro dal$i obdobi

» uvedeni vyvoje vySe bonusil na zakladé vysledkit EVA

» grafické zpracovani vyvoje ekonomické piidané hodnoty za firmu i jednotliva stie-

diska od pocatku sledovani hodnoty EVA, pozd¢ji za poslednich 10 let.

Report by mél byt ve srozumitelné formé predstaven rovnéZ vSem zaméstnanciim, sezna-
mit je s rocnimi vysledky ekonomické ptidané hodnoty, zda byla dosaZzend hodnota kladna
nebo zapornd, a které faktory ji ovlivnily nejvice. Rovnéz by méli byt seznameni s dopady,
které bude mit ziskand ptidand hodnota (nebo ztrata) na systém odmeénovani v nasledujicim
roce (viz kapitola 9.4). Zaméstnanci musi mit moznost vyjadrit se k vysledkim tvorby
hodnoty, aby byla zajiSténa zpétna vazba mezi zaméstnanci a vedenim firmy. Tyto diskuze
bude vhodné zatadit do programu pravidelnych mési¢nich porad, které ve spole¢nosti pro-

bihaji a velmi se osvédcily.

Ctvrtletni reporty budou obsahovat postup tpravy VH zbé&zné ¢innosti ped zdanénim,
vypocet EVA za dané Ctvrtleti a vypocty dvou nejvyznamnéjSich faktorti ovliviiujicich vysi

EVA s navrhy na jejich zlepSeni v piipad€ negativniho vyvoje.

Dale musi fidici skupina vytvofit postupy hodnoceni novych investinich ptileZitosti. Do-
porucuji hodnoceni novych investic na zakladé €isté souCasné hodnoty. Firma by méla
investovat do investic s kladnou ¢istou soucasnou hodnotou, aby vlastnici firmy ziskali ze

své investice vice, nez do ni vlozi.

9.2.3 Motivation — vytvoreni planu motivace manaZeri

Zainteresovanim zaméstnancli na maximalizaci ukazatele EVA dosahne vedeni firmy sla-
déni cilt vlastnikll firmy s cili zaméstnanct, jelikoZ zaméstnanci budou mit prospéch ze

zvySovani hodnoty pro vlastniky.

Jak jsem uvedla v teoretické Casti, za nejvhodnéjsi systém odmeénovani povazuji EVA bo-
nusovy systém — verze XY zalozeny 1 na ptirGstcich EVA. Doporucuji ho firm¢ UPOSS,
protoze bere v ivahu zlepSovani ukazatele EVA a zaroven zlepSovani podnikovych proce-
sti, coz je cilem vedeni firmy. Podle Knapkové a Pavelkové je systém XY vhodny praveé

pro podniky nachézejici se ve fazi, kdy jesté netvoiily hodnotu pro své vlastniky. [11]
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V soucasné dob¢ dostavaji v§ichni zaméstnanci firmy fixni mzdu, ¢tvrtletné jsou proplace-
ny pres€¢asové hodiny a na konci roku 13. plat. Neni zde Z4dnd mzdova motivace pro po-

davani kvalitnich a rychlych vykonii ani pro zdokonalovani se.

Jestlize firma dosahne kladného VH, uZitek ziskaji vlastnici firmy. Co ziskaji zaméstnanci?
Nic. Jestlize firma dosdhne zaporny VH, ztratu pociti vlastnici firmy. Co ztrati zaméstnan-
ci? Nic, nebo snizeni 13. platu. Zaméstnanci nejsou v podstaté zainteresovani na vysled-
cich firmy. Aby tomu tak bylo, navrhuji ke mzd¢ ptipojit pobidkovy bonusovy systém XY,

ktery zapoji zaméstnance do tvorby hodnoty:

o mgésicni bonus spojeny s hodnotou EVA celé spole¢nosti vyprodukované v minu-

[ém roce.

EVA bonus navrhuji vypocitat jako pevné procento z vytvorené EVA plus pevné procento

z ptirtistku EVA (rozdil hodnot EVA minulého a bézného roku) dle vztahu (8):
Bonus =3,0% EVA+ 5% (EVA , — EVA,_,) (12)

Vypocitany rocni bonus navrhuji ulozit do bonus banky na bonusovy ucet zaméstnance. V
piipadé€, Ze bude bonus ucet zaméestnance kladny, vyplati se 1/3 bonusu zaméstnanci (for-
mou 1/12 bonusu k vyplaté mésicné) a zbylé 2/3 bonusu zlstanou uloZzeny na bonusovém
uctu. Tim se vyfesi problém zaporného bonusu, ktery snizi ztstatek bonusového uctu pra-

covnika, a to proto, Ze bonusy nejsou omezeny ani shora ani zdola.

Ptestoze bude EVA bonus pocitan ro¢né, navrhuji vyplaceni odmén mési¢né, a to ve vysi
1/12 z bonusu uréené¢ho k vyplaté za predchozi rok, protoze mési¢ni vyplaceni odmén po-
vazuji za vétSi motivaci zaméstnancti. Diky mési¢ni vyplaté odmény budou mit béhem

celého roku na paméti snahu o zvySovani vykonnosti.

Propocet ro¢niho bonusu EVA za firmu celkem, jak by vypadal ve sledovaném minulém

obdobi, je uveden v nasledujici tabulce.

Tab. 43 Vypocet EVA bonusii za firmu v letech 2005 - 2009 [viastni]

(v tis. K<) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
EVA 471 -2 113 | -1329 32 -771 -592
EVA ;- EVA -2 583 784 1361 -803 179
3,0% * EVA -63 -40 1 -23 -18
5,0% * AEVA -129 39 68 -40 9
EVA bonus -192 -1 69 -63 11
Bonus banka -192 -193 -124 -187 -176
Vyplaceny bonus 0 0 0 0 0
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Z tabulky (Tab. 43) mizeme vidét, ze pokud by se EVA bonusy za celou firmu pocitaly od
r. 2005, bonus ucet by byl v minusu. ProtoZe je hodnota EVA po vétSinu let zdpornd, neby-
ly by vyplaceny zadné bonusy. V roce 2006 a 2009 byl piirastek EVA kladny, ale tyto pfi-
ristky byly mensi neZ sniZzeni EVA v ostatnich letech, tudiz bonusy v bonus bance zstaly
v zapornych hodnotach. V zdjmu vSech zaméstnanct je zvySit hodnotu EVA co nejdiive,
aby se dostala do kladnych hodnot, bonusy v bonus bance rostly a mohly byt vyplaceny.
Tak by vypadala situace v bonus bance za uplynula obdobi.

Nyni zkusim odhadnout, jak bude bonusovy ucet vypadat v ptipadé, ze se hodnota EVA
dostane do kladnych cCisel. Nebudu navazovat na ptedchazejici tabulku, aby nebyl novy

bonus ucet, ktery bude teprve zaloZen, zkresleny minulosti.

Tab. 44 Odhad EVA bonusu v letech 2010 — 2014 [viastni]

(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014
EVA -592 -188 747 1742 2 955 3920
EVA - EVA 404 936 994 1213 965
3,0% * EVA -6 22 52 89 118
5,0% * AEVA 20 47 50 61 48
EVA bonus 14 71 102 150 166
Bonus banka 14 80 155 253 335
Vyplaceny bonus (celkem) 5 27 52 84 112

Vidime, Ze hodnota EVA v . 2010 je jesté zaporna, ale diky zvySeni EVA se jiz vr. 2010
dostal bonusovy ucet do kladnych cCisel a jiz mohou byt vyplaceny bonusy zaméstnanctim.
Tento bonus systém vytvari a podporuje dlouhodobou motivaci zaméstnanct k prosperité

firmy a zaroven k rastu jeji hodnoty.

Jak bude celkova astka vyplaceného bonusu rozdélena mezi zaméstnance napf. v roce

2014? Navrh rozdéleni vyplaceného ro¢niho bonusu:

Tab. 45 Navrh rozdeleni rocniho bonusu firmy v r. 2014 [viastni]

v K¢ K¢ celkem pocet zamé&stnanca K¢/ 1 osobu

vyplaceny bonus 112 000 10 11 200

UPOSS, spol. sr.0. je mala firma a vySe ro¢niho vyplaceného bonusu neni velkd. Pocet
zaméstnancu je rovnéz maly, tudiz navrhuji rozdéleni bonusu rovnym dilem a rozdéleni

bonusu za firmu jako celek povazuji prozatim za dostacujici.
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Pokud by chtélo vedeni firmy (po zvySeni hodnot EVA na takovou vysi, kterou ma smysl
délit na dvé Casti) odménit zaméstnance 1 na zdklad€ prispéni jednotlivych stfedisek

k tvorbé hodnoty, ptichdzi v ivahu rozdéleni bonusového systému na:

o mésicni bonus spojeny s hodnotou EVA celé spolecnosti v minulém roce,

r~_ 1

o mgésicni bonus spojeny s hodnotou EVA stiediska v minulém roce.

Rozdélenim bonust na ¢ast hodnoty EVA celé spolecnosti a ¢ast hodnoty EVA stiediska
se budou muset zaméstnanci snazit nejen o rist svého stediska, ale zadroveni spolupracovat
a byt napomocni ostatnim, aby se datilo cel¢ firm¢. Bonus k vyplaté se rozdé€li na dveé po-

loviny. Prvni polovina se rozd€li podle tabulky (Tab. 45).
Pro rozdéleni druhé poloviny na jednotliva stfediska si musi vedeni odpovédét na otazku:

- jestlize bude stiedisko rezie vzdy ztratove, jak budou odménovany ob¢ pracovnice,
které v ném pracuji, a nemaji vliv na jeho vysledek? Budou piifazeny do jiného
stfediska? Pokud ano, do kterého?

Navrhuji zafazeni obou pracovnic stiediska rezie do sttediska realizace a to z né¢kolika di-
vodi: ve stfedisku realizace je zafazen jen pracovnik zajiSt'ujici realizaci elektrickych zafi-

zeni, stfedisko realizace vykazuje vysoké zisky a je nejméné zatizeno osobnimi ndklady. O

bonus ve sttedisku projekce se bude délit jiz sedm pracovniki.

Ptedpokladejme, Zze v r. 2015 bude dosazena hodnota EVA ve vysi 11 534 tis. K¢. Vypla-

ceny bonus bude ¢init 316 tis. K¢&.

Tab. 46 Vypocet vyplaceného bonusu v r. 2015 [viastni]

(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
EVA -341 -188 747 1742 2 955 3920 11534
EVA - EVA 152 936 994 1213 965 7614
3,0% * EVA -6 22 52 89 118 346
5,0% * AEVA 8 47 50 61 48 381
EVA bonus 2 71 102 149 166 727
Bonus banka 2 72 150 249 332 948
Vyplaceny bonus (celkem) 1 24 50 83 111 316

Polovina vyplaceného bonusu bude vyplacena za celou firmu podle tabulky (Tab. 45):

Tab. 47 Navrh rozdeleni bonusu za firmu —r. 2015 [viastni]

v K¢ K¢ celkem pocet zamé&stnanca K¢/ 1 osobu

vyplaceny bonus 158 000 10 15 800
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Pro vypocet druhé poloviny bonusu musime védet, jak se jednotliva sttediska podilela na

tvorb& hodnoty EV A, a pocet pracovnikti ve stiediscich po Upraveé zatazent:

Tab. 48 Odhad podili stredisek na tvorbé EVA v r. 20015 [viastni]

(v tis. K¢) projekce reprografie realizace rezie UPOSS
NOA (pocatek obdobi) 948 1035 604 2 654 5241
NOPAT 5796 2312 4305 -215 12 198
WACC 12,67% 12,67% 12,67% 12,67% 12,67%
EVA 5676 2181 4228 -551 11 534
pocet zamé&stnanci 7 1 3 0 11

158 000 K¢ je maximalni castka, kterd mize byt stfediskim vyplacena. Secteme kladné

hodnoty EVA stfedisek (bez rezie) a vypocitame podil z bonusu na stiedisko; napt. vypo-

Cet stfediska projekce:

podil projekce = 158000 *

2676 _ 74206
12085

Tab. 49 Vypocet podilu zaméstnance dle tvorby EVA strediska [vlastni]

(v K¢) projekce reprografie realizace celkem
kladné hodnoty EVA 5676 2 181 4228 12 085
podil stiediska 74 206 28 512 55282 158 000
podil na 1 zamé&stnance ve stiedisku 10 601 28 512 18 427

Celkové roc¢ni podily (podil na EVA za firmu + podil na EVA stiediska) vydélime 12 a ve

form¢ mésicnich odmén budou vyplaceny zaméstnanctim.

Tab. 50 Mésicni odmény zameéstnancii v r. 2015 [viastni]

(v K¢) projekce reprografie realizace
podil na 1 zamé&stnance ve stiedisku 10 601 28 512 18 427
podil na 1 zaméstnance za firmu 15 800 15 800 15 800
celkem 26 401 44 312 34227
mési¢ni odména zaméstnance 2200 3693 2 852

9.2.4

Mindset — zvySovani ekonomického povédomi zaméstnanci

Pro GispéSnost projektu implementace konceptu EVA je nejdilezitéjsi, aby vlastnici firmy a
vSichni zaméstnanci pochopili podstatu ukazatele ekonomické ptridané hodnoty. Proto je
nezbytné jejich fadné a diikladné proskoleni a sezndmeni s principy EVA a zptsoby, jak

muze kazdy ptispét k jeji tvorbg. Je nutné zajistit nejdiive odborné seminafe pro projekto-
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vy tym a nasledné pro ostatni zaméstnance, na néz bude navazovat prakticky vycvik a tré-

nink.

Navrhuji, aby odborné semindie a proskoleni béhem prvnich 10 tydnt provedl externi
specialista, nasledny prakticky vycvik a trénink vSech osob ve firmé bude odpoveédnosti

autorky diplomové prace.

Specialista dodavatelské firmy se bude podilet na predstaveni konceptu EVA ve firmé,
bude spolupracovat s projektovym tymem na tvorbé postupt méfeni hodnoty. Rovnéz pro-

vede odborny seminaf projektového tymu a ostatnich pracovniki, a to nasledovné:

e tfi jednodenni seminate projektového tymu béhem 4. — 6. tydne implementace,

e tfi pildenni seminafe ostatnich pracovniki béhem 7. — 9. tydne implementace.

Utelem seminaiti bude vysvétleni ekonomické ptidané hodnoty na piipadové studii, aby
v§ichni zaméstnanci pochopili diivod jejiho zavedeni. Clenové projektového tymu budou
seznameni se systémem fizeni na zéklad€ konceptu EVA a maximalizaci hodnoty firmy.
Me¢li by znat postup vypoctu EVA a rozumét vysledkiim pyramidového rozkladu EVA,
ktery budou prezentovat ostatnim zaméstnanclim. Rovnéz by méli chapat zdkladni metodi-
ku bonusového odméinovani, protoze k nim budou zaméstnanci sméfovat své dotazy

ohledn¢ konceptu EVA.

Seminafe pro zaméstnance nebudou vedeny tak do hloubky. Je nutné je seznamit se zakla-
dy ekonomické piidané hodnoty, stru¢nym postupem jejiho vypoctu. M¢li by znat zakladni
principy hodnotového fizeni ve firmé, a pro¢ byl zvolen pravé koncept EVA. Rovnéz bu-
dou seznameni s dilezitosti kazdého jedince, jakym zplisobem bude piispivat ke zvySovani

hodnoty firmy, a se zménou systému odménovani.

Trénink ekonomického povédomi projektového tymu 1 ostatnich pracovniki komunikaci

s autorkou prace bude probihat v hodinovych blocich 1x tydné v prib&hu 10. — 18. tydne.

Béhem 19. a 20. tydne probéhne kontrola ekonomického povédomi jak projektového ty-
mu, tak ostatnich zaméstnancti, kterou provede autorka prace spolu s externim specialistou
a s jednateli spoleCnosti, ktefi se presvéd¢i, zda proces implementace probéhl v souladu
s planem. Zaroven zkontroluji, zda je strategicky cil — tvorba hodnoty firmy — soucasti

vSech stupnii fizeni.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 92

9.2.5 Plan implementace

Zodpovédnou osobou za sestaveni planu implementace bude vedouci projektového tymu.
Ten rovnéz rozdéli plan na jednotlivé aktivity a ur¢i osoby, které budou za tyto aktivity
odpovédné. Projektovy tym navrhne ¢asovy harmonogram implementace konceptu EVA a
vybere vhodny informacni systém. Vzhledem k tomu, Ze je UPOSS malé firma, dobu im-
plementace odhaduji na 5 mésicti. Proces implementace bude zahajen 1.8.2010 a koncept

EVA bude ve firmé zaveden do 1.1.2011.

V nasledujici tabulce (Tab. 51) je uveden ptedpokladany casovy harmonogram implemen-
tace ekonomické pfidané hodnoty ve firmé UPOSS s jednotlivymi aktivitami 1 jejich pfi-
bliznymi dobami trvani.

Tab. 51 Casovy harmonogram implementace konceptu EVA [viastni]

le-

listopad prosinec den
1 1 1 11 1 1 2
3 4 5 6|17 8 9 0] 21

Plan implementace (v tydnech) stpen zatl

S =
—_—
—_

1 2 3 4|5 6 7 8|9

\9)

Rozhodnuti o implementaci EVA

Vytvoteni projektového tymu

Predstaveni konceptu EVA ve firmé

Measurement

Seminafe projektového tymu

Management

Seminafe pro zaméstnance

Motivation

Mindset - trénink

Kontrola povédomi zaméstnancii

Zavedeni EVA

Délku procesu implementace konceptu EVA do fizeni vykonnosti podniku nelze stanovit
uplné piesné, protoze se jednd o slozity proces. Muze se liSit o n¢kolik dnii nebo tydnii.
Zalezi na snaze vSech zcastnénych a na profesionalité¢ vybraného dodavatele, ktery bude

provadét Skoleni zamé&stnanct, aby byl dodrzen stanoveny termin 1.1.2011.

Nejdéle dle mého nazoru bude trvat Mindset — trénink a vzdélavani k dosazeni ekonomic-
kého povédomi vSech zaméstnanct a jejich uplné sziti s novou strategii firmy. Druhym
naro¢nym a dlouhym obdobim bude Management — vytvoteni politiky, postupt a nastrojt,

protoze k tispéchu vede jen dobfe promyslena metodika implementace konceptu EVA.

Projektovy tym v Cele s jednateli spolecnosti musi stanovit osoby zodpovédné za jednotlivé
¢innosti spojené s implementaci konceptu EVA ve spole¢nosti UPOSS. Navrh je uveden

v nasledujici tabulce (Tab. 52).
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Tab. 52 Osoby zodpovédné za jednotlivé aktivity [viastni]

Aktivity Zodpovédnost
Rozhodnuti o implementaci EVA jednatelé spolecnosti
Vytvoreni projektového tymu jednatelé spolecnosti
Predstaveni konceptu EVA ve firmé autorka prace a externi specialista
Measurement autorka prace a externi specialista
Seminare projektového tymu externi specialista
Management + vytvoreni programu projektovy tym
Seminafe pro zaméstnance externi specialista
Motivation projektovy tym
Mindset - trénink autorka prace
Kontrola povédomi zaméstnancii autorka prace, jednatelé, externi specialista
Zavedeni EVA autorka prace

Dal§im dualezitym tkolem projektového tymu bude rozhodnuti, zda koupi vhodny infor-
macni systém spolu s odbornym proSkolenim vSech zaméstnanci, nebo si vytvorfi vlastni

nastroj.

Na trhu jsou nabizeny riizné informacni systémy, jejichz soucasti je 1 metoda pfidané hod-
noty. Napt. EVALENT, informacni systém pro stanoveni trzniho ocenéni podniku zaloZe-
nym na vynosovych metodach, jehoz jednou z metod ocenéni je metoda ekonomické pii-
dané hodnoty (EVA). Soucasti programu je 1 analyza citlivosti a vysledky lze prezentovat 1
graficky. Dodavatelska spole¢nost VALEX s.r.0. nabizi i Skoleni uzivateli a vypracovani

informativniho ocenéni firmy. [20]

Sluzby zaméfené na zvySovani podnikatelské vykonnosti a jeji fizeni nabizi rovnéz spolec-
nosti KPMG Ceska republika, s.r.o. nebo Central European Capital, s.r.o. Obé& spole¢nosti

poskytuji rovnéz finan¢ni a strategické poradenstvi pro malé a stfedni podniky a korporace.

Dle mého nézoru bude idedlni variantou pro spolecnost v rdmci implementace vytvofit
vlastni néstroj pro program MS Excel, ktery by vypocet zautomatizoval. Vhodnym pod-

kladem bude tato diplomové prace.
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10 ZHODNOCENI NAVRHOVANEHO PROJEKTU
IMPLEMENTACE

EVA je vrcholovy ukazatel, jehoz implementace probiha pies fadu dil¢ich métitek a ukaza-
telti prostupujicich celou podnikovou hierarchii. Je velmi dilezité, aby nedochazelo k roz-
porim a protichlidnostem jednotlivych podnikovych rozhodnuti, a to jak v riznych oblas-
tech fizeni, tak v jednotlivych stfediscich. Veskeré rozhodovani v podniku (provozni, in-

vesticni 1 finan¢ni) musi byt podfizeno tvorbé hodnoty.

Na zavér zhodnotim, co implementace konceptu EVA firmé piinese, naklady, které ji im-

plementace bude stat, a identifikuji rizika, kterd mohou uspé$nou implementaci ohrozit.

10.1 Prinosy

Ptinosem implementace konceptu EVA je rozliSeni majetku a ¢innosti na operativni a neo-
perativni. Vedeni firmy se musi zbavit aktivit, ¢innosti a majetku nevytvarejicich hodnotu,

nebo kde je maly potencial tvorby hodnoty v blizké budoucnosti.

Jelikoz firma vykazovala po vétSinu minulych let zdpornou hodnotu EVA a pokud klad-
nou, tak velmi mirn€, implementace tohoto konceptu by méla vést ke zlepSeni vykonnosti a
jejimu dalS$imu ristu. Pomiize ji k tomu sledovani generatortt hodnoty, diky nimz ziska
informace o tom, které faktory maji pozitivni vliv na rast hodnoty EVA, a které naopak jeji
hodnotu snizuji. U téch bude tfeba neprodlené piijmout rozhodnuti, ktera povedou ke zlep-

Seni a nastoleni pozitivniho trendu téchto faktord.

V nasledujici tabulce (Tab. 53) se pokusim odhadnout vyvoj hodnoty EVA v letech 2010
az 2014.

Tab. 53 Odhad vyvoje hodnoty EVA v letech 2010-2014 [vlastni]

(v tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014
NOA (pocatek obdobi) 5293 6 281 5346 5259 5148 5120
NOPAT 231 760 1528 2 486 3657 4596
WACC 15,55% | 15,10% | 14,60% | 14,15% | 13,64% | 13,21%
EVA -592 -188 747 1742 2 955 3920

V nasledujicich letech je predpokladan pozitivni riist hodnot EVA. V letoSnim roce 2010
bude jeji hodnota sice jest€¢ mirn¢ zadporna, ale od r. 2011 by méla jiz dosahovat kladnych
hodnot. U NOPAT je ptedpokladan rostouci trend, u primérnych nakladd naopak klesajici

zlepSenim kapitalové struktury a vyuzivanim finan¢ni péky.
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10.2 Néklady

Naklady spojené s implementaci nesmi byt ptili§ vysoké, aby cely projekt neskoncil hned
na zacatku. Proto bude pro firmu vyhodné, kdyz ¢ast procesu implementace pievezme na
sebe autorka prace jako zaméstnanec firmy. Naklady na implementaci rozdélime do dvou
¢asti — ndklady, které bude fakturovat dodavatelska firma za poradenskou ¢innost a odbor-

né proskoleni zaméstnanct, a implicitni ndklady firmy UPOSS.

Externi specialista se bude podilet na predstaveni konceptu EVA ve firm¢, vytvoieni po-
stupt méfeni tvorby hodnoty, a predev§im povede seminafe zvlast pro projektovy tym a
zvlast pro ostatni pracovniky. Na zavér provede celkovou kontrolu ptipravenosti vSech
zucCastnénych. V souctu stravi ve firmé UPOSS asi 41 hodin, k t€émto nakladim je tfeba

ptipocitat dopravni ndklady. Souhrnné naklady dodavatelské firmy €ini asi 53 000 K¢.

Tab. 54 Naklady dodavatelské firmy [viastni]

Dodavatelska firma hod Ké¢/hod | K€ celkem
Predstaveni konceptu EVA ve firmé 1 1200 1200
Measurement 2 1200 2 400
Seminare projektového tymu 24 1200 28 800
Seminafe pro zaméstnance 12 1200 14 400
Kontrola povédomi zaméstnancii 2 1200 2 400
doprava 8x 4 000
Naklady celkem 53 200

Implicitni naklady firmy vychéazi z doby stravené zaméstnanci na Skolenich, protoZe po
tuto dobu nebudou vykondvat svoji praci. Pocet hodin, které stradvni zaméstnanci projektem
implementace, je uveden v ndsledujici tabulce (Tab. 55), tyto hodiny jsou vynéasobeny je-
jich primérnou hodinovou mzdou. Naplni prace jednatelii je efektivni fizeni firmy, proto
jejich mzda neni do vypoctu implicitnich naklad zapoctena. Celkové implicitni néklady

budou ¢init asi 26 000 K¢&.
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Tab. 55 Implicitni naklady firmy UPOSS [vlastni]

UPOSS hod K¢/hod | Ké celkem
autorka diplomové prace 76 80 6 080
Predstaveni konceptu EVA ve firmé 3

Measurement 5

Management + vytvoreni vlastniho programu 30

Seminate projektového tymu 24

Motivation 3

Mindset - trénink 9

Kontrola povédomi zaméstnancii 2

Vedouci projekce, ticetni 34 90 6120
Management 7

Motivation 3

Seminate projektového tymu 24

Mindset - trénink 9

Ostatni pracovnici 21 80 13 440
Seminafre pro zameéstnance 12

Mindset - trénink 9

Firma celkem 131 25 640

Tab. 56 Porovnani prinosii a nakladii [viastni]

UPOSS tis. K¢
Pifinosy 2010-2014 (soucet EVA) 9175
Celkové naklady na implementaci konceptu EVA 79

Vynosy 9 096

Vzhledem k tomu, jaké zvySeni vykonnosti pfinese zavedeni konceptu EVA a lze ocekavat

dalsi rast v nasledujicich letech, povazuji ndklady na jeho zavedeni za zanedbatelné.

10.3 Rizika

KaZzdy novy projekt ohrozuji urcita rizika. Za prvni riziko implementace EVA lze povazo-
vat nezkuSenost pracovnikli. Vzhledem k tomu, ze vSichni zaméstnanci budou proskoleni

zkuSenym externim specialistou, je mozné toto riziko povazovat za malé.

Za vétsi riziko povazuji odhodlani a vytrvani vedeni firmy. Je nutné, aby zdjem setrval a
systém mefeni vykonnosti byl vyuZzivan nepfetrzité, aby nebyl koncept EVA opustén
v ptipad¢ prvniho netspéchu. Ten by mohl ptijit v pfipadé trvani hospodarské krize, kdy
ovSem budou klesat vysledky vSech firem. Proto je nutné brat v tivahu 1 externi okoli firmy

a vyvoj trhu.

Dalsim rizikem je, Ze zavedeni konceptu EVA nepovede ke kyZzenému vysledku a vykon-

nost firmy neporoste a hodnota firmy rovnéz ne. Tady mtze byt ditvodii nékolik:

v’ jednotliva rozhodnuti nebudou délana v souladu se strategii (tvorba hodnoty)

v’ nepodafi se identifikovat kli¢ové faktory, které ovliviiuji hodnotu EVA
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v' podaii se identifikovat negativni faktory, ale nepodaii se je nasmérovat pozitivnim
trendem

v zaméstnanci neprojevi dostateénou ochotu podilet se na tvorbé hodnoty.

Tato rizika by méla byt diverzifikovana opét kvalitnim proSkolenim zkuSenou osobou. Ne-

ochota zaméstnancu ptispivat k tvorb& hodnoty se da rozptylit motivaénim systémem.
Dal$im rizikem novych projektd byvaji finan¢ni ndklady na jejich implementaci. Toto rizi-
ko povazuji za velmi malé, protoZze odhadnuté celkové ndklady na implementaci povazuji

za ptijatelné 1 pro tak malou firmu, jakou UPOSS, spol. s r.0. je.
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ZAVER
Cilem této diplomové prace bylo vyhodnotit ekonomickou vykonnost firmy UPOSS po-

moci ekonomické ptidané hodnoty a navrhnout implementaci konceptu EVA v dané firmé.

Byla provedena finan¢ni analyza firmy UPOSS a zanalyzovan soucasny stav na zakladé
ucetnich dat. Z analyzy vyplyva, ze firma je finan¢n¢ stabilni. Pozitivni je, Ze vykazuje ve
vSech letech kromé roku 2005 kladny hospodaisky vysledek a poloZzka vlastniho kapitalu
absolutné roste. Firma by méla ve vét$i mife pouzivat trocené cizi zdroje a vyuzivat fi-
nan¢ni paku. Firma nemé vyhranénou finan¢ni situaci, blizi se ale k hranici dobrého fi-
nan¢niho zdravi. Velkym negativem firmy je nizké produktivita prace. Zde by méla pomo-
ci implementace hodnotového fizeni firmy pomoci konceptu EVA a zavedeni bonusového

systému odménovani.

Byl navrzen vypocet ekonomické piidané hodnoty EVA se vSemi potfebnymi Gpravami
ucetnich dat na data ekonomicka a nakladl na cizi 1 vlastni kapital. Vysledky EVA nejsou
pro vedeni firmy potéSujici, protoze hodnoty EVA jsou podle ekonomického modelu ve
vet§ing obdobi v zapornych hodnotach a snizuje se hodnota pro vlastniky. Podle u¢etniho
modelu vychazi hodnoty EVA o néco Iépe. Byly identifikovany kli¢ové faktory ovliviiujici

hodnotu EVA ve firmé¢, které by se mély sledovat Castéji.

V projektové ¢asti diplomové prace byl navrzen projekt implementace ekonomické piidané
hodnoty EVA ve firm¢ UPOSS, spol. sr.0. na zdklad¢ ,4M* v€etné ¢asového harmono-
gramu a motiva¢niho systému odménovani. Vycisleny byly odhadované naklady na projekt
implementace, zhodnoceny piinosy a ndklady a identifikovana mozna rizika se zavedenim

konceptu EVA spojena.

Cil diplomové prace byl splnén a byl navrzen nazorny metodicky postup vypoctu konceptu
EVA a jeho implementace v dané firm¢, ktery jisté bude pfinosem pro vedeni firmy

UPOSS, spol. s r.0. a pomize ke zlepSeni vykonnosti firmy.
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A
Bz

B
BSC

CAPM
CF
CFROI
CK

CROGA

DCF
DFM
DHM
DM
DNM
DO
EAT
EBIT
EBITDA
EBT
EPS

EVA

Aktiva.

Beta vlastniho kapitalu u zadluzené¢ho podniku.
Beta vlastniho kapitalu pii nulovém zadluzeni.
Balanced Scorecard.

Celkovy kapital. Cena predmétu leasingu.
Model ocenovani kapitalovych aktiv.
Penézni tok.

Provozni navratnost investice.

Cizi kapital.

Rentabilita hrubych aktiv.

Cizi zdroje.

Cisty pracovni kapital.

Cisty zisk.

Diskontované cash flow.

Dlouhodoby finanéni majetek.
Dlouhodoby hmotny majetek.
Dlouhodoby majetek.

Dlouhodoby nehmotny majetek.

Doba obratu.

Cisty zisk.

Zisk pred zdanénim a roky.

Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy.

Zisk pred zdanénim.

Zisk na akeii.

Ekonomické ptidand hodnota
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FCF
FM
GAAP

HV

LP,
MPO CR

MVA

Nck
NOA
NOPAT
NPV
NU
Nvk
OA
OKEC
OR
PH

P

PV

Te

Volné cash flow.

Finan¢ni majetek.

Vseobecné uznavané ucetni standardy.
Hospodarsky vysledek.

Investice.

Urokova (diskontni) mira. Implicitni irokova mira leasingu.

Kratkodobé bankovni uvéry a vypomoci.
Kratkodobé zavazky.

Leasingova platba v obdobi t.

Ministerstvo pramyslu a obchodu Ceské republiky.

TrZni ptidand hodnota.

Pocet let celkem. Doba pronadjmu.
Néklady.

Néklady na cizi kapital.

Cista operativni aktiva.

Cisty provozni zisk po zdanéni.
Cista soucasna hodnota.
Nékladové uroky.

Néklady na vlastni kapital.

Obé€zna aktiva.

Odvétvova klasifikace ekonomickych ¢innosti.

Ocenovaci rozdil.

Ptidana hodnota.

PenéZni toky v jednotlivych letech.
Soucasné hodnota.

Alternativni ndklady vlastniho kapitélu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

103

I

TFinStab

Tfinstr

LA

I'm

ROA

ROE

ROI

RONA

ROS

T'podnikatelské

SWOT

t

T

TSR

VH

VK

WACC

7C

Bezrizikova trokova mira.

Rizikova ptirdaZka za finan¢ni stabilitu.
Rizikova ptiraZka za finan¢ni strukturu.
Primérnd vynosnost kapitadlového trhu.
Rentabilita aktiv.

Rentabilita vlastniho kapitalu.
Rentabilita investovaného kapitalu.
Rentabilita ¢istych operativnich aktiv.
Rentabilita trzeb.

Rizikova ptirdzka za podnikatelské riziko.

Analyza silnych a slabych stranek, ptilezitosti a hrozeb.

Jednotlivé roky.

Trzby. Sazba dan¢ z piijmu.
Celkové bohatstvi akcionari.
Vynosy.

Vysledek hospodateni.

Vlastni kapital.

Vazené primérné naklady kapitalu.

Zustatkova cena.
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PRILOHA PI: ROZVAHY A VYKAZY ZISKU A ZTRAT FIRMY UPOSS, SPOL. S R.O. 2004-2009

ROZVAHA - UPQOSS, spol. sr.o. Rok Strukturav %

oznaé (v tis. KE) i. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009

AKTIVA CELKEM (F.2+3+7+12) 001 5910 6915 4669 12244 6553 12809 100% 100% 100% 100% 100% 100%
A Pohledavky za upsany ZK 002 0 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0% 0%
B. Dlouhodoby majetek (. 4 az 6) 003 425 393 564 574 1124 986 7% 6% 12% 5% 17% 8%
B.| I. | DNM 004 21 0 183 137 270 151 0% 0% 4% 1% 4% 1%
B. | Il. | DHM 005 404 393 381 437 854 835 7% 6% 8% 4% 13% 7%
B. [ lll. | DFM 006 0 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0% 0%
C. ObéZzna aktiva (F. 8 az 11) 007 5439 6468 4045 11636 5348 11745 92% 93% 87% 95% 82% 91%
C.| |. | Zasoby 008 306 281 373 254 546 233 5% 4% 8% 2% 8% 2%
C. | ll. | Dlouhodobé pohledavky 009 0 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0% 0%
C. | lll. | Kratkodobé pohledavky 010 2610 2143 3087 8752 2146 7230 44% 31% 66% 72% 33% 56%
C. | IV. | Krétk.finan¢ni majetek 011 2523 4044 585 2630 2656 4282 43% 58% 13% 21% 41% 33%
D. | I. | Casové rozligeni 012 46 54 60 34 61 78 1% 1% 1% 0% 1% 1%

PASIVA CELKEM (F.14+20+25) 013 5910 6915 4669 12244 6553 12809 100% 100% 100% 100% 100% 100%
A Vlastni kapital (. 15 az 19) 014 3702 2102 2589 3848 4133 4690 63% 30% 55% 31% 63% 36%
A. | |. | Zakladni kapital 015 160 160 160 160 160 160 3% 2% 3% 1% 2% 1%
A. | . | Kapitalové fondy 016 0 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0% 0%
A. | lll. | Rezervni fondy, ... 017 116 24 24 24 24 24 2% 0% 1% 0% 0% 0%
A. | IV. | Vysledek hosp. min. let 018 2884 3518 1918 2406 3664 3949 49% 51% 41% 20% 56% 31%
A. | V. | Vysledek hosp. b.o. (+/-) 019 542 -1600 487 1258 285 557 9% -23% 10% 10% 5% 4%
B. Cizi zdroje (f. 21 az 24) 020 2153 4749 1893 8188 2214 8007 36% 69% 41% 67% 34% 63%
B. | I. | Rezervy 021 500 1000 0 0 0 0 8% 14% 0% 0% 0% 0%
B. | Il. | Dlouhodobé zavazky 022 0 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0% 0%
B. | lll. | Kratkodobé zavazky 023 1653 3749 1893 8188 1941 7780 28% 55% 41% 67% 30% 61%
B. | IV. | BU a vypomoaci 024 0 0 0 0 273 227 0% 0% 0% 0% 4% 2%
C.| I. | Casové rozligeni 025 55 64 187 208 186 112 1% 1% 4% 2% 3% 1%




Vykaz zisku a ztraty - UPOSS, spol. s r.o. Rok
Oznaé (v tis. K¢) [ 2004 2005 2006 2007 2008 2009
I. | Trzby za prodej zbozi 001 0 0 0 0 46 18
A. Naklady vynaloz.na prodané zbozi 002 0 0 0 0 2 12
Obchodni marze 003 0 0 0 0 44 6
Il. | Vykony 004 12224 10240 14485 26154 16551 | 29031
B. Vykonova spotieba 005 8184 9141 13099 21471 12273 | 24634
Pfidana hodnota 006 4040 1099 1386 4683 4322 | 4403
C. Osobni naklady 007 3030 2153 2075 2857 3951 3535
D. Dané 008 20 19 16 85 19 17
E. Odpisy DHM a DNM 009 32 33 11 124 172 160
Ill. | Trzby z prodeje DHM a DNM 010 37 22 180 189 13 157
F. ZC prodaného DM a materidlu 011 0 0 0 0 0 0
G. Zména stavu rezerv a opr.polozek 012 192 481 -1087 587 -90 1
IV. | Ostatni provozni vynosy 013 1 483 3 1 40 47
H. Ostatni provozni naklady 014 68 569 60 61 86 271
V. | Pfevod provoznich vynost 015 0 0 0 0 0 0
l. Pfevod provoznich nakladl 016 0 0 0 0 0 0
Provozni vysledek hosp. 017 736 -1651 494 1159 237 623
VI. | Trzby z prodeje CP a podill 018 0 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 019 0 0 0 0 0 0
VII. | Vynosy z dlouh. finanéniho majetku 020 0 0 0 0 0 0
VIII. | Vynosy z kratk. finanéniho majetku 021 0 0 0 0 0 0
K. Naklady z finanéniho majetku 022 0 0 0 0 0 0
IX. | Vynosy z pfecenéni CP a derivatu 023 0 0 0 0 0 0
L. Naklady z pfecenéni CP a derivatl 024 0 0 0 0 0 0
M Zména stavu rezerv 025 0 0 0 0 0 0
X. | Vynosové aroky 026 1 1 2 2 5 46
N. Nakladové uroky 027 0 0 0 0 33 44
XI. | Ostatni finan¢ni vynosy 028 102 74 23 403 211 94
0. Ostatni finan¢ni naklady 029 74 24 32 73 44 55
XlI. | Pfevod finanénich vynosu 030 0 0 0 0 0 0
P. Pfevod finanénich nakladu 031 0 0 0 0 0 0
* Finanéni vysledek hospodareni 032 29 51 -7 332 139 41
Q. Dani z pfijmu za béZnou &innost 033 223 0 0 233 91 150
* Vysledek hosp.za béZnou €innost 034 542 -1600 487 1258 285 514
XII. | Mimofadné vynosy 035 0 0 0 0 0 43
R. Mimofradné naklady 036 0 0 0 0 0 0
S. Dan z pfijmu z mimofadné innosti 037 0 0 0 0 0 0
* Mimoradny vysledek hospodareni 038 0 0 0 0 0 43
T. Pfevod podilt na VH spole¢nikim 039 0 0 0 0 0 0
b Vysledek hospodareni za G€.obdobi | 040 542 -1600 487 1258 285 557
Vysledek hospodareni pfed zdané-
e nim 041 765 -1600 487 1491 376 707




PRILOHA P II: ROZVAHY A VYKAZY ZISKU A ZTRAT FIRMY XY, S.R.0. 2004-2008

ROZVAHA - XY s.r.o. Rok Strukturav %

oznac (v tis. KE) i. 2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008

AKTIVA CELKEM (F.2+3+7+12) 001 4353 7949 6297 7147 7460 100% 100% 100% 100% 100%
A. Pohledavky za upsany ZK 002 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0%
B. Dlouhodoby majetek (. 4 az 6) 003 633 976 570 266 936 15% 12% 9% 4% 13%
B.| I. | DNM 004 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0%
B. [ Il. | DHM 005 633 976 570 266 936 15% 12% 9% 4% 13%
B. | lll. | DFM 006 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0%
C. Obézna aktiva (f. 8 az 11) 007 3702 6910 5679 6871 6361 85% 87% 90% 96% 85%
C.| I. | Zasoby 008 0 0 0 106 209 0% 0% 0% 1% 3%
C. | ll. | Dlouhodobé pohledavky 009 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0%
C. | lll. | Kratkodobé pohledavky 010 2608 2778 2558 3615 2411 60% 35% 41% 51% 32%
C. | IV. | Krétk.finanéni majetek 011 1094 4132 3121 3150 3741 25% 52% 50% 44% 50%
D. | I. | Casové rozligeni 012 18 63 48 10 163 0% 1% 1% 0% 2%

PASIVA CELKEM (F.14+20+25) 013 4353 7949 6297 7147 7460 100% 100% 100% 100% 100%
A. Vlastni kapital (. 15 az 19) 014 450 652 746 897 1050 10% 9% 11% 12% 14%
A. | I. | Zakladni kapital 015 250 250 250 250 250 6% 4% 4% 3% 3%
A. | ll. | Kapitalové fondy 016 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0%
A. | lll. | Rezervni fondy, ... 017 25 25 25 25 25 0% 0% 0% 0% 0%
A. | IV. | Vysledek hosp. min. let 018 -84 174 377 472 622 -2% 2% 6% 7% 9%
A. | V. | Vysledek hosp. b.o. (+/-) 019 259 203 94 150 153 6% 3% 1% 2% 2%
B. Cizi zdroje (f. 21 az 24) 020 3890 7260 5518 6214 6323 89% 91% 88% 87% 85%
B. | I. | Rezervy 021 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0%
B. | ll. | Dlouhodobé zavazky 022 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0%
B. | lll. | Kratkodobé zavazky 023 3890 7260 5518 6214 6323 89% 91% 88% 87% 85%
B. | IV. | BU a vypomoaci 024 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0%
C.| I. | Casové rozligeni 025 13 37 33 36 87 0% 0% 1% 1% 1%

Zakladnou 100 % je v rozvaze vyse aktiv celkem (resp. pasiv celkem), ve vykaze zisku a ztrat jsou zakladnou vynosy celkem a naklady celkem.



Oznageni VZZ (v tis. K¢) 2004 2005 2006 2007 2008

—¢

l. Trzby za prodej zboZi 001 0 0 0 0 0
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi | 002 0 0 0 0 0
Obchodni marze 003 0 0 0 0 0
Il. | Vykony 004 7104 15393 9479 11039 9344
B. Vykonova spotfeba 005 5266 13187 7217 8724 7015
Pfidana hodnota (f.1-2+4-5) 006 1838 2206 2262 2315 2329
C. Osobni naklady 007 1290 1405 1555 1643 1443
D. Dané 008 32 35 27 24 73
E. Odpisy DHM a DNM 009 116 392 451 305 254
Ill. | TrZzby z prodeje DHM a DNM 010 0 8 0 0 22
F. ZC prodaného DM a materialu 011 0 0 0 0 0
G. Zména stavu rezerv a opr.polozek 012 0 0 0 39 -10
IV. | Ostatni provozni vynosy 013 0 10 57 9 55
H. Ostatni provozni naklady 014 94 123 162 110 560
V. | Pfevod provoznich vynosu 015 0 0 0 0 0
l. PFevod provoznich nakladu 016 0 0 0 0 0
Provozni vysledek hosp.(f.1-2+4-5-7-
8-9+10-11-12+13-14+(-15)-(-16)) 017 306 269 124 203 86
VI. | Trzby z prodeje CP a podilli 018 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 019 0 0 0 0 0
VII. | Vynosy z dlouh. finanéniho majetku 020 0 0 0 0 0
VIII. | Vynosy z kratk. finanéniho majetku 021 0 0 0 0 0
K. Naklady z finan€niho majetku 022 0 0 0 0 0
IX. | Vynosy z pfecenéni CP a derivatu 023 0 0 0 0 0
L. Naklady z pfecenéni CP a derivatu 024 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opr. polozek ve
M. finanéni oblasti 025 0 0 0 0 0
X. Vynosové uroky 026 2 1 5 11 1
N. Nakladové uroky 027 0 0 0 0 21
XI. | Ostatni finan¢ni vynosy 028 0 0 0 2 0
0. Ostatni finanéni naklady 029 16 11 15 13 12
XIl. | Pfevod finanénich vynosu 030 0 0 0 0 0
P. PFevod finan¢nich nakladi 031 0 0 0 0 0
Finanéni vysledek hospodareni (f.18-
19+20+21-22+23-24-25+26-27+28-
* 29+(-30)-(-31)) 032 -14 -10 -10 0 -32
Q. | Dan z pfijmu za béZnou Einnost 033 25 68 25 50 43
Vysledek hospodareni za bé&Znou
** ginnost (F.17+32-33) 034 267 191 89 153 11
XlI. | Mimoradné vynosy 035 0 16 7 0 151
R. Mimoradné naklady 036 8 0 0 3 9
S. Dan z pfijmu z mimoradné &innosti 037 0 4 2 0 0
Mimoradny vysledek hospodareni
* (F.35-36-37) 038 -8 12 5 -3 142
PFevod podil( na VH spoleénikim (+/-
T. ) 039 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za ucetni ob-
el dobi (+/-) (F.34+38-39) 040 259 203 94 150 153

Vysledek hospodareni pfed zdanénim
Rk (F.17+32+35-36) 041 284 275 121 200 196




Piiloha P III: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK MAJETKOVE A
FINANCNI STRUKTURY - UPOSS, SPOL. S R.O. A XY, S.R.O.

UPOSS (v tis. KE) 2005/04 | 2006/05 | 2007/06 |2008/07 |2009/04 |2009/07 | 2009/08
AKTIVA CELKEM 17% -32% 162% -46% 117% 5% 95%
Pohl. za upsany ZK X X X X X X X
Dlouhodoby majetek -8% 44% 2% 96% 132% 72% -12%
DNM -100% X -25% 97% 619% 10% -44%
DHM -3% -3% 15% 95% 107% 91% -2%
DFM X X X X X X X
Obézna aktiva 19% -37% 188% -54% 116% 1% 120%
Zasoby -8% 33% -32% 115% -24% -8% -57%
Dlouhodobé pohledavky X X X X X X X
Kratkodobé pohledavky -18% 44% 184% -75% 177% -17% 237%
Kratk.finanéni majetek 60% -86% 350% 1% 70% 63% 61%
Casové rozligeni 17% 11% -43% 79% 70% 129% 28%
PASIVA CELKEM 17% -32% 162% -46% 117% 5% 95%
Vlastni kapital -43% 23% 49% 7% 27% 22% 13%
Zakladni kapital 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Kapitalové fondy X X X XX X X X
Rezervni fondy, ... -79% 0% 0% 0% -79% 0% 0%
Vysledek hosp. min. let 22% -45% 25% 52% 37% 64% 8%
Vysledek hosp. b.o. -395% -130% 158% -77% 3% -56% 95%
Cizi zdroje 121% -60% 333% -73% 272% 2% 262%
Rezervy 100% -100% X X -100% X X
Dlouhodobé zavazky X X X X X X X
Kratkodobé zavazky 127% -50% 333% -76% 371% -5% 301%
BU a vypomoci X X X X X X -17%
Casové rozlieni 16% 192% 11% -11% 104% -46% -40%

XY 2005/04 | 2006/05 | 2007/06 | 2008/07
AKTIVA CELKEM 83% -21% 13% 4%
Pohl. za upsany ZK X X X X
Dlouhodoby majetek 54% -42% -53% 252%
DNM X X X X
DHM 54% -42% -53% 252%
DFM X X X X
Obézna aktiva 87% -18% 21% 7%
Zasoby X X X 97%
Dlouhodobé pohledavky X X X X
Kratkodobé pohledavky 7% -8% 41% -33%
Kratk.finanéni majetek 278% -24% 1% 19%
Casové rozligeni 250% -24% -79% 1530%
PASIVA CELKEM 83% -21% 13% 4%
Vlastni kapital 45% 14% 20% 17%
Zakladni kapital 0% 0% 0% 0%
Kapitalové fondy X X X X
Rezervni fondy, ... 0% 0% 0% 0%
Vysledek hosp. min. let -307% 117% 25% 32%
Vysledek hosp. b.o. -22% -54% 60% 2%
Cizi zdroje 87% -24% 13% 2%
Rezervy X X X X
Dlouhodobé zavazky X X X X
Kratkodobé zavazky 87% -24% 13% 2%
BU a vypomoci X X X X
Casové rozligeni 185% -11% 9% 142%




Majetkova a financ¢ni struktura

Z hlediska majetkové struktury obou spole¢nosti je patrny nizky podil dlouhodobého ma-
jetku (u firmy UPOSS se pohybuje v rozmezi 6-17%, u firmy XY 4-15%), ktery je dan
skutec¢nosti, ze firmy plisobi v oblasti sluzeb, tudiz nevlastni vétsi mnozstvi vyrobnich stro-
JU a zafizeni. Pfi pohledu na meziro¢ni zmény je patrné, Ze vyvoj bilan¢ni sumy celkovych
aktiv firmy UPOSS, spol. s r.o. je hodné kolisavy, a to pfedevS§im diky obéZnému majetku.
Kolisa jak v absolutni vysi, tak 1 v procentnich podilech. Podil kratkodobych pohledavek a
kratkodobého finan¢niho majetku se téméei kazdoro¢né sttida, s vyjimkou let 2006 a 2007,
kdy byl vyssi podil kratkodobych pohledavek. V letech 2007 a 2009 jsou enormné vysoké
kratkodobé pohledavky, coZ je dano zvySenou fakturaci na konci kalendainiho roku. Krat-
kodoby finan¢ni majetek tvoii penézni prostiedky na béznych uctech. Od konce roku 2009

ukladé vedeni firmy doCasné volné penézni prostifedky na spofici ucet.

Vyvojoveé trendy jsou hodné skokové. Obézna aktiva v roce 2005 vzrostla vzhledem k roku
2004 o 19%, v nasledujicim roce klesla o 37%, pak v roce 2007 vzrostla o 188%, aby na-
sledné opét klesla o 54% a v loniském roce meziro¢né vzrostla o 120%. Dlouhodoby maje-
tek v roce 2005 poklesl o 8% oproti roku 2004, pak jiz jen mirn¢ vzristal. Celkova aktiva

diky vyrazné vy$§imu podilu obézného majetku kopiruji jeho trendy.

U konkurenéni firmy XY, s.r.o. nejsou rozdily v objemech obézného majetku tak veliké.
Podil kratkodobych pohledavek a kratkodobého finanéniho majetku se rovnéz kazdorocné

stfida a vyvojové trendy jsou rovnéz skokové, jen ne tak vyrazné.

Co se tyce finan¢ni struktury, je diilezité, ze polozka vlastniho kapitalu absolutné roste, coz
znamena (pti stalé vysi zédkladniho kapitdlu), Ze je spoleCnost trvale ziskova. Vyjimkou je
rok 2005, kdy vlastni kapital prudce poklesl, a spole¢nost se dostala do ztraty. Divodem
bylo pfijeti velkoobjemové projektové zakazky, na které vznikaly ndklady, ale podle
smlouvy o dilo nebyla mozna fakturace, dokud nebyly odevzdany sjednané stupné projek-
tové dokumentace. Ty byly dopracovany a odevzdany az v roce 2006, kdy se zacala zakaz-
ka fakturovat. V roce 2005 se tedy vlastni kapital snizil o 43%, pak jiz rostl — v roce 2006
0 23%, v roce 2007 dokonce o 49%, v nésledujicich letech o 7 a 0 13%.

Pomér vyuzivani vlastnich a cizich zdroji rovnéz velmi kolisa a v kazdém roce je uplné
jiny. V roce 2004 byl pomér 63:36, v nasledujicim roce byl pomér opacny 30:69 a kazdo-
ro¢n¢ se tento pomér v podstaté stiida. V lofiském roce 2009 byl opét ve prospéch cizich

zdrojii 36:63. Z cizich zdroji firma vyuziva vyhradné kratkodobé zavazky, prakticky vi-



bec nevyuziva urocené cizi zdroje, jen v poslednich dvou letech bankovni uvér, ale jen
minimalng, tudiz neni vyuzita finanéni paka. V letech 2004-2005 byla tvofena rezerva na
zatepleni fasady a opravu budovy firmy, ktera byla v roce 2006 pro nedostatek finan¢nich

prostfedki rozpusténa.

Vyvoj cizich zdroji kopiruje trendy kratkodobych pohledavek, firma tedy ¢eka na uhrazeni
pohledavek, aby zaplatila své zavazky. V roce 2005 vzrostly cizi zdroje oproti roku 2004 o
121%, v roce 2006 klesly o 60%, nasledné vzrostly o 333% v roce 2007 a klesly o 73% v r.
2008 a opét vzrostly 0 262% v roce loniském. Oproti r. 2004 ¢inil lonisky nartst 272%.

Konkurenéni firma ma mnohem nizsi podil vlastniho kapitalu, cizi zdroje tvoti rovnéz vy-
hradné kratkodobé zavazky. Rovnéz nevyuziva urocené cizi zdroje a finan¢ni paku. Bi-
lan¢ni suma aktiv a pasiv klesla jen v roce 2006, a to o 21% oproti roku 2005, v ostatnich

letech byl narust kladny.

Vysledky procentualniho rozboru pievedené do grafické podoby.
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Priloha P IV: PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK VYNOSU A
NAKLADU — UPOSS, SPOL. S R.O. A XY S.R.O.

UPOSS (v tis. K¢) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Trzby za prodej zbozi 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 46 0% 18 0%
Vykony 12224 | 99% | 10240 | 95% | 14485| 99% | 26154 | 98% | 16551 99% | 29031 99%
Trzby z prodeje DHM
a DNM 37 0% 22 0% 180 1% 189 1% 13 0% | 157 1%
Ost.provozni vynosy 1 0% 483 4% 3 0% 1 0% 40 0% 47 0%
Vynosové uroky 1 0% 1 0% 2 0% 2 0% 5 0% 46 0%
Ostatni finanéni vyno-
sy 102 1% 74 1% 23 0% 403 2% 211 1% 94 0%
Mimofadné vynosy 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 43 0%
VYNOSY celkem 12365 | 100% | 10820 | 100% | 14693 | 100% | 26749 | 100% | 16866 | 100% | 29393 | 100%
Naklady na zbozi 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 2 0% 12 0%
Vykonova spotieba 8184 | 71% | 9141 74% | 13099 | 92% | 21471 85% | 12273 | 75% | 24634 86%
Osobni naklady 3030 | 26% | 2153 17% | 2075 15% | 2857 | 12% | 3951 24% | 3535 12%
Odpisy DHM a DNM 32 0% 33 0% 11 0% 124 0% 172 1% | 160 1%
Zména stavu rezerv 192 2% 481 4% | -1087 -7% 587 3% -90 -1% 1 0%
Ost.provozni naklady 68 0% 569 5% 60 0% 61 0% 86 1% | 271 1%
Nakladové uroky 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 33 0% 44 0%
Ostatni finanéni nakla-
dy 74 1% 24 0% 32 0% 73 0% 44 0% 55 0%
Mimoradné naklady 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
NAKLADY celkem 11580 | 100% | 12401 | 100% | 14190 | 100% | 25173 | 100% | 16471 | 100% | 28712 | 100%

XY (v tis. K¢ a %) 2004 2005 2006 2007 2008
Trzby za prodej zbozi 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Vykony 7104 | 100% | 15393 | 100% | 9479 99% | 11039 | 100% | 9344 97%
Trzby z prodeje DHM a
DNM 0 0% 8 0% 0 0% 0% 22 0%
Ost.provozni vynosy 0 0% 10 0% 57 1% 9 0% 55 1%
Vynosové uroky 2 0% 1 0% 5 0% 11 0% 1 0%
Ostatni finanéni vynosy 0 0% 0 0% 0 0% 2 0% 0 0%
Mimofadné vynosy 0 0% 16 0% 7 0% 0 0% 151 2%
VYNOSY celkem 7106 | 100% | 15428 | 100% | 9548 | 100% | 11061 | 100% | 9573 | 100%
Naklady na zbozi 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Vykonova spotieba 5266 78% | 13187 87% | 7217 77% 8724 81% | 7015 75%
Osobni naklady 1290 19% 1405 9% | 1555 16% 1643 15% | 1443 16%
Odpisy DHM a DNM 116 2% 392 3% 451 5% 305 3% 254 3%
Zména stavu rezerv 0 0% 0 0% 0 0% 39 0% -10 0%
Ost.provozni naklady 94 1% 123 1% 162 2% 110 1% 560 6%
Nakladové uroky 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 21 0%
Ostatni finanéni nakla-
dy 16 0% 11 0% 15 0% 13 0% 12 0%
Mimoradné naklady 8 0% 0 0% 0 0% 3 0% 9 0%
NAKLADY celkem 6790 | 100% | 15118 | 100% | 9400 | 100% | 10837 | 100% | 9304 | 100%




Priloha P V: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK VYNOSU A
NAKLADU — UPOSS, SPOL. S R.O. A XY S.R.O.

UPOSS (v tis. K¢) 2005/04 | 2006/05 | 2007/06 | 2008/07 | 2009/04 | 2009/07 | 2009/08
Trzby za prodej zbozi X X X X X X -61%
Vykony -16% 41% 81% -37% 137% 11% 75%
Trzby z prodeje DHM a DNM -41% 718% 5% -93% 324% -17% 1108%
Ost.provozni vynosy 48200% -99% -67% 3900% 4600% 4600% 18%
Vynosové uroky 0% 100% 0% 150% 4500% 2200% 820%
Ostatni finanéni vynosy -27% -69% 1652% -48% -8% -77% -55%
Mimoréadné vynosy X X X X X X X
VYNOSY celkem -12% 36% 82% -37% 138% 10% 74%
Naklady na zbozi X X X X X X 500%
Vykonova spotfeba 12% 43% 64% -43% 201% 15% 101%
Osobni naklady -29% -4% 38% 38% 17% 24% -11%
Odpisy DHM a DNM 3% -67% 1027% 39% 400% 29% -7%
Zména stavu rezerv 151% -326% -154% -115% -99% -100% -101%
Ost.provozni naklady 737% -89% 2% 41% 299% 344% 215%
Nakladové uroky X X X X X X 33%
Ostatni finanéni naklady -68% 33% 128% -40% -26% -25% 25%
Mimoradné naklady X X X X X X X
NAKLADY celkem 7% 14% 77% -35% 148% 14% 74%

XY (v tis. K¢) 2005/04 | 2006/05 | 2007/06 | 2008/07
Trzby za prodej zbozZi X X X X
Vykony 117% -38% 16% -15%
Trzby z prodeje DHM a DNM X -100% X X
Ost.provozni vynosy X 470% -84% 511%
Vynosové uroky -50% 400% 120% -91%
Ostatni finanéni vynosy X X X -100%
Mimoradné vynosy X -56% -100% X
VYNOSY celkem 117% -38% 16% -13%
Naklady na zbozZi X X X X
Vykonova spotfeba 150% -45% 21% -20%
Osobni naklady 9% 11% 6% -12%
Odpisy DHM a DNM 238% 15% -32% -17%
Zména stavu rezerv X X X -126%
Ost.provozni naklady 31% 32% -32% 409%
Nakladové uroky X X X X
Ostatni finanéni naklady -31% 36% -13% -8%
Mimoradné naklady -100% X X 200%
NAKLADY celkem 123% -38% 15% -14%

Nejveétsi podil na celkovych vynosech maji vykony, a to u obou firem trzby z prodeje slu-
zeb. U spole¢nosti UPOSS, spol. sr.0. se objevily i trzby za prodej zbozi, ale tak nevy-
znamné, ze nedosahuji ani 1 % z celkovych vynosii. Naopak trzby z prodeje sluzeb tvoti
95-99 % z celkovych vynosi. Finan¢ni a mimotfadné vynosy jsou zanedbatelné. Jak mu-
zeme vidét, vykony nemayji vzristajici tendenci, ale dosahuji kazdy rok jiné vyse. Ta zavisi

na tom, zda firma zisk4 nékolik velkych vyhodnych zakdzek, nebo vice malych zakazek,



které nejsou objemovée ani ziskové tak vynosné. Zajimavé je, ze pravé krizovy rok 2009

vvvvvv

v projektovani, tak v realizaci staveb.

U nakladt tvofi hlavni ¢ast celkovych nakladii vykonova spotieba, kterd tvoti ve sledova-
nych letech 71-92 % z celkovych nékladi. Negativnim jevem u obou firem je, ze vykony,
pokud vzrostou oproti minulému obdobi, je toto zvySeni niz§i nez u vykonové spotieby,

coZ ma negativni dopad na ptidanou hodnotu.

S nartstajicim pocCtem zaméstnancii se da piedpokladat narGst osobnich ndkladd. Ale
v letech 2004-2006 pies zvySeni zaméstnancti o jednoho osobni ndklady neustéle klesaly,
v roce 2005 klesly o 29 % oproti roku 2004 a v roce 2006 o dalsi 4 %. Divodem byla ztra-
ta, do které se firma dostala v roce 2005 diky nefakturovani velké zakazky. Stejna situace
ovSem nastala 1 v roce 2009, kdy oproti roku 2008 klesly osobni ndklady o 11 %, pfestoze
piepocteny pocet zaméstnancl byl stejny. Tady mize byt castecnym diivodem odchod jed-
noho zaméstnance v ptilce roku. Pokud by klesajici tendence osobnich naklad pokracova-
la, mohli by se zaméstnanci citit nedocenéni, odejit ke konkurenci a firma by se piestala
rozvijet, jak ma uvedeno ve své strategii. Pro podnik je ovSem sniZovani osobnich nakladi
zédouci. Vzhledem k rozdilné vysi celkovych nékladl (resp. vynosit) v jednotlivych letech
je tézké urcit, zda osobni naklady rostou nebo klesaji — zatimco v roce 2008 tvotily 24 %
z celkovych nakladi, v roce 2009 to bylo jen 12 % z celkovych nakladt, protoze celkové
naklady vzrostly o 74 %.

U konkuren¢ni firmy tvofi vykony (trzby z prodeje sluzeb) dokonce 97-100 %, vykonova
spotteba pak 75-87 %. Vykony maji rovnéZ v kazdém roce jinou vysi, zatimco v roce 2005
vzrostly o 117 % oproti roku 2004, v nasledujicim roce naopak klesly o 38 %. V roce 2007
opét vzrostly o 16 %, aby nasledné opét klesly o 13%. Zajimavé je, ze zatimco pii poklesu
vykoni 0 38 % v roce 2006 osobni naklady ptesto vzrostly o 11 %, v roce 2008, kdy vyko-
ny klesly o 15 %, osobni naklady rovnéz klesly, a to o 12%.



Piiloha P VI: VYVOJ EAT A EBIT U KONKURENCNI FIRMY
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Obr. Vyvoj EAT — XY, s.r.o. [viastni]
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Obr. Slozeni EBIT — XY, s.r.o. [vlastni]



Priloha P VII: POROVNANI POMEROVYCH UKAZATELU

Vyvoj likvidity ve firme XY, s.r.o. [vilastni]
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=@—Bézna likvidita =fll=Pohotova likvidita Hotovostni likvidita
Porovnani pomérovych ukazatelu v r. 2008 [viastni]
Rok 2008 UPOSS, spol. s r.o. XY, s.r.o.
A.1 Rentabilita vlastniho kapitalu 6,9% 14,6%
Rentabilita | A.2 Rentabilita aktiv 6,3% 2,9%
A.3 Rentabilita trzeb 1,7% 1,6%
B.1 Bézna likvidita 2,76 1,01
Likvidita | B.2 Pohotova likvidita 2,47 0,97
B.3 Hotovostni likvidita 0,97 0,59
C.1 Vlastni kapital / Aktiva 3,68 1,12
Zadluzenost | C.2 Kryti dlouh.majetku dlouh.kapitalem 3,92 1,12
C.3 Urokové kryti 12,48 10,33
D.1 Obratovost aktiv 2,53 1,25
Obratovost | D.2 Obratovost pohledavek 8 4
D.3 Obratovost zavazk( 9 1

Dalsi ukazatele — firma XY, s.r.o.

XY, s.r.o. 2004 2005 2006 2007 2008
Pfidana hodnota/Pocet zam. 460 441 452 463 466
Trzby/Pocget zaméstnancu 1776 3079 1896 2208 1869
Osobni naklady/Pocet zam. 323 281 311 329 289
Vykonova spotfeba/Vynosy 74,11% | 85,47% | 75,59% | 78,87% | 73,28%
Osobni naklady/Vynosy 18,15% | 9,11% | 16,29% | 14,85% | 15,07%
Odpisy/Vynosy 1,63% 2,54% 4,72% 2,76% 2,65%
Nakladové uroky/Vynosy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,22%
PFfidana hodnota/Vynosy 25,87% | 14,30% | 23,69% | 20,93% | 24,33%
Osobni naklady/Pfid.hodnota 70,18% | 63,69% | 68,74% | 70,97% | 61,96%
Odpisy/Pfidana hodnota 6,31% | 17,77% | 19,94% | 13,17% | 10,91%
Nakladové uroky/Pfid.hodnota 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,90%
HV pfed zdanénim/PFid.hodnota 15,45% | 12,47% | 5,35% 8,64% 8,42%




P¥iloha P VIII: VYMEZENI C (NOA) — LEASING

d()sti)raléza— skute¢na cena lea- splatky
2002 (roky) cena singu 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
OCE TDS 400 CAC 5.11.2002 4 774235 | 956 606,00 | 47278,00| 237216,00| 237 216,00 | 237 216,00 | 197 680,00 X X X
2004
Citroén Xsara CP leasing 8.3.2004 295820 | 295 820,00 108 404,80 | 130 085,76 | 130 085,76 | 21 680,96 X
Citroén C3 CP leasing 8.3.2004 245820 | 245 820,00 89 734,00 | 107 680,80 | 107 680,80 | 17 946,80 X X
celkem 47278,00| 237216,00| 435354,80| 474 982,56 | 435 446,56 | 39 627,76 0,00 0,00
Soucasné hodnoty
OCE TDS 400 760 750,77 | 582492,95| 390420,15| 183 461,72
Citroén Xsara 266 052,78 | 211 071,37 | 123 368,75 | 18 055,43
Citroén C3 213 055,22 | 170 342,50 | 100 256,29 | 14 702,06
AKTIVACE 760 750,77 | 106160094 | 771 834,03 | 407 086,75 | 32 757,49 0,00 0,00 0,00
(v tis. K<) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Aktivace leasingu 1062 772 407 33 0 0 0




PRILOHA P IX:

PYRAMIDOVY ROZKLAD 2008/2009 a 2007/2008

EVA EVA
771 592 r.2008 | r.2009
179 vlivna EVA
RONA-WACC C (NOA)
11,92% | -11,18% 6468 | 5293
- +
RONA WACC
1,69% | 438% 13,61% | 15,55%
n R
VK/C Nyk CK/C Nex
100,00% | 94,84% 13,61% | 15.66% 0,00% | 5.16% 13.43% | 13.60%
" i _ -
NOPAT/Triby Triby/C
0,66% | 0.80% 257 | 549
+ +
Triby C (NOA)
16597 | 29049 6468 | 5293
+ +
T za prodej zboZi CPK DM Casové rozliSeni
46 | 18 3240 | 1451 3194 | 3781 34 | el
_ + _ _
T za vl.vyr.asl. DHM DNM DFM
16551 | 29031 3057 | 3511 137 | 270 o [ o
L _ -
Zasoby Pohledavky Kratk. FM Kratk. CK
254 | 546 8752 | 2146 2630 | 886 8396 | 2127
_ + + _
PH/T Osobni N&/T Odpisy/T Ost.V-ost. Na/T
26,04% | 15,16% 23.81% | 12,17% 1,04% | 0.55% 0,54% | -1.64%
_ + + _




EVA EVA
2 771 r. 2007 | r. 2008
-803 vlivna EVA
RONA-WACC C (NOA)
0,59% -11,92% 5383 | 6468
RONA WACC
1745% | 1,69% 16,86% | 13,61%
- +
VK/C Nvk CK/C Nck
99.39% | 100,00% 16,86% | 13,61% | + | 0,61% | 0,00% | * | 15,95% | 13,43%
- + + +
NOPAT/Trzby Triby/C
3,59% 0,66% 4,86 | 2,57
Triby C (NOA)
26154| 16 597 5383 | 6468
T za prodej zboZi CPK DM Casové rozliSeni
0 | 46 1965 | 3240 3358 | 3194 60 | 34
+ - + +
T za vl.vyr.a sl. DHM DNM DFM
26154 | 16551 3175 | 3057 183 | 137 o | o
- + +
Zasoby Pohledavky Kratk. FM Kratk. CK
373 | 254 3087 | 8752 585 | 2630 2080 | 8396
+ - - +
PH/T Osobni N&/T Odpisy/T Ost.V-ost. Na/T
17,91% 26,04% 10,92% | 23,81% 0,47% | 1,04% -2,92% | -0,54%

+




