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ABSTRAKT

Hlavnim cilem této diplomové prace je implementace konceptu ekonomické piidané hod-
noty do fizeni podniku XY, spol. s r.0. V teoretické ¢asti prace jsou popsany tradi¢ni a mo-
derni zpiisoby méteni vykonnosti podniku. Pozornost je vénovéana piedev§im konceptu
EVA®. Praktické ¢ast je zaméfena na charakteristiku podniku XY, spol. s r.0., zanalyzova-
no je vnitini 1 vnéjsi prostiedi spoleCnosti. Nasledné je provedena financni analyza
s vyuzitim tradi¢nich ukazatel. Vykonnost podniku je srovnavana s odvétvim. Soucasti
analyzy vykonnosti podniku je analyza ukazatele EVA" a identifikace generatorii hodnoty.
Zpracovany jsou také moznosti vyuziti konceptu ekonomické pridané hodnoty v podniku
XY, spol. s r.0. V posledni ¢asti je zpracovan projekt implementace konceptu EVA® do

fizeni spole¢nosti XY, spol. s r.0. véetné piinost, nakladu a rizik tohoto projektu.

Klicova slova: Vykonnost podniku, finan¢ni analyza, ekonomicka pfidand hodnota
(EVA®), &ista operativni aktiva (NOA), &isty operativni zisk (NOPAT), vaZené pramérné
naklady na kapital (WACC), rentabilita ¢istych operativnich aktiv (RONA)

ABSTRACT

The main objective of this thesis is the implementation of the concept of economic value
added in business management of the XY company, Ltd. Co. The theoretical part describes
the traditional and modern ways of measuring business performance. Attention is paid to
the concept of EVA . The practical part is focused on the characteristics of the company
XY, Ltd Co., the internal and external environment of the company are analyzed. Sub-
sequently, financial analysis is performed using traditional indicators. Business performan-
ce is compared with the line of industry. The part of the analysis of business performance
is EVA" analysis and identification of value generators. The possibilities of using the con-
cept of economic value added in the company XY, Ltd. Co. are also processed here. The
last part is processed by a project to implement the concept of EVA® in the management of

the XY company, Ltd. Co., including benefits, costs and risks of this project.

Keywords: Company Performance, Financial Analysis, Economic Value Added (EVA®),
Net Operating Assets (NOA), Net Operating Profit After Taxes (NOPAT), Weighted
Average Costs of Capital (WACC), Return On Net Assets (RONA)
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UvVOD

V dnesni dobé se neustale zvysuji pozadavky na konkurenceschopnost podniku. Ovsem
aby byla spole¢nost spé$na, musi zvySovat svou vykonnost. Je potieba, aby firma uméla
vyuzivat veskeré moznosti, které ji trh nabizi a snazila se maximalné uspokojit své zakaz-
niky. K tomu je zapotiebi umét stanovit sou¢asnou vykonnost spolec¢nosti a urcit si faktory,
které¢ ji ovliviiuji. ManaZzefi firem stoji pfed zdsadnim rozhodnutim, jakym zpisobem

zhodnotit postaveni podniku na trhu.

V minulosti byla vytvoiena fada méfitek, které se zabyvaly vykonnosti podniku. Tato mé¢-
fitka sledovala jako zakladni cil podnikdni maximalizaci zisku. V pribéhu let vSak rostl
pocet nedostatkli téchto klasickych métitek. Bylo potieba tedy pfijit s ukazatelem, ktery
bude sledovat jiny cil podnikani, ktery bude mit mnohostranné vyuziti, a ktery se bude

zabyvat spolecnosti jako celkem.

Zakladnim cilem se stala hodnota podniku. Jednim z konceptd, které jsou zaloZzeny na zvy-
Sovani hodnoty podniku, je i ekonomicka ptfidand hodnota. Popularity doséhla tato metoda
predevsim diky tomu, Ze se jedna o fizeni bohatstvi vlastnikli na zaklad¢ ekonomické pii-
dané hodnoty, coz je ¢ast zisku vlastnik po zdanéni prevysujici naklad na kapital. Ukaza-
tel tedy vypovida o tom, zda spolecnost za sledované obdobi vytvarela pfidanou hodnotu
pro akcionafe & nikoliv. Ukazatel EVA® je registrovanou znamkou firmy Stern Stewart &
Co. Ekonomicka pridana hodnota ptedstavuje pravdépodobné nejznaméjsi koncept value
based managementu, ktery vyuzivda mnoho svétovych spolecnosti. V Ceské republice je

koncept znam spise z teoretické roviny a je vyuzivan pouze velkymi spole¢nostmi.

Cilem mé diplomové prace je analyza podminek hospodateni spole¢nosti XY, spol. s r.0.,
vyvoje ekonomické piidané hodnoty, identifikace vyznamnych faktorii, které ovliviuji
vykonnost podniku, urgit moznosti vyuziti EVA® ve spoletnosti a zpracovat projekt im-

plementace ekonomické ptidané hodnoty do podniku.

Diplomova préce je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti - teoretické a prakticke, jejiz soucasti
je 1 cast projektova.

Teoretické ¢ast je zpracovana na zakladé odbornych domadcich i zahrani€nich cizich zdrojt
a zabyva se hodnocenim vykonnosti podniku na zékladé tradi¢nich 1 modernich pfistupt.

Pozornost je vénovana financni analyze z teoretického pohledu a podrobné je rozebrana

ekonomické pfidana hodnota.
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Prakticka ¢ast zacina predstavenim spolecnosti XY, spol. s r.0., nasledn¢ jsou analyzovany
vnitini a vnéjsi faktory ovliviujici fizeni podniku. Vykonnost podniku je zhodnocena nej-
prve pomoci finanéni analyzy a srovnanim dosaZzenych vysledku s odvétvim. Hlavni ¢ast

prace tvori aplikace ekonomické ptidané hodnoty na podnik XY, spol. sr.o.

Nejprve je spoéitan ekonomicky model EVA® a nasledns také uetni model ekonomické
ptidané hodnoty, ktery vyuziva Ministerstvo pramyslu a obchodu Ceské republiky. Na-
sledn¢€ jsou urCeny faktory, které maji na ekonomickou ptfidanou hodnotu vyznamny vliv.
Soucasti praktické casti je také identifikace moznosti vyuziti ekonomické ptidané hodnoty
v podniku XY, spol. s r.0. Podrobnéji je zpracovan mozny systém odménovani zaméstnan-
cl na zékladé ekonomické ptidané hodnoty. Nasledné je zpracovan projekt implementace

ekonomické ptfidané hodnoty do spole¢nosti XY.

V zavéru diplomové prace jsou zhodnoceny piinosy, naklady a rizika implementace EVA®

do podniku XY, spol. s r.o.
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1 VYKONNOST A HODNOTOVE RIZENI PODNIKU
1.1 Vykonnost podniku

Kislingerova (2010) uvadi, ze pojem vykonnost je v podstaté nenapadné ceské slovo, které
se v prostiedi ekonomiky ¢i primyslu méni v pojem zna¢ného vyznamu. Vymezuje schop-

nost jednotky dosahovat urcitych vysledki na zakladé zvolenych kritérii.

Jak uvadi Pavelkova a Knapkova (2009), vykonnost podnikovych ¢innosti také zavisi na
mife vyuziti konkurenc¢ni vyhody, kterou je v dneSni dobé je pro podnik nesmirné obtizné
dlouhodobé udrzet. Usp&iné se mohou rozvijet pouze ty podniky, které reaguji na ménici
se podminky podnikani, sleduji a pribézné¢ vyhodnocuji troven své vykonnosti a neustale
usiluji o jeji zvySovani. Zakladnim predpokladem pro riist vykonnosti podniku je jeji tize-
ni, které se opird o opakovana méteni. Toto méfeni vychazi z identifikace klicovych fakto-
ru, které ovliviiuji vykonnost podniku. Pouze na zakladé efektivniho hodnoceni a fizeni

vykonnosti 1ze dosahnout plnéni stanovenych cild a zajistit uspéSny rozvoj podniku.

Béhem nékolika desetileti byla vyvinuta Siroka Skala kritérii vyjadiujicich vykonnost pod-
niku. Historicky pohled na méfeni vykonnosti ukazuje vyvoj ndzorti na toto méfeni vykon-
nosti od méteni ziskovych marzi a riistu zisku k méfeni rentability investovaného kapitalu
az k modernim konceptiim, které jsou zaloZeny na tvorbé hodnoty pro vlastniky a hodno-

tovému fizeni.
Vyvoj téchto ukazateld je znazornén v tabulce €. 1.

Tabulka 1: Vyvoj ukazatelii financni vykonnosti podniku

1. Generace 2. Generace 3. Generace 4. Generace
,,Z1skova marze‘ ,,Rust zisku‘ ,» Vynosnost kapitalu® ,» L vorba hodnoty pro
vlastniky

Zisk / Trzby | Maximalizace zisku | Zisk/ Investovany kapital EVA, CFROI, FCE
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1.2 Shareholder value a stakeholder value

Neumaierova, Neumaier (2002) uvadi, Ze podnik je svazan s velkym mnozstvim raznych
z4jmu, jejichz nositelé jsou nazyvani stakeholders neboli zainteresované strany. Tyto zain-
teresované strany davaji po podniku urcity vklad. Mezi tyto subjekty patii samoziejmeé
vlastnici, zaméstnanci, vetitelé, dodavatelé, obec, region a stat. Témto vSem zélezi na exis-

tenci a dobré¢ situaci firmy.

Bouskova (2007) tvrdi, ze koncept Shareholder Value stanovuje hodnotu podniku
z pohledu poskytovatelt vlastniho kapitalu. V anglické odborné literature byva ozna¢ovan
jako ,,shareholder, tedy vlastnik. Shareholder Value v$ak neni identicka s hodnotou pod-
niku. Hodnota podniku zahrnuje kromé hodnoty naroku vlastniku také naroky poskytovate-

It ciziho kapitalu.

Zdiraznén je dlouhodoby princip fungovani podniku a tim nutnost zajistit vSem subjektim,
které participuji na chodu podniku, uspokojeni- stakeholder value. Maximalizace hodnoty
pro vlastnika je pfedpokladem pro zvySovani hodnoty pro stakeholdery. Je tedy dulezité
uptednostnovat koncepci shareholder value, nebot’ je to jedina cesta zvySovani stakeholder

value. (Neumaierova, Neumaier, 2002, s. 25)

1.3 Rizeni hodnoty

Hodnota podniku je vyhodné méfitko vykonnosti podniku, nebot’ jako jedind vyzaduje
k mé&feni kompletni informace. Tento pfistup k fizeni potom sleduje rust hodnoty jako za-

kladni cil podnikani a k jeho naplnéni jsou sméfovany vSechny aktivity podniku.

Koncepce tizeni hodnoty podniku, ozna¢ovéana Casto jako value based management, byla
jiz v minulosti odvozena od teorie fizeni hodnoty. Prvni formulace této teorie byly vytvo-
feny ve Spojenych statech americkych pfiblizné v 80. letech 20. stoleti. Nejdiive se teorie
fizeni hodnoty vyuzivala pouze v oblasti poradenstvi, netrvalo ale dlouho a fizeni hodnoty
podniku se zacalo hojné vyuzivat 1 ve firemni praxi. Value based management je povazo-
van za jednu z velice vyznamnych zmén a velky pokrok v oblasti finan¢niho fizeni soucas-
nosti. Pfi vyuziti konceptu fizeni hodnoty je diilezita disledna aplikace kritéria soucasné
hodnoty a to jak v fizeni podniku tak i pfi pfijimani v§ech druht rozhodnuti. (Neumaiero-
va, Neumaier, 2002, s. 19)
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Young a O'Byrne (2001) uvadi, ze fizeni hodnoty ptfedstavuje systém, strategie, procesy,
vykonnostni méfitka i kulturu celého podniku. Hodnotové fizeni podniku by mélo obsaho-

vat prvky uvedené na obrazku ¢. 1.

Rizeni hodnoty

S P Systém . .
Strategicke Alokace Meéreni LUy Interni Externi
N — e , ! odmeénovani ) .
planovani kapitalu vykonnosti manazerii komunikace komunikace

Obrdazek 1: Jednotlivé prvky hodnotového rizeni (viastni zpracovani dle publikace Young a

O 'Byrne)

1.4 Cista sou¢asna hodnota

Zakladnim kritériem hodnoceni jakékoliv investice a jeji efektivnosti je Cistd soucasna
hodnota — Net Present Value. Jeji propoéet nam uvadi, nakolik dané rozhodnuti ptispiva ¢i
Skodi investorim. Pfi posuzovani vykonnosti firmy je tieba respektovat dva zakladni prin-

cipy teorie financi:
1. Koruna obdrZena dnes ma vétsi hodnotu nez koruna obdrZena zitra
2. Bezpe¢na koruna ma vétsi hodnotu nez rizikova koruna

Hodnota firmy pro vlastnika je dana souc¢tem vSech budoucich hotovostnich toki z firmy
pro vlastniky diskontovanych alternativnim nakladem vlastniho kapitalu. (Neumaierova,

Neumaier, 2002, s. 32)
Pro ¢istou soucasnou hodnotu plati:
NPV =PV — 1 (1)
kde:
PV soucasna hodnota budoucich uzitkii z investice
| vySe investice

Pokud je ¢istd soudasna hodnota kladna, svédéi to o dostate¢né vykonnosti firmy. Cista

soucasnd hodnota se pouziva i pro hodnoceni jakékoliv investice a jeji efektivnosti. Cim



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 18

vyssi kladnou ¢istou soucasnou hodnotu podnik vyprodukuje, tim je vykonnéjsi, tzn., ze
maximalizaci vykonnosti podniku podnik dosdhne maximalizaci Cisté soucasné hodnoty,
ktera predstavuje ocekdvanou hodnotu budoucich penéznich toku pfepocitanou na jejich
¢istou soucasnou hodnotu. Hodnotu podniku mizeme tedy chépat jako soucasnou hodnotu.

Casova hodnota penéz odrazi skute¢nost, Ze hodnotnéjsi je koruna ziskana dnes neZ v bu-

doucnu. Vypocet ¢asové hodnoty je nasledujici:

PV = Z 1+| @

Py penézni prijmy v jednotlivych letech
t jednotliva léta
n pocet let celkem

i urokova (diskontni) mira

Riziko spoc¢ivéd v nebezpeci, ze dosazené vysledky podnikani se budou odliSovat od vy-
sledkti ptedpokladanych. Jeho miru promitneme do odhadu diskontni sazby. Tato sazba
tedy predstavuje miru vynosnosti, kterou investor pozaduje ze svych vlozenych prostredki
pfi dané mife rizika. Rizeni hodnoty tedy znamena dtislednou aplikaci kritéria soucasné
hodnoty v fizeni podniku. Vytvofit hodnotu znamena naplnit nebo ptekroc€it investorovo

ocekavani. (Pavelkova, Knapkova, 2009, s. 16)
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2 PRISTUPY K MERENI VYKONNOSTI PODNIKU

Ve svéteé je mezi odborniky vedena ostra diskuse o volbé nejvhodnéjsiho konceptu méieni
vykonnosti podniku. Dosavadni klasické pfistupy vychazeji zejména z maximalizace zisku
jako zakladniho cile podnikani. Jedna se o ukazatele rentability investic, rentabilitu vlast-

niho kapitalu nebo rentabilitu aktiv.

Moderni ptistupy hodnotového fizeni se snazi o propojeni vSech ¢innosti i lidi v podniku,
ktefi se ucastni podnikovych procesii. Cilem je délat vSe pro to, aby byla zvySena hodnota
vlozenych prostfedkt vlastniky podniku. Do ukazateld je implementovana kategorie eko-
nomického zisku, to znamena, ze se berou V tivahu i alternativni ndklady kapitalu. O alter-
nativnich ndkladech hovotime v souvislosti s nevyuzitou investiéni pfilezitosti vlastnika
podniku, kterd nese stejné riziko jako dany podnik. U modernich hodnotovych ukazateli
vystupuji na jedné strang zastanci konceptu EVA® (ekonomicka pfidana hodnota) a MVA
(hodnota ptidand trhem) a na druhé strané zejména zastanci konceptu CFROI. Jednotlivé
skupiny ukazatelil se li§i tim, zda v sobé obsahuji pouze naklady na cizi kapital nebo i na
vlastni kapital, zda jsou méfitelné na irovni podnikovych jednotek a zda jsou lehce spoci-
tatelné. Lisi se zaroven i tim, zda v sob¢ obsahuji hodnoceni historického nebo i budouciho

vyvoje. (Pavelkova, Knapkova, 2009, s. 17)

Dale existuje také komplexni pfistup, ktery vyuzivaji kromé finan¢nich ukazateld i nefi-
nan¢ni, a ktery se zaméfuje na zameéstnance, zdkazniky a firemni procesy. Jako ptiklad

muzeme uvést model Balanced Scorecard. (gulék, Vacik, 2004, s. 7)

V tabulce €. 2 jsou shrnuty strategie hodnotového fizeni a vyuZzivané ukazatele vybranych

konzulta¢nich firem.

Tabulka 2: Porovndani pristupu k rizeni hodnoty (Pavelkovad, Kndapkovd, 2009, s. 19)

Stern Ste- | Marakon McKinsez Price L.E.K. Consul- | HOLT
wart & Co. | Associates & Co. Waterhouse ting Value
Coopers sociates
Zaméieni Zvyseni Vynosny rust = Vynosny Maximalizace Maximalizace
strategie eva® riist hodnoty ~ pro o&ekdvané pii-
vlastniky dané  hodnoty
pro vlastniky

Preferova- | MVA, EVA | Ekonomicky Podnikovy CFROI, SVA, | SVA, zména | CFROI
na méfitka zisk DCF FCF EVA

As-
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2.1 Tradicni ukazatele

Klasické ukazatele vychazeji z maximalizace zisku jako hlavniho cile podnikéni. K hodno-
ceni vykonnosti je v§ak nutné pouzit znacné mnozstvi téchto ukazateld. Mezi klasické uka-
zatele finan¢ni vykonnosti se fadi ukazatele zisku, cash flow a rentability. Tyto ukazatele

doplnime o dodate¢né informace, které jsou vysledkem financ¢ni analyzy.

2.1.1 Ukazatele zisku

Ukazatele zisku jsou nejpouzivanéj$imi méfitky vykonnosti podniku. Zisk miizeme vyjad-

fit rtiznymi zptsoby. Jednotlivé zisky miizeme vidét na obrazku uvedeném nize.

rioritni akcie

Vyplacené
EAC dividendy za

mimoradné

an z prijmu z
béinéa
cinnosti

Nakladoveé
uroky

EBITDA

Obrazek 2: Modifikace zisku (Nyvitova, Marinic, 2010, s. 165)
EAT- disty zisk
Jedna se o zisk po zdanéni, ktery je urcen k rozdéleni. Zpisob rozdéleni zisku mlze vy-
znamn¢ pusobit na vyvoj hodnoty podniku v budoucnu a na miru uspokojeni vlastnik.
EBT- zisk pred zdanénim
Tento ukazatel je vhodné pouzit pfi porovnavani vykonnosti mezi jednotlivymi obdobimi a
pfi porovnavani podnikli ze zemi s riiznym zdanénim, protoZe umoziuje abstrahovat od
rizné miry zdanéni.
EBIT- zisk pred uroky a zdanénim
Jedna se o oblibeny ukazatel na urovni divizi, protoZe se zaméfuje na rist trzeb a fizeni

nakladii. Méfi pouze provozni vykonnost, neni ovlivnén zplisobem financovani.
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EBITDA- zisk pred uroky, zdanénim a odpisy

Tento ukazatel je hodné vyuzivan u americkych podnikli. Vyhodou ukazatele je moznost
srovnani vykonnosti podnikii nezavisle na politice odpisovani. (Nyvltova, Marinic, 2010, s.

165)

2.1.2 Ukazatele cash flow

Pavelkova, Knapkova (2009) uvadi, ze pro vedeni podniku je nezbytné mit informace o
penéznich tocich. K tomu slouzi ukazatele cash flow, které dokumentuji penézni toky pod-

niku.
Celkové cash flow

Celkové cash flow zahrnuje jak cash flow z provozni Cinnosti, tak cash flow z investi¢ni a

finan¢ni ¢innosti.
Provozni cash flow

Tento ukazatel patii k oblibenym ukazatelim vykonnosti na bazi hotovostnich toka. Sledu-

je penize produkované a spotfebované provozni ¢innosti podniku.
Volné cash flow — FCF

Volné cash flow je ukazatelem, ktery je vyuZivan ve financnich analyzach a soucasné je
vyuzivan jako vstupni idaj pro vybrané postupy oceniovani podniku. Ukazatel odpovida na
otazku, jak velké penézni toky jsou vytvareny v urcitém obdobi provozni a investi¢ni ¢in-
nosti podniku. Jedna se o volnou hotovost, ktera je k dispozici t¢ém, kdo podniku poskytl

kapital- tedy vlastnikiim 1 vé&fitelam.

2.1.3 Ukazatele rentability

Rentabilita je métitkem schopnosti podniku vytvafet nové zdroje, dosahovat zisku pouzi-
tim investovaného kapitalu. Ukazatele rentability slouzi k hodnoceni celkové efektivnosti
dané ¢innosti. Jedna se o ukazatele, které budou nejvice zajimat akcionaie a potencionalni

investory. Ukazatele rentability by mély mit v ¢asové fad¢ rostouci tendenci.
ROA (Return on Assets)- Rentabilita aktiv

_ EBIT

ROA = -
Aktiva

©)
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Jedna se o dulezity ukazatel, ktery méti produkéni silu podniku. To znamena produkci zis-
ku vyuzitim majetku podniku nezéavisle na tom, z jakych zdroji byl majetek potizen. Lze 0
ném také hovoftit také jako o ukazateli hodnoceni minulé vykonnosti fidicich pracovnik.

(Rackova, 2008, s. 52)
ROS ( Return on Sales) - Rentabilita trzeb

Cisty zisk
Trzby

ROS = (4)

Rentabilita trzeb vyjadiuje schopnost podniku transformovat zdsoby na hotové penize.
Casto byva nazyvan také ziskovou marzi podniku. Pro srovnani rentability trzeb mezi pod-
niky se doporucuje pouzit EBIT, ktery umoznuje hodnotit vykonnost bez vlivu kapitalové
struktury a jiné miry zdanéni u podnikil z riznych zemi. M¢l by tedy ve vyvojové fadé

vykazovat stoupajici tendenci.
ROI (Return on Investment)— Rentabilita investovaného kapitalu

ROI = Nocﬂ (5)

vvvvvv

firem. ROI méfi vynosnost dlouhodobého kapitalu vlozeného do majetku podniku. To
znamena, s jakou ucinnosti plisobi celkovy kapital vlozeny do firmy, nezéavisle na zdroji

financovani.
ROE (Return on Equity) — Rentabilita vlastniho kapitalu

ROE = AL 6)
VK

Timto ukazatelem vyjadiujeme vynosnost kapitalu vlozeného vlastniky. Jeho hodnota by
se méla pohybovat alespont n¢kolik procent nad dlouhodobym primérem troceni dlouho-
dobych vkladd. Kladny rozdil mezi urocenim vkladl a rentabilitou nazyvame prémie za
riziko. Jedna se o odménu vlastnikiim, kteti podstupuji riziko. Je-li tato prémie dlouhodobé
zaporna, je tieba polozit si otdzku, zda s takovym rizikem podnikat, kdyZ uloZenim pené¢z

Vv bance dosahneme vyssich ziski bez rizika. (Sedlacek, 2005, s. 179)
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2.2 Vyuziti finan¢ni analyzy

Finan¢ni vykonnost je silnym méfitkem pro konkuren¢ni pozici firmy a jeji atraktivnost
pro investory. Proto je finan¢ni analyza diileZzita pti ur€ovani silnych a slabych stranek spo-
le¢nosti. Finan¢ni analyza je formalizovand metoda, ktera poméiuje ziskané udaje mezi
sebou navzajem a rozsifuje tak jejich vypovidaci schopnost, umoziuje dospét k urcitym
zavérim o celkovém hospodateni a finan¢ni situaci podniku, podle nichZ by bylo mozné
pfijmout rizna rozhodnuti. Finanéni analyza zahrnuje hodnoceni minulosti a soucasnosti

podniku a pfedvida budouci finan¢ni podminky. (Griinwald, Hole¢kova, 2007, s. 7)

V uzsim pojeti jde o analyzu financnich tokt a stavii, podkladem jsou data z finan¢nich
vykazl, tzn. rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu cash flow. Analyza vSak zpravidla
vychézi 1 z jinych informaci, je-li naptiklad nutné analyzovat pfic¢iny zhorSujicich se ¢i

Spatnych finan¢nich vysledkt. (Macek, Kopek, Kralova, 2006, s. 24)

Souhrnné
ukazatele

\

Pomérové
ukazatele

Absolutni
ukazatele

Financni
analyza

Soustavy
pomérovych
ukazateld

Rozdilové
ukazatele

Obrazek 3: Ukazatelé financni analyzy (vlastni zpracovani)

Finané¢ni analyzu podniku mizeme rozd¢lit na jednotlivé etapy. Tyto etapy jsou znazorne-

ny na obrazku niZze.

Etapa
pripravna

Analyza
primarnach o o
ukazatelt Vypocet Méfeni Interpretace

- vybér,
kontrola
spravnosti
dat

pomeérovych y vyvoje ) + navrhy na

- horizontalni ukazatelG ukazatel@ opatieni

a vertikalni
analyza
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Obrazek 4: Jednotlive etapy financni analyzy (Macek, Kopek, Kralova, 2006, s.
24)

2.2.1 Analyza absolutnich ukazatela

Absolutni ukazatele tvoti zakladni vychodisko pro hodnoceni vykonnosti firmy. Podle to-
ho, zda vyjadtuji ur€ity stav nebo informuji o tidajich za urcity ¢asovy interval, se jedna o
veli¢iny stavové ¢i tokové. Stavové veliiny jsou obsazeny v rozvaze, kde je uvedena hod-
nota majetku a kapitalu k urcitému datu. Tokové veli¢iny ziskdme z vykazu zisku a ztraty,

ktery nam predkladé udaje za urcity ¢asovy interval ve form¢ néklada a vynost.

Absolutni ukazatele 1ze vyuzit k horizontalni a vertikalni analyze. V pfipadé horizontalni
analyzy se sleduje vyvoj zkoumané veliCiny v Case, nejcastéji ve vztahu k minulému tcet-
nimu obdobi. Vertikalni analyza sleduje strukturu finan¢niho vykazu vztaZenou k néjaké

smysluplné veli¢ing, napf. k bilanéni sumé. (Ruckova, 2008, s. 43)

2.2.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Z rozdili absolutnich ukazateli 1ze dopocitat rozdilové ukazatele, které slouzi k analyze a
fizeni finan¢ni situace podniku s orientaci na jeho likviditu. K nejvyznamnéj$im rozdilo-
vym ukazatelim patii Cisty pracovni kapitél, ktery je definovan jako rozdil mezi ob&znym
majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji. Tento ukazatel vyjadiuje platebni schopnost pod-

niku. (Ruckova, 2008, s. 43)

2.2.3 Pomérové ukazatele

Do pomérovych ukazatell, které analyzujeme v ramci finan¢ni analyzy, patii mimo renta-

bilitu 1 dal$i ukazatele, které jsou struéné zminény nize.

( rentabilita

( Pomérové ( -
aktivita
ukazatele

) l,
zadluzZenost
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Obrazek 5: Jednotlivé pomérové ukazatele (vlastni zpracovani)

Likvidita

Likvidita urcité slozky majetku piedstavuje vyjadieni vlastnosti dané slozky majetku rych-
le a bez velké ztraty hodnoty se pfeménit na penézni hotovost. Likvidita podniku je vyjad-
fenim schopnosti podniku uhradit vcas své platebni zavazky. Nedostatek likvidity mtze
vést k tomu, Ze podnik neni schopen vyuzit ziskovych ptilezitosti, které se pii podnikani
objevi. Ddle se mlize stat, ze neni schopen hradit své bézné zavazky, coz muze vyustit
Vv platebni neschopnost a vést k bankrotu. Existuje tedy piima zavislost mezi pojmy sol-

ventnost a likvidita. Tato zavislost byva Casto vysvétlovana na vété, ze podminkou sol-

ventnosti je likvidita. (Ruckova, 2008, s. 48)
ZadluZenost

Jednim ze zékladnich problémi finan¢niho fizeni podniku je vedle stanoveni celkové vyse
pottebného kapitalu i volba spravné skladby zdroji financovani jeho Cinnosti. Podstatou

analyzy zadluzenosti je hledani optimalniho vztahu mezi vlastnim a cizim kapitalem.

Doporucena hodnota ukazatele celkové zadluzenosti se pohybuje v rozmezi 30 — 60 %.
Obecné plati, Zze ¢im vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je riziko véfiteld. Tento
ukazatel vSak musime posuzovat v souvislosti s celkovou vynosnosti podniku a také

Vv souvislosti se strukturou ciziho kapitélu.

Proto, aby firma zjistila, zda je pro ni jesté dluhové zatiZzeni unosné, je konstruovan ukaza-
tel urokového kryti. Ten nam udava kolikrat je zisk vyssi nez troky. Neschopnost platit

urokové platby ze zisku miiZze byt znakem bliZiciho se ipadku.

Z hlediska zadluzenosti obecné plati, Ze ¢im vyssi je objem zavazkil, tim vice je potfeba

vV budoucnu vénovat pozornost tvorbé prostiedkll na splaceni. Tento ukazatel je povazovan

[ 24

Kolaft, 2006, s. 134)
Aktivita

Ukazatele aktivity méfi schopnost podniku vyuzivat investované finan¢ni prostiedky.
Rozbor jednotlivych ukazatelt aktivity slouzi ke zjisténi, jak firma hospodaii s aktivy, je-
jich jednotlivymi sloZkami a také jaky ma toto hospodateni vliv na vynosnost a likviditu.

(Ruckova, 2008, s. 60)
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2.2.4 Souhrnné ukazatele pro méreni finanéni vykonnosti

Souhrnné ukazatele se snazi rozlisit podniky s dobrou a ohrozenou likviditou pomoci rtiz-

nych ukazatel hodnoticich financni situaci podniku, které shrnuji do jedné charakteristiky.

Ruackova (2008) rozdéluje souhrnné indexy na dvé zakladni skupiny, a to modely bankrotni
a bonitni. Mezi modely bankrotni mizeme zaradit Altmanovo Z-skore a index IN. Mezi
bonitni modely zafazujeme naptiklad Tamariho model, ¢i Kralicktv Quicktest. V praktické

¢asti prace jsou spocitany dva bankrotni modely, jejichz charakteristika je uvedena nize.
Z-skore ( Altmanuv model)

Altmanova formule bankrotu vychazi z diskriminac¢ni analyzy uskutecnéné koncem 60. a
80. letech u nékolika desitek zbankrotovanych a nezbankrotovanych firem. Tento index
vychazi z rizné stanovenych hranic pasem, diky kterym muzeme predikovat finan¢ni vy-
voj firmy. Uspokojivou finan¢ni situaci firmy indikuje hodnota ukazatele vétsi nez 2,99.
Pokud se Z-skore nachazi v intervalu 1,81-2,99 hovoiime o tzv. nevyhranéné finanéni situ-
aci. Pokud by hodnota indexu byla pod hranici 1,81, je tfeba se zamyslet nad moznym

bankrotem firmy. (Sedlacek, 2005, s. 201)
Index INO1

Index INO1 spojuje vychodiska indexu divéryhodnosti IN95 a indexu hodnoceni vykon-
nosti podniku z hlediska vlastnika IN99 manzelti Neumaierovych (2002). Hodnota indexu
vetsi nez 1,77 znamena, Ze podnik tvoii hodnotu, hodnota mensi nez 0,75 ukazuje na blizi-

ci se bankrot podniku. Mezi hodnotami 0,75 a 1,77 je Sedd zona.

2.3 Kritika tradi¢nich ukazatelii vykonnosti podniku

Maiikova a Matik (2001) povazuji za hlavni nedostatky ukazatelli vychazejici z G¢etnich
dat moznost ovliviiovat vysi vykazaného zisku, a to i legalnimi Gpravami G¢etnictvi. Dale
za nedostatek povazuji také to, ze ucetni ukazatele neberou v tivahu ¢asovou hodnotu pe-

néz a riziko.

Pavelkova a Knapkova (2009) uvadi n€kolik diivodl, pro¢ mohou byt tradi¢ni ukazatele
vykonnosti podniku kritizovany. Hodnoty ukazatelll rentability také samotné nejsou méfit-
kem uspésnosti podniku. Je nutné je porovnat s naklady obétované piilezitosti. Hodnoty
Vv sobé€ nezrcadli riziko podnikéani ani rizika vyplyvajici z pouzivani ciziho kapitalu. S tim

souvisi likvidita podniku a pfipadna hrozba rizika platebni schopnosti. Ukazatele rentabili-
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ty jsou zaméfeny na hodnoceni minulého obdobi. Nezohlediiuji budouci pfinosy podnika-
telskych aktivit. Dal$im problémem tradi¢nich ukazatell je také to, ze se neobejdou bez
dodate¢nych informaci, které se tykaji vyvoje likvidity, zadluZenosti ¢i vyuziti aktiv pod-

niku.

2.4 Moderni ukazatele

Uvedené nedostatky klasickych ukazatelii vykonnosti podniku vedou k zavadéni moder-
nich méfitek financni vykonnosti. Tyto ukazatele se snazi pfiblizit vstupni udaje z ucetnic-

tvi jejich redlnym hodnotam.
Marik (2005) uvadi pozadavky na ekonomicky ukazatel, ktery by:

e, vykazoval co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii. Tato vazba by méla byt prokazatelna
statistickymi propocty;

e umoznoval by vyuzit co nejvice informaci a udaju poskytovanych ucetnictvim véetne
ukazatelii, které jsou na ucetnich udajich postaveny. Tento pozadavek sméruje jed-
nak ke snizZené pracnosti a jednak ke zvyseni komunikativnosti s dosavadni praxi;

e prekonaval dosavadni namitky pro ucetnim ukazateliim postihujicim financni efek-
tivnost. Predevsim je treba, aby zahrnoval kalkulaci rizika a bral v uvahu rozsah
vazaného kapitalu,

e umoznoval hodnoceni vykonnosti a zarover i ocenéni podnikii

Wagner (2009) upozoriiuje, Ze ,, neexistuje jedna vieobecné spravnd metoda aplikace mé-
Fitek pro vSechny firmy. Pri aplikaci v konkrétnich firmach je treba zakladni filozofii méri-
tek konkretizovat takovym zpusobem, ktery vyhovuje jednak podminkam dané firmy a jed-

nak zameérum uZivatelu informaci o vykonnosti.“ S timto nadzorem zcela souhlasim.

2.4.1 Cash Flow Return On Investment

Meéftitko Cash Flow Return On Investment (CFROI), v ¢eském piekladu rentabilita investic
zalozena na penéznich tocich, bylo navrzeno spole¢nosti HOLT Value Associates. CFROI
vyjadfuje vnitini vynosovou miru za podnik jako soubor jednotlivych investic. Pfinosem
Z investic jsou jednak provozni penéZni toky z investi¢nich projektl bez zahrnuti urokt a
jednak cista hodnota neodepisovanych aktiv k datu likvidace investice. Tyto pfinosy jsou

porovnavany s brutto hodnotou investic. (Wagner, 2009, s. 203)

2.4.2 Shareholder Value Added

Metitko Shareholder Value Added (SVA), v ¢eském piekladu akcionaiskéd pridana hodno-

ta, je soucasti celého komplexniho pfistupu k fizeni akcionaiské hodnoty. SVA vyjadiuje
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rozdil v hodnoté¢ podniku pro akcionafe na konci a na za¢atku méten¢ho obdobi. Hodnotu
podniku pro akcionafe odvozuje od soucasné hodnoty predikce budoucich penéznich tokd,
zpracovavané podle podminek pfiblizné 5-15 let, a dale od rezidualni hodnoty podniku ke

konci predikovaného obdobi. (Wagner, 2009, s. 205)

2.4.3 Ekonomicka p¥idana hodnota- EVA®

Ekonomické ptfidana hodnota je metoda zalozend na ekonomickém zisku. Ekonomicky
zisk je predstaven jako veliCina, kterd respektuje veskera naklady na vynalozeny kapital, tj.
jak naklady na cizi, tak naklady vlastniho kapitalu. V tom je rozdil od metod klasické fi-
nan¢ni analyzy. Podle Landy (2008) je zakladni zasadou pro vy¢isleni ekonomické ptidané
hodnoty dosazeni symetrie mezi NOPAT a NOA, potazmo vysi kapitalu, coz znamena, ze
pokud jsou urcita aktiva zafazena do NOA, pak je nutné, aby s nimi spojené néklady ¢i

vynosy byly zahrnuty také do vypoctu NOPAT a obracené¢.

2.4.4 Diskontované cash flow- DCF

Na rozdil od volného cash flow jako absolutni veli¢iny, nezohlednujici Cas ani riziko, pii
kterém penézni toky produkovény, cash flow diskontované pomoci nakladu na kapital tyto
okolnosti bere v avahu. Tim se stava vyhodnym méfitkem vykonnosti podnikl a je pied-
métem z4jmu investortl pi1 hodnoceni vyhodnosti jejich investice pomoci Cisté soucasné

hodnoty nebo vnitiniho vynosového procenta. (Pavelkova, Knapkova, 2009, s. 45)

2.45 Trzni pfidana hodnota- MVA

Dle Suldka s Vacikem (2004) je ukazatel trzni pfidané hodnoty vyjadfen jako rozdil mezi

trzni hodnotou podniku a velikosti celkového investovaného kapitalu.
MVA = Trzni hodnota- investovany kapital (7)

Nevyhodou ukazatele je, Ze neni vZdy evidentni a méfitelné, co je vysledkem prace mana-
zerli a co okolnosti, které manazefi nemohou ovlivnit. Dal§i nevyhodou ukazatele je, Ze
neukazuje, zda dosazena hodnota je v souladu s o¢ekavanim investord. Vyhodou ukazatele

je to, Ze hodnota je uznana trhem. Jsou v ni zahrnuty odhady budouciho vyvoje.
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2.4.6 Excess Return

Ukazatel Excess return bere v uvahu pozadavky investora na zhodnoceni jeho kapitalu.
Toto zohlednéni je nespornou prednosti ukazatele oproti ukazateli MVA. (Young a O'Byr-
ne, 2001, s. 31)

2.4.7 CROGA- Cash Return on Gross Assets

Zjednodusenym pfistupem k vyjadieni vykonnosti v daném roce muze byt ukazatel
CROGA. Pii vypoctu hodnoty CROGA davame do pomeéru provozni cash flow po zdanéni
a tzv. hruba aktiva. Ta jsou tvofena dlouhodobymi provoznimi aktivy v pofizovacich hod-
notach a pracovnim kapitalem. Ukazatel CROGA pométujeme s WACC. Pro tvorbu hod-
noty by mélo platit, ze CROGA >WACC. (Kislingerova, 2001, s. 91)

2.4.8 Cash Value Added- CVA

Misto ziskll je v konceptu ekonomické ptfidané hodnoty mozné pouzit cash flow- potom
mluvime o Cash Value Added. Tento ukazatel podobn& jako EVA® Ize vyuZit zejména pro
hodnoceni vykonnosti celého podniku a vazat na né¢ odménovani manazerd, kteti maji do-

state¢nou rozhodovaci pravomoc hodnotu ovlivnit. (Mafikova, Marik, 2001, s. 18)

2.4.9 Ukazatel REVA- Refined EVA

Young a O'Byrne (2001) zminuji ve své publikaci ukazatel REVA. Jedna se o verzi ukaza-
tele EVA, kde je investovany kapital po¢itan na zakladé trzni hodnoty. NOPAT i WACC
jdou zachovany z pivodni verze. Vztah mezi EVA® a trzni cenou miiZzeme touto upravou

zesilit.

2.4.10 Ekonomicky zisk

Tato metoda je v soucasnosti zpracovana spolecnosti Mc. Kinsey & Company Inc. Mafik,

Maiikové (2001) uvadi nasledujici rozdily oproti modelu EVA®:

e, provozni zisk po upravenych danich je oznacen NOPLAT (Net Operating Profit
less Adjusted Taxes)

e hodnota aktiv k provozu je oznacovaina ,, investovany kapital

e upravy ucetnich aktiv k investovanému kapitalu jsou oproti metodé EVA" jen ome-

zene:
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o uprava obéznych aktiv na pracovni kapital odpoctem kratkodobych neuro-
Cenych zavazkii

o wylouceni aktiv, kterd nejsou nutna k hlavnimu provozu podniku

o nepouziva se precenovani stalych aktiv na reprodukcni ceny, coz je pro me-

todu EVA" doporucovéno “

2.5 Srovnani ukazatelii vykonnosti

V tabulce uvedené nizZe je zobrazen piehled vybranych klasickych a modernich ukazatela
vykonnosti. Méfitka jsou porovnédna na zékladé téchto kritérii: jednotka vyjadreni ukazate-
le, zahrnuti nakladi na cizi a nakladi na vlastni kapital, naro¢nost vypoctu ukazatele,

uprava ukazatele o inflaci.

Tabulka 3: Srovnani jednotlivych ukazatelit vykonnosti (Pavelkova, Kndapkova,
2009, s. 105)

NOPAT

RONA

CVA

Jednotka

ch

Ne

Ne

Ano

va

Ne

Ne

Ano

Inflace

Ne

Ne

Ne

Vypocet

i
T

Nutnost Giprav

Nutnost Gprav

Mirné narocny

Excess Return Primeérné narocny

Primérné narocny

DCF/SVA

* Naklady na kapitdl nejsou v trznich ukazatelich explicitné vyjadreny, jsou vsak reflekto-

vany v diskontni sazbé prevodu budoucich CF nebo EVA na soucasnou hodnotu

** naklady na kapitdl jsou obsazeny az ve spreadu CFROI-WACCreal a pri ocenéni pod-
niku pomoci konceptu CFROI
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3 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA

3.1 Historicky vyvej ukazatele EVA®

Myslenka pojeti ekonomického zisku, ktery je nazyvan rezidualnim ziskem, se objevuje jiz

v dile Alfreda Marshalla.

Matik (2005) zminuje, ze takovy koncept ekonomického zisku byl vyuzivan i v teorii pla-

novani za minulého rezimu a dlouhodobé¢ se uplatiiuje pii ocenovani podnikd.

Podrobné byla metoda ekonomické ptidané hodnoty rozpracovana americkou spole¢nosti
Stern Stewart & Company a v roce 1989 byla metoda EVA® zaregistrovéana jako ochranna
znamka. Tato spole¢nost tvrdi, 72 EVA® je mnohem vice nez jen mira zisku. Ekonomicka
pfidand hodnota méfi, jak firma vytvari nebo nici své bohatstvi kazdy rok. Jedna se o za-
klad finan¢niho fizeni, ktery zméni nejen to, jak manazefi vnimaji svou firmu, ale také to,
jak ji budou ¥idit. Nezavisly prizkum ukazal, ze koncept EVA® opravdu funguje. (Stern-
stewart, 2012)

Young a O’Byrne (2001) také tvrdi, ze EVA® je nastroj pro zménu manaZerského chovéni.
Jedna se o zménu postojii a mySleni manazeri o jejich praci. Pfedpokladem uspésnych

uzivatell ekonomické ptidané hodnoty je silny management a vytrvalost vedeni.

V Ceské republice ziskava ukazatel popularitu pfedeviim pracemi akademikii Maiikovych
(Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceflovani podniku), Neumaierovych (Vykon-
nost a trzni hodnota firmy) a Evy Kislingerové (Ocenovani podniku). Také Ministerstvo
pramyslu a obchodu CR vyuziva finanéni analyzy podnikové sféry, kde pouziva ,.experi-
mentéalni propocet ekonomické ptidané hodnoty. OvSem vypovidajici schopnost je zde
nizsi, nebot’ data pochazeji z ucetnich 0idaji, neni zde zohlednéna potieba piepoctu dat

Z operativnich ¢innosti.
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3.2 Zakladni vypocet ekonomické pridané hodnoty

Zakladni podoba vzorce pro vypocet EVA® je nasledujici:

NOPAT —_— el dzely

kapitalu

| Provozni | §§ | (1-dan. | i xl
zisk zéklad) gl 172198

Trzby Naklady

Obrazek 6: Schéma vypoctu ekonomické pridané hodnoty (Kislingerova, Hnilica,

2005, s. 39)
Matematicky zapis je tedy nasledujici:
EVA = NOPAT —C xWACC (8)
kde:
NOPAT Net Operating Profit After Taxes- zisk z operativni ¢innosti po zdanéni
C Capital — kapitadl vazany v aktivech, ktera slouzi v operativni ¢innosti

podniku = NOA(Net Operating Assets)- cista operativni aktiva

WACC Weighted Average Costs of Capital- primérné vazené naklady na kapital
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Obrazek 1: Vypocet ukazatele ekonomické pridané hodnoty a faktory,
které hodnotu ukazatele ovliviiuji (Pavelkova, 20035, s. 18)

Ukazatel EVA® méfi, jak spole¢nost za dané obdobi piispéla svymi aktivitami ke zvy3eni
& snizeni hodnoty pro své vlastniky. Je-li EVA® kladn4, spole¢nost tvoii hodnotu, je-li
EVA® naopak zaporna, dochéazi k ubytku hodnoty. Vzorec pro vypocet ekonomické prida-

né hodnoty je mozné vyjadrit také ve tvaru:

EVA = (RONA-WACC)xC 9)
Kde:
RONA rentabilita cistych operativnich aktiv
RONA = NOPAT (10)

RONA je pomérovy ukazatel, ktery méti ispéSnost podniku v procentech. Srovnavat vy-
konnost mezi obdobimi nebo mezi podniky lze na zaklad¢ rozdilu mezi rentabilitou ¢istych
operativnich aktiv a primérnymi vazenymi naklady na kapital (RONA-WACC). Ekono-
micka pfidand hodnota existuje pouze tehdy, pokud je RONA > WACC.
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3.3 Transformace ucetnich dat na ekonomicky model

Pro vypocet EVA®™ je nezbytné upravit vstupni uéetni data tak, aby co nejvice odpovidala

ekonomické realité podniku. K témto Gpravam lze vyuzit riznych nastrojt a ptistupti.

Autofi modelu EVA® uvadgji az 164 uprav tletnich dat, Gplny seznam tprav je viak ob-

chodnim tajemstvim spolecnosti Stern Stewart & Company.

Maiik, (2005) povazuje za dostatecné ,, alespon ty upravy, které maji v konkrétnim pripade

vvvvvv

Vypocet ekonomické ptidané hodnoty se sklada ze tii velkych kroki. Kazdy z nich je ma-
tematicky disledek jedné ze tif hlavnich myslenek, které podporuji cely systém EVA®.

Tabulka 4: Hlavni myslenky systému EVA®™ (Harper, 2012, s. 2)

Myslenka Implementace

1. Nékteré naklady jsou investice a jejich Vymezeni Cistych operativnich aktiv

hodnota by méla byt aktivovana v rozvaze.

2. PenézZni toky jsou nejlepsi ukazatele vy- | Upravit provozni zisk (EBIT) na cisty pro-

konnosti. vozni zisk (NOPAT)

3. Vlastni kapital je drahy, vzit v avahy 1 Odecist kapitalovy pozadavek investované-

tyto naklady ho kapitalu
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3.3.1 Vymezeni Cistych operativnich aktiv NOA
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Obrazek 8: Aktivované a vyloucené polozky v NOA (vlastni zpracovani)

Vychodisko pro vypocet vlozeného kapitalu je rozvaha. Je tfeba vymezit aktiva produkuji-
ci operativni zisk, kryta timto kapitdlem. Jsou to aktiva krytd vlastnim a cizim Gro¢enym

kapitalem.

1. Aktivace poloZek, které v rozvaze chybi

e Naklady na reklamu, logistiku, vzdélavani zaméstnanct, restrukturalizace podniku,
vyzkum a vyvoj.

o Pokud tyto poloZky nejsou povazovany za investice a postupné odepisova-

ny, zkresluji vysi dosazené EVA® a pii jednorazovém zahmuti do naklada

snizuji vysledek EVA® v b&zném roce.
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e Leasing, prondjem

o Zejména u podniki, které pracuji s velkym objemem majetku takto finan-

covanym, by mohlo dojit k nadcenéni podniku.
e Goodwill

o V Ceském tucetnictvi je polozka goodwill vykézana v rozvaze a predstavuje
kladny nebo zéporny rozdil mezi trzni cenou podniku nebo jeho casti a ce-
nou jeho individualné precenénych slozek majetku snizenych o prevzaté za-
vazky. Tento rozdil mize vznikat naptiklad z potencialu podniku, kvalifi-
kovanou pracovni silou, vykonnym managementem, perspektivnim vyrob-

nim programem apod.
e Oceinovaci rozdil u dlouhodobého a obézného majetku

o U dlouhodobého majetku vznika problém ocenéni z divodu pouzivani his-

torickych cen. Tyto ceny by mély byt upraveny na ceny reprodukéni.
o U zasob je nutné pouzit trzni ceny, pokud jsou informace dostupné.

o U pohledavek je potiebné zvazit, zda nejsou nadhodnoceny nebo podhod-

noceny z titulu tvorby opravnych polozek dle danovych ptedpisi.
e Tiché rezervy

o Dle zvolené odpisové metody nebo tvorbou nadbyte¢nych rezerv mohou
vznikat tiché rezervy. Je proto tfeba upravit aktiva tak, aby odpovidala eko-
nomickému a ne ucetnimu pohledu.

2. Vylouceni neoperativnich aktiv
Dale je tedy nutné urcit aktiva, kterd nejsou nezbytna pro vykonavani hlavni podnikatelské
¢innosti.

¢ Dlouhodoby finan¢ni majetek

o Jedna se o formu dlouhodobych cennych papirt, podilt a phjcek, které mo-

hou mit charakter portfoliovych investic.
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e Nedokoncené investice

o Obvykle se jedna o majetek provozné potiebny. Protoze vSak neni
k dispozici pro tvorbu soucasnych vysledku hospodafeni, mél by byt z NOA

vyloucen.
e Strategické investice

o Tyto investice pfinaseji zisky az v budoucich obdobich. Jejich zapocitani do
hodnoty NOA sniZuje hodnotu EVA® jiz v obdobi, kdy jesté nepfinaseji
zisky. Je proto mozné zaclenit tyto investice az v dob¢, kdy budou pfinaset
zisky, a to ve vysi hodnoty investice zvySené o kumulovany urok.

e Penézni prostiedky

o Cast penéznich prosttedkid mazeme vyélenit, pokud dosahuji vyssi &astky

nez je z hlediska likvidity nutné.
e Nevyuzité pozemky, budovy, pohledavky nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku
3. Urdeni pasiv, které nenesou naklad
e Kratkodobé zavazky
e Pasivni polozky ¢asového rozliseni
e Nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky

Divodem je zpiisob vypoétu ukazatele EVA®, kdy od operativniho zisku jsou ode&itany
naklady na kapital. Uvedené polozky pasiv nenesou naklady na kapital. (Pavelkova, Knap-
kova, 2009, s. 59 - 61)

3.3.2 Upravy vykazu zisku a ztraty- vymezeni ¢istého operativniho zisku NOPAT

NOPAT je zisk z operativni ¢innosti, kterou ¢eské Gcetni piedpisy v explicitni podobé& ne-
znaji. Nejde jej ztotoznit s provoznim hospodéiskym vysledkem ani hospodafskym vy-
sledkem za bézné obdobi, nebot mulze obsahovat komponenty, které nemusi souviset
s operativnimi aktivy. NOPAT je tedy veli¢inou, ktera odrazi skute¢ny ekonomicky ptinos
podniku jeho vlastnikiim. (Kislingerova, 2001, str. 88)

Operativni zisk je tvofen zapojenim Cistych operativnich aktiv do ¢innosti podniku. Pro

ur¢eni NOPAT je nutné vychazet z aktiv, které tvoii NOA. Pro urceni vySe NOPAT je

upravovan napft. vysledek hospodateni z bézné ¢innosti.
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Obrazek 9: Upravy vysledku hospodarené z bézné cinnosti (vlastni zpracovani)
e Placené uroky z financnich naklad vylouc¢ime jejich pfic¢tenim zpét k vysledku
hospodateni. Pokud bychom je ponechali, projevily by se pti vypoétu EVA® dva-
krat. Jednou pfi snizeni NOPAT, podruhé v nakladech kapitalu.

e PoloZky, které se nebudou opakovat

o Tyto polozky je tfeba vyloucit. Jedna se napt. o prodej dlouhodobého ma-

jetku, odstupné pro vétsi pocet zaméstnancti, mimotadné odpisy apod.
e Vynosy z nepotiebnych aktiv
e Naklady na vyzkum a vyvoj, reklamu, vzdélavani zaméstnanct

e Finan¢ni vynosy a néklady spojené¢ s dlouhodobym finanénim majetkem
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NOPAT piedstavuje zdanény operativni zisk. Je proto nutné opravit vysi dan€. Je to mozné
tak, ze vyjdeme ze splatné dan¢ pro dany rok a tu snizime nebo zvySime o dafiovou povin-
nost z vynosu a danové uspory z nakladi, o které se NOPAT 1isi v porovnani s vysledkem
hospodareni za Géetni obdobi z vykazu zisku a ztraty. (Maiikova, Maiik, 2001, s. 40-42;
Pavelkova, Knapkova, 2009, s. 62)

3.3.3 Vypocet vizenych primérnych naklada na kapital- WACC

Poslednim krokem pfi vypoctu EVA je urceni sazby néklada kapitalu. Pti kalkulaci EVA

se vychazi z vazenych primérnych nakladi na kapital WACC.

WACC ur¢ime jako vazeny pramér nakladi vlastniho kapitalu a nakladu ciziho uplatného

kapitalu ve tvaru:

WACC = N x%+ vaxVC—K (11)
CK trzni hodnota uroceného ciziho kapitalu
VK trzni hodnota vlastniho kapitalu
C trzni hodnota celkového kapitalu (viastni kapital + urocené cizi zdroje)

Nck Naklady na cizi kapitadl
Nyk naklady na viastni kapital
Stanoveni nakladi na cizi kapital

Stanoveni nakladl na cizi kapitdl je jednodussi nez stanoveni nakladi na kapital vlastni.
Nékladem tohoto kapitalu je urok, ktery podnik nese. To znamena urok, ktery plati podnik
véfiteli snizeny o tzv. danovy stit. Uroky jsou totiz dafiové uznatelnym nakladem. Pokud je
urok proménlivy, je dilezité znat ratingové hodnoceni podniku a prognézu zakladnich

makroekonomickych veli¢in.
N, =ix@1-T) (12)
i urokova sazba cizich zdroju

T dariova sazba

(Matikova, Maftik, 2001, s. 43)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 40

Aby byl vypocet cizich zdroji tplny, je nezbytné rozvahové polozky ciziho kapitalu dale

rozsifit o mimorozvahové polozky, a to napiiklad o leasing.
Stanoveni nakladi na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital jsou dany vynosovym ocekavanim ptislusnych investort. Vyno-
sové ocekavani je nutno odvozovat z mozného alternativniho vynosu kapitalu
s ptihlédnutim k riziku. Pro odhad nakladi vlastniho kapitélu se pouzivd model ocenovani
kapitalovych aktiv, model diskontovanych dividend, pfipocteni rizikové ptirazky
Kk bezrizikové trokové sazbé nebo na zakladé prumérné rentability vlastniho kapitalu

V odvétvi.
1. Model ocenovani kapitalovych aktiv- CAPM

Tento model je vyuzivan pfedevSim na vyspélych kapitadlovych trzich. Model vychazi

z rozdéleni celkového rizika investice do akcii na riziko systematické a nesystematickeé.

=" +/4x(r, —r)

(13)
re naklady viastniho kapitalu v %
I bezrizikova urokova mira [
Jij koeficient vyjadrujici relativni rizikovost urcitého podniku ve vztahu k priumeérné
rizikovosti trhu
m prumérna vynosnost kapitdalového trhu

(rm-r¢) rizikova prémie kapitalového trhu

Ackoliv obecné Zadna bezrizikova aktiva neexistuji, za velmi malo rizikové se povazuji
statni pokladni¢ni poukazky nebo statni dluhopisy. Za bezrizikovou trokovou miru se nej-
Castéji doporucuje vzit urokova mira desetiletych statnich dluhopisti.

Pro stanoveni rizikové prémie je mozné vyuzit rating zemé vyhlaSovany agenturami jako
Moody’s nebo Standard & Poor’s. Koeficient f udava citlivost investice vici trhu. Méfi
trzni riziko tim, Ze tik4, k jaké procentudlni zméné ceny akcie v priméeru dochézi, jestlize
dojde ke zméné trhu o 1%. Cim je vétsi, tim je riziko investovani do piisluiné akcie v&tsi.

(Pavelkova, Knapkova, 2009, s. 168-169)
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V ptipadé, ze nejsme schopni urcit hodnotu f koeficientu, mizeme pouzit metodu CAPM
s nahradnimi odhady. K tomu miizeme vyuzit metodu analogie nebo nezavislou prognézu.
Metodu analogie vyuzijeme v ptipadé, kdy pouZijeme [ podobnych podniki. Je potiebné
ovSem zohlednit vliv kapitalové struktury na £ . Vliv zadluZeni lze vyjadiit nasledujicim

vztahem:
CK
Bz =Py ><(1+(1—T)XW) (14)

kde:

B B viastniho kapitalu u zadluzeného podniku
By B viastniho kapitalu pri nulovéem zadluzeni

T sazba dané z prijmu
CK  cizi kapital
VK vlastni kapital

Pti nezavislé prognoze koeficientu S pouzivame fundamentéalni faktory nebo analyzu pro-

vozniho a finan¢niho rizika. U podnikd, které nejsou obchodovany na vetejnych trzich lze

naklady vlastniho kapitalu od-
hadnout  pomoci nize zminé-
¢ Model CAPM s Stavebnicovy Dividendovy
nych metod. nahradnimi ¥ ¥
model model
odhady B

- nakladl na cizi
rentabilita akladu na ¢

o, Odvozeni z
Prumérna
kapital

Obrazek 10: Metody pro urceni néikladii na viastni kapital

2. Stavebnicovy model

Podstata tohoto modelu spociva v tom, ze k bezrizikové trokové mife se pficte urcitd za
riziko. Pomoci studia matematicko-statistickych modela ratingu byly odhadnuty charakte-

ristiky ovliviujici riziko. Minimdlni riziko bylo ddno vynosem statnich pokladni¢nich po-
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ukézek. Tento model se na rozdil od metody CAPM nezaméfuje pouze na systematicka

rizika, ale také na nesystematicka.

3. Dividendovy model

Hlavni myslenkou tohoto modelu je, Ze hodnota akcie je dana souc¢asnou hodnotou piijmd,

které z této akcie mizeme ocekavat.
4. Odvozeni nakladi na kapital na zakladé priimérné rentability

Vyhodou této metody je fakt, ze data o rentabilité byvaji dostupnéjsi nez data jina. V pod-
minkach Ceské republiky nelze povaZovat tuto metodu za vhodnou vzhledem k ¢asté da-

nové optimalizaci.
5. Odvozeni nakladi na vlastni kapital z nakladi ciziho kapitalu

Tato metoda vychazi z poznatku, ze naklady na vlastni kapital jsou vyss$i nez ndklady na
cizi kapital. Postupujeme tedy jednoduse tak, ze k nédkladiim na cizi kapital pricteme néko-

lik procentnich bodt a tim ziskame odhad néklada na kapital vlastni.

(Pavelkova, Knapkova, 2009, s. 171-174)

3.4 Utetni model EVA® dle metodiky Ministerstva primyslu a obchodu

Vzhledem ke slozitym tpravam ucetnich dat v rdmci ekonomické ptidané hodnoty se vy-
skytly snahy o mozna zjednoduseni vypoctu tohoto ukazatele. Ke stanoveni se vyuziva

i¢etni model, ktery pouziva Ministerstvo primyslu a obchodu CR.
Pro tento model plati nasledujici vztah:
EVA = EAT —r, xVK (15)
kde:
EAT  Cisty zisk
re naklady na viastni kapital
VK vlastni kapital

Vzorec miizeme napsat i ve tvaru:
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EVA = (ROE —r,) xVK (16)
Metodika vy- poctu
ukazatele r. Hodnoceni Méreni dle man-
Lo ) investicnich vykonnosti . .
zelti Neumaie- projekti rovych je
uvedena Vv piiloze
¢. XI diplo- mové pra-
ce.
Ocenovani
podnik

3.5 Moz- nosti

vyuziti koncep-

tu EVA®

Obrdzek 11: Moznosti vyuziti konceptu EVA® (viastni zpracovani)

EVA® je méfitkem vykonnosti podniku a soudasné ji lze pouzit pro implementaci strate-

gického procesu fizeni hodnoty. Pfi formulovani strategie podniku je mozné mit jako za-

kladni cil maximalizaci budouci hodnoty EVA®.

Alokace kapitalu by méla byt v souladu se zédkladnim cilem. To znamena pfijimat jen ta-

kové projekty, které budou tvofit hodnotu, a tim pispivat k tvorb& EVA®™. Koncept lze také

vyuzit pro odménovani manazert a velkou vyhodou tohoto ukazatele je moznost propojeni

strategického a operativniho rozhodovani. Ukazatel ekonomické piidané hodnoty lze vyu-

zit jako komunika¢ni nastroj, a to jak uvnitt podniku, tak i ve vztahu k vnéjSimu prostiedi

finan¢nich trhu.
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3.5.1 EVA® jako vykonnostni mé&itko

Duvodem vyuzivani tohoto ukazatele je jednodussi koncept v porovnani s ostatnimi. Opro-

ti ostatnim méFitkim vykonnosti, vykazuje koncept EVA® zasadni odlisnosti:
e EVA" vychazi ze zisku v ekonomickém pojeti

e EVA® zahrnuje pouze vynosy a naklady, které jsou spojeny s hlavni podnikatel-

skou ¢innosti

e EVA" bere pii vypoctu nakladd kapitalu v Gvahu pouze kapital, ktery je vazany

v aktivech vyuzivanych v hlavni podnikatelské ¢innosti.
e EVA" je absolutni ukazatel, proto nepotiebujeme srovnavaci standard

(Pavelkova, Knapkova, 2009, s. 56)

3.5.2 EVA?® jako nastroj ocenéni

Dle Matika (2005) lze ekonomickou pfidanou hodnotu vyuzit i pfi ocenovani podniku.
Jedna se o disciplinu, ktera stale vice nabyva na vyznamu. Vyznam je kladen na ocenéni
podniku, které je trzné orientované. Vychazi se z toho, ze akcionafska hodnota a trzni hod-
nota vlastniho kapitalu jsou dvé totozné véci. Pfi stanoveni hodnoty podniku vyuzivame

odhad celkové hodnoty podniku.

Trzni hodnota operativnich aktiv

+ Trzni hodnota neoperativnich aktiv

. M
= Trzni hodnota vlastniho kapitalu

Obrazek 12: Sled jednotlivych krokii pri urceni trzni hodnoty VK (Marik, 2005, 5. 259)
Hodnota operativnich aktiv je dana souétem Cistych operativnich aktiv a trzni p¥idanou
hodnotou- MVA. MVA je sou¢asna hodnota budoucich EVA®. Vztah mezi MVA a EVA®
vyjadiuje tento vyrok: EVA® m&ii usp&ch spole¢nosti béhem minulého roku; MVA je po-
hled do budoucnosti, ktery odrazi ocekavani trhu ohledné perspektiv spolecnosti.

MV A mizeme vypocitat dvéma zpisoby:

1. Ex post jako diferenci mezi trzni hodnotou podniku jako celku a hodnotou NOA
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2. Ex ante jako soucasnou hodnotu budoucich operativnich nadziski (EVA)

A A s 11ATnG
Trini MVA Vooos Rezidualni hodnota
o ypocet EVA
kapitali- oy ante
zace EVAT
EVA1
v v
NOA
Uroéené
dluhy a
zavazky
Neoperativni majetek
3 nvesti¢ni rozhodovani
K Obrdzek 13: Vztah mezi MVA, NOA a EVA® (Marik, 2005, 5. 259) 4. <

tradiéné vyuzivd metody diskontovaného cash flow. Zavedenim tohoto modelu je mozné
sjednoceni investi¢ni kalkulace napti¢ celym podnikem. At uz pouzijeme metodu zaloze-
nou na diskontovaném cash flow nebo vyuzijeme ekonomickou piidanou hodnotu, vysle-

dek musi byt stejny. (Pavelkova, Knapkova, 2009, s. 74)
3.5.4 Vyuziti EVA® pro odméiiovani

Manazerské
opce

Systémy

odménovani X

Pavodni verzeI

EVA bonusovy

. Verze XY I
systém

Moderni verze

Obrazek 14: Jednotlivé systemy odménovani (vlastni zpracovani)

Odmeénovani manazerd i dalSich zaméstnanci patii k vyznamné soucasti fizeni kazdého
podniku. Cile vlastnikii a zaméstnancl se totiz mohou odliSovat. Zatimco cilem vlastnika
je maximalizace trzni hodnoty podniku, cilem manaZera je maximalizace hodnoty, avSak

pro ného samotného. V praxi je nutné sladit tyto cile.
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Young a O'Byrne (2001) uvadi, ze motivacni systém musi byt zalozen na jednom pro
vSechny strany srozumitelném vrcholovém kritériu, které¢ bude co nejlépe reflektovat za-

jmy vlastnikii a rozhodujicich stakeholdert.
Argumenty pro vyuZiti EVA® v bonusovém systému

Jestlize je EVA® nulova, vlastnici vyd&lali ve formé zisku piesné tolik, kolik bylo potfeba
na pokryti nakladi na kapital. Idea bonusového systému zalozeného na EVA®™ vychazi
z ptedpokladu, Ze pokud ma byt manazerim vyplaceny bonus, vlastnici by méli vydélat
vice, nez ocekavali. Tento druh bonusového systému je pak pifinosny pro obé strany- ma-

nagement i vlastniky, protoZe cilem bude zvysit ukazatel EVA®.

Pitvodni EVA” bonusovy systém- verze X

Pavodni EVA® bonusovy systém je zaloZen na skute¢nosti, Ze se manaZzeram vypléaci fixni

procento z vytvotené EVA®.
Janecek a Hynek (2010) uvadi n€kolik pfednosti bonusového systému EVA®:
e Ukazatel je ptimo propojeny s hodnotou podniku
e Manazeti jsou odménovani za to, co pfindsi uZitek vlastnikiim
e Systém EVA® bonusi nema stanovené zadné limity. Bonusy nejsou omezeny ani
shora ani zdola. Pokud je bonus kladny, nebyva obvykle pracovnikiim cely vypla-
cen v hotovosti, ale je vytvofen bonusovy ucet, na ktery se bonus ptevede. Vypla-

cena je vzdy pouze ¢ast kladného bonusu ziskaného v daném roce. Timto je vyie-

Sen problém piipadného zaporného bonusu. Ten snizi ziistatek bonusového uctu

e Systém bonusovych bank poméaha pro manazery simulovat podnikatelské riziko,

které nesou vlastnici

EVA® bonusovy systém- verze XY

vvvvvv

lutni hodnoty EVA®. Tento pistup zdtraziiuje zaméfeni na kontinualni zlep§ovani podni-

kovych procesi. Pro tento systém plati:

Bonus = (X % x EVA) + (Y %x AEVA) (17)
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Systém XY je podstatné efektivnéjsi nez ptivodni bonusovy systém X, a to piredevsim pro

podniky, které byly prozatim ve fazi, kdy netvotily hodnotu pro své vlastniky.
Moderni verze bonusového systému EVA®

V tomto modelu jsou dvé podstatné zmény oproti modelu XY. Vydélany bonus se sklada
z cilového bonusu a fixniho procenta z hodnoty rozdilu piirtistku EVA® a oekavaného

zlepseni. Podstatné je, ze cilovy bonus je vydélany az pti dosazeni o¢ekavané zmény EVA.

Bonus = cilovy bonus + y %(AEVA —OZE) (18)
kde:
cilovy bonus bonus v pripadé dosazeni ocekdavaného zlepseni EVA
OZE ocekavané zlepseni EVA (Pavelkova, Knapkova, 2009, s. 76-81)

3.6 Implementace EVA® do podnikii

Jestlize se vlastnici podniku spolu s managementem rozhodnout implementovat ekonomic-

kou pfidanou hodnotu do podniku, méli by dle Sterna a Shielyho (2001) postupovat dle

tzv. 4M:
l\Aotivation

easurement anagement

* postupy s vytvoreni evzdélavani s vytvoreni
méfeni politiky, zaméstnanct planu
hodnoty postupii a motivace

. pf‘echod néStrOjﬁ
pohledu z
ucetniho
pohledu na
ekonomicky

L L N~ / N~ /

Obrdzek 15: Proces implementace EVA® (viastni zpracovani dle publikace
Stern a Shiely)

Zavedeni konceptu EVA® do systému fizeni podniku miiZe byt pro investory dobrym sig-
nalem a mize mit pozitivni vliv také na kulturu, atmosféru a vzajemné vztahy uvnitf pod-
niku. Délka trvani implementace systému na Grovni top managementu je na zakladé zkuse-
nosti z podnik odhadovéana na 8 mésict az 1 rok pro podniky s uz§im zaméfenim podni-

katelské ¢innosti.
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3.7 Generatory hodnoty ekonomické pridané hodnoty

Young a O'Byrne (2001) uvadgji, e k tomu, aby na zékladé ukazatele EVA® mohly byt
motivovany 1 vykonnosti na niz§ich urovnich fizeni, je potieba hledat generatory. Ty nam

pomohou zainteresovat i manazery na nizSich trovnich.

Existuji ¢tyfi zékladni cesty, jak zvysit ekonomickou ptidanou hodnotu:

1. Zvysit efektivnost hospodareni- snizit naklady

2. Zvysit trzby

3. Snizit kapital- odprodej nepotiebného majetku

4. Ridit riziko

Pokud bychom zanalyzovali zplisob vypoctu ekonomické ptidané hodnoty, uvidéli bychom

faktory, které mohou pozitivné ovlivnit vykonnost podniku a rist jeho trzni hodnoty. Mezi

tyto faktory patfi:

Faktory s pozitivnim

vlivem na vykonnost
podniku

Vyse operativniho WiEs & sl Sy

zisku a jeho mira
zdanéni

Vyse ndkladli na
podnikovy kapital

pouzitého majetku
a investovaného
kapitalu

Obrazek 16: Faktory s pozitivnim vlivem na vykonnost podniku

Generatory hodnoty lze vyjadtit pomoci finanénich i nefinan¢nich ukazateld. Pro zachyce-
ni vazeb mezi jednotlivymi dil¢imi ukazateli a ur€eni jejich vztahu k vrcholovému ukazate-
li EVA® je vhodné vyuzit pyramidovou soustavu ukazatelfl. Tento néstroj zachycuje sou-
vislosti toho, co se v podniku odehravé, vychazi z vrcholového ukazatele EVA® a rozklada

ho na dil¢i ukazatele, které jsou vzajemné provazany.
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majetek

vestovany
kapital

(‘st\'/ pracov
kapital

Obrdzek 17: Faktory ovliviwjici EVA® (viastni zpracovaini)

3.8 Vyuziti konceptu EVA® v Ceské republice

Ukazatel EVA® je v praxi vyuZivan jen vyjime&né a vétsinou pouze jako soudast finanéni
analyzy. Diivodem mtiZe byt spokojenost se stavajicim stavem, malé specializace manaze-
rii & pracovni zaneprazdnénost. Od roku 2000 je veiejnosti k dispozici Zebticek The EVA®

ukazatele EVA®. Vysledky zveiejiuje Ceska kapitalové informaéni agentura, a.s.

Absolutnimi vitézi hodnoceni eskych firem podle ukazatele EVA® za rok 2010 se jedno-
znaéné stali mobilni operatofi Telefonica O2 Czech Republic a T-Mobile Czech Republic.
Tteti pti¢ku, s vyraznym odstupem, obsadila energeticka spole¢nost Dalkia Ceské republi-
ka. Titul ,,Skokan roku® vybojovala SKODA AUTO, prudky propad naopak zaznamenal
dlouholety leader Zebiicku EVA® TOP 100, spole¢nost CEZ. (Cekia, 2011)

Tabulka 5: TOP a nejhorsi EVA® 2010 (Cekia, 2011)

Po¥adi 2010 TOP EVA® Nejhor$i EVA®

1 Telefonice O2 Czech Republic, a.s. =~ RWE Transgas, a.s.
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2 T-Mobile Czech Republic a.s. Sprava Zelezni¢ni dopravni cesty
3 Dalkia Ceska republika a.s. CEZ, a.s.

4 Continental HT Tyres, s.r.0. Ceské drahy, a.s.

5 SKODA AUTO a.s. ArcelorMittal Ostrava a.s.

6 Continental vyroba pneumatik, s.r.o. | Dopravni podnik hl.m.Prahy, a.s.
7 Philip Morris CR a.s. Ttinecké Zelezarny a.s.

3.9 Zhodnoceni modelu EVA®

Maiik (2005) tvrdi, 7¢ ukazatel EVA® je velmi u¢inny manaZersky nastroj slouzici ke
zpétnému hodnoceni vykonnosti podniku jako celku. UmoZiuje sledovat jeho vyvoj a po-

skytuje srovnéani s podobnymi podniky.

Burksaitiene (2009) uvadi, ze prevratnost tohoto konceptu spociva v uzké vazbé na hodno-
tu podniku. To je mozné diky spojeni mezi ekonomickou piidanou hodnotou a NPV. Hod-
nota firmy je tvofena tfemi slozkami, a to investovanym kapitdlem, soucasnou hodnotou
EVA® a o&ekavanou soucasnou hodnotou ekonomické hodnoty, ktera bude doplnéna o

budouci investice.

EVA® je silny néstroj uréeny k méfeni vykonnosti, je viak vhodné jej doplnit o nefinanéni
nastroj, ktery umozni fizeni realizace finan¢nich cili pomoci zaméteni se na nefinanéni
cile a akce. Je také tieba si uvédomit, Ze rostouci hodnota EVA® nemusi byt nutng znam-
kou ristu hodnoty podniku. SniZeni hodnoty podniku i pies zvyseni hodnoty EVA® je
mozné, jestlize rostou naklady na kapital, napiiklad v dtsledku rostouciho rizika nebo po-
kud neni dostate¢né obnovovan majetek, ktery je stale vice odepisovan, v dusledku ¢ehoz
je v podniku vazano stale mén¢ kapitalu. Nelze se proto omezit pouze na hodnotu v aktual-

nim roce, ale je tfeba prognézovat i jeji budouci vyvoj.
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Ekonomicka ptidana hodnota ma také mnoho moznosti vyuziti v podniku. Jedna se o mé-
feni vykonnosti, odménovani zaméstnanci, ocenéni podniku, investi¢ni rozhodovani, pla-
novani, analyzu majetkovych cennych papiri a stanovani cili organizace. (Valuebasedma-

nagement, 2011)

Vyhody Nevyhody

Problémy s uréenim

Rlst hodnoty podniku WACC

Obtizné upravy

Blizka pribuznost NPV Ggetnich dat

Mnohostranné vyuziti Neni upraven o inflaci

Zahrnuti nakladd | Rdst EVA neznamena |

uslych pfilezitosti rdst hodnoty podniku
\J \J

Obrazek 18: Vyhody a nevyhody konceptu EVA®™ (Damodaran, 2011)
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II. PRAKTICKA CAST
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4 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI XY, SPOL. S R.O.

V analytické casti bude pouzita piedevsim metoda analyzy a syntézy. Analyza umozni
rozlozit zkoumany jev na jednotlivé casti, které budou predmétem dalsiho zkoumani
s cilem poznat jednotlivé prvky, jejich vzajemné vazby a zakonitosti fungovani celku. Syn-
téza naproti tomu spoji jednotlivé ¢asti opét v celek, kde budou sledovany vzajemné pod-

statné souvislosti jednotlivych slozek.

Na zakladé jednani s vedenim spolecnosti bylo dohodnuto, Zze v diplomové praci nebude
uvadén skute¢ny nazev podniku a zadné podrobné informace o predmétu podnikani. Spo-

le¢nost bude tedy vystupovat pod nazvem XY, spol. s r.0.

4.1 Zakladni udaje

Spolecnost: XY, spol. sr.o.

Datum zapisu do OR: 19. ¢ervna 1991

Pravni forma: Spolecnost s ru¢enim omezenym

Zakladni kapital: 108 000 K¢

Predmét podnikéni: vyroba zbozi z plastii, koupé¢ zbozi za ticelem
dalsiho prodeje

Oborova klasifikace NACE: 22.2 Vyroba zboZzi z plastl

4.2 Vyvoj po¢tu zaméstnanci

Spole¢nost XY, spol. s r.0. patii mezi mensi podniky. Béhem sledovanych let postupné
klesal pocet zaméstnanych pracovnikil a to z dlivodu postupného nahrazovani lidské prace
modernimi stroji. Spole¢nost XY, spol. s r.0. ma od roku 2010 také jediného jednatele.
Tento jednatel spolecnost v roce 1991 zakladal, a firma ani neplanuje opétovné rozsiteni
fady jednatelti v budoucnu. Organizac¢ni struktura spolecnosti XY, spol. s.r.o. je znazorné-

na v ptiloze PXII.
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Tabulka 6. Zaméstnanci a osobni ndklady spolecnosti XY, spol. s r.0. (viastni zpracovani)

Rok | Jednatelé | Ridici pracovnici = Ostatni = Celkem = Osobni naklady (tis. K&)
2006 2 2 23 27 10 035
2007 2 2 25 29 10 554
2008 2 2 23 27 9 805
2009 2 2 23 27 9415
2010 1 2 21 24 10170

Vyvoj osobnich nakladu
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8800

NN\
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Obrdazek 19: Vyvoj osobnich nakladii v letech 2006-2010 (vlastni zpracovani)

Spole¢nost se zabyva vyrobou zbozi z plastu a prodejem zbozi. Jedna se o stabilni firmu
s vice nez 20letou praxi v oboru. Postupem ¢asu se podnik rozrista a snahou majitele je

uspokojit poptavku zédkazniki a v¢as reagovat na menici se podminky trhu.

V soudasné dobé probihaji také jednani s obchodnim partnerem z Ciny a jednatel spole-
nosti uvazuje o rozsifeni ptisobnosti pravé do této oblasti. To by znamenalo ovSem velkou
finan¢ni investici a neni vylouceno, Ze by se podnik sloucil pravé s timto obchodnim part-

nerem.
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To byl také impuls k zamysleni se nad finan¢ni strdnkou podniku. Jednatele spole¢nosti
XY, spol. s r.0. zajimaly vysledky z pohledu klasickych ukazatell finan¢ni analyzy a zaro-

ven také modernich ukazateli vykonnosti.

V praktické ¢asti mé prace je tedy nejprve provedena financni analyza, poté je vypoctena
ekonomické pridand hodnota, jsou zpracovany jednotlivé moznosti vyuziti konceptu EVA
v podniku XY, spol. s r.0. Vzhledem k zajmu jednatele spole¢nosti o koncept odménovani
na zéklad¢ ekonomické ptidané hodnoty je tato problematika také detailn€ji zpracovana.
V zavéru je zpracovan projekt na implementaci ekonomické piidané hodnoty do podniku

vcetné vycisleni nakladii na toto zavedeni.
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5 ANALYZA PROSTREDI PODNIKU

Vykonnost podniku ovliviiuje jak vnitini, tak vnéjsi prostredi firmy. Vné€j$i podminky pro
fizeni podnik sice nemuze piili§ kontrolovat, je ovS§em mozné je identifikovat prostiednic-
tvim analyzy odvétvi, konkurence, analyzy politickych, ekonomickych, technologickych a
socialnich vlivi, rozborem ptilezitosti a hrozeb. Je také potieba analyzovat vnitini pod-

minky pro fizeni vykonnosti, a to pfedevsim silné a slabé stranky podniku.

5.1 Strucna charakteristika odvétvi

Podle klasifikace ekonomickych ¢innosti patii spole¢nost XY, spol. s r.0. do skupiny CZ-
NACE 22, ptesnéji CZ-NACE 22.2. Jedna se o oblast vyroby zboZi z plasti, ktera zahrnuje
Siroky sortiment vyrobkl, jako jsou plastové desky, folie, hadice, plastové vyrobky pro

stavebnictvi apod.

Postaveni gumarenského a plastikaiského primyslu v Ceské republice je silngjsi nez v EU-
27, nebot’ jeho podil na zaméstnanosti v unii se pohybuje jen kolem 4 %, zatimco v CR je
0 3 % vyssi. V produktivité tohoto odvétvi dosahuje CR néco malo pies 50 % praméru EU,

pfi¢emz nejvice konkurenceschopni jsme ve vyrobné osobnich a nakladnich pneumatik.

Podily obori CZ-NACE 22 na
trzbach za prodej vlastnich
vyrobku a sluZeb v roce 2010

_ 39% M Vyroba pryZovych
a0 vyrobk

61%
° v @ Vyroba plastovych

vyrobk

Obrdazek 20: Podily oborii CZ-NACE 22 na trzbach
(Ministerstvo primyslu a obchodu, 2012b)

Pozice tohoto odvétvi v ramcei zpracovatelského prumyslu neustale posiluje, a to predevsim
zasluhou tésnych vazeb na navazujici odbératelska odvétvi. Specifikou odvétvi je postupny
rlst poétu pracovnikt. V letech 2000 az 2008 vzrostl tento ukazatel o 47 %. Teprve az kri-
zovy rok 2009 zastavil tento dynamicky rast. V roce 2010 se situace odvétvi zlepsila, diky
oziveni konjunktury, trzby se oproti roku 2009 zvysily o témét 8 % a stejné tak se zvysila i
produktivita. Z regionalniho hlediska ma toto odvétvi rozhodujici zastoupeni ve Zlinském

kraji, kde maji své sidlo spole¢nosti Barum Continental, s.r.0.
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Odbornici soudi, z¢ v budoucnu se &ast produkce piesune do novych lokalit, jako Cina,
Rusko, Indie, a nejspisSe se to dotkne predevsim zapadni Evropy, jelikoz region stiedni a
vychodni Evropy, véetnd Ceska a Slovenska, se stane atraktivngjsi z hlediska schopnosti
vyrabét za nizsi produkéni naklady pii dodrzeni kvality a modernizace. Vedle toho existuji
pro tuzemsky gumarensky a plastikaisky prumysl i nadale dobré ptedpoklady pro dalsi
rozvoj. Diivodem je niZsi spotieba plastd v CR a v dal§ich novych ¢lenskych zemich neZ
ve vyspelém svéte. Proto se ocekava, ze poptavka po plastech diky stale Sirsi nabidce po-
roste a to jak pro technické ucely, tak pro findlni spottebu, v€etné produktli pro volny cas.

(Ministerstvo prumyslu a obchodu, 2012)

5.2 PEST analyza

PEST analyza je zkratka pro Political, Economic, Social and Technological analysis neboli

analyzu politickych, ekonomickych, socidlnich a technologickych faktort.

5.2.1 Politické faktory

Politicka situace ovliviiuje vSechny stranky zivota v zemi a udava tedy také charakter pod-
nikatelského prostiedi obecné. Plsobeni statu je pro kvalitu podnikatelského prostiedi de-
terminujici. Podnikatelim komplikuji zivot nahlé, nekoncepcni zmény pravniho prostredi
(brani v dlouhodobém strategickém planovani), coz zapti¢inuje vzristajici nepiehlednost a

nesrozumitelnost zakondu.

Z hlediska ekonomiky je vlada kritizovana také za neschopnost prosazovat a obhajovat

zajmy Ceského podnikatelského sektoru v institucich EU.

Administrativa spojena se zaméstnavanim a udrzenim zaméstnancti v podniku piedstavuje
pro drobné podnikatele velkou zatéZz. Pracovni trh je také ze strany podnikateli-
zamé&stnavatell kritizovan kvili vysoké mife ochrany zaméstnancii pii ukoncovani pracov-

niho poméru, ktera taktéz omezuje pruznost reakce na vyvoj trhu.

Datiovy systém CR je v hlavnich znacich podobny systémiéim vétsiny vyspélych zemi,
zejména evropskych, pro podnikatele je ale sloZity a netransparentni, navic podléha ¢astym

zménam, coz dale pomaha ke zhorSeni jeho piehlednosti. (ipodnikatel, 2011)

V letosnim roce doslo také k planovanému navyseni snizené sazby DPH z 10 % na 14 %.
Vlada CR navic ptichazi s daldim zvySovani snizené sazby na 15 % a zakladni sazby DPH

na 21%.


http://www.ipodnikatel.cz/Pracovni-pravo/rozvazani-pracovniho-pomeru-dohodou-vypovedi-okamzitym-zrusenim-vzor.html
http://www.ipodnikatel.cz/Pracovni-pravo/rozvazani-pracovniho-pomeru-dohodou-vypovedi-okamzitym-zrusenim-vzor.html
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V dnesni dob¢ se znovu mluvi o hlasovani o nedivére vlady. Stale Castéjsi jsou také vetej-
né protesty proti politikiim a proti nafizenim, které chystaji. Lidé se ozyvaji proti stale
vysSim danovym odvodim, zdrazovani veskerého zbozi a jednani politikii. Politické pro-

stiedi v Ceské republice tedy mizeme oznadit jako nestabilni.

5.2.2 Ekonomické faktory

Ekonomické prostiedi ve druhé poloviné roku 2011 bylo zatizeno dal§im prohloubenim
dluhové¢ krize Eurozény a silicimi obavami o jeji prosaknuti do realné ekonomiky, s nega-

tivnim dopadem na globalni rust.

Ceské ekonomika dlouhodobé realné konverguje k vyspélym zemim EU. Dopady nedavné
finan¢ni a hospodarské krize vSak proces sblizovani prerusily a soucasna vysSe produktu na
obyvatele se pohybuje na cca 80 % pruméru Unie. Ekonomicky rust jako tradi¢né zachra-
flovala exportn¢ orientovana vyroba motorovych vozidel, kterd ptiznivé ovlivnila také pro-

dukci dodavatelskych odvétvi gumarenského a plastikarského primyslu.

Hruby domaci produkt v béznych cenédch vzrostl mezirocné jen o 1,1 % na 957,8 mld. K¢.
Celkova zaméstnanost se ve tretim Ctvrtleti roku 2011 zvysila oproti lofiskému roku o 0,3

%. Tento narust je zpisoben ristem pracovnich pozic a také ristem poc¢tu podnikateli.

ZvySena poptavka po surovinach, zejména z asijskych zemi, tlacila nahoru ceny na svéto-
vych trzich a ty se postupné promitaly do cen vyrobcii a nasledné do spotiebitelskych cen.
V CR byla poptavkova inflace tlumena slabnouci domaci ekonomikou a pomalym riistem
realnych mezd. Primérna mira inflace setrvavala na Grovni 1,9 %. (Ministerstvo pramyslu

a obchodu, 2012a)

5.2.3 Socialni faktory

Poget obyvatel v Ceské republice rok od roku roste, v roce 2010 piekrocil podet obyvatel
10,5 miliénd. Rok od roku roste také pocet obyvatel nad 65 let, pozitivné vSak mizeme
hodnotit i narast obyvatel do 14 let. Pocet obyvatel v produktivnim véku od 15-64 let vSak
klesa. Co se tyka vzdélanosti obyvatel Ceské republiky, tak ubyvéa absolventl stiednich
odbornych skol, ale nariista pocet absolventi Skol vysokych. Pocet absolventii vysokych

$kol dosahuje témét 400 000 studentt.(Cesky statisticky ufad, 2011)
Co se tyka zaméstnanct u firmy XY, spol. s r.0., tak tato spolecnost upiednostiiuje u ucha-
zeCl o praci stfedni Skolu s maturitou. Pfi obsazovani vysSich pozic jsou zvyhodnéni ab-

solventi vysokych skol. Sam podnik dba na vzdélavani svych zaméstnancti pravidelnymi
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kurzy a zabezpecuje pracovnikiim piijemné pracovni prostiedi, ve kterém se stara také o
ochranu zdravi a bezpecnost prace. Samoziejmosti je v dnesni dobé spliiovani vSech poza-
davkl na ochranu Zivotniho prostfedi. Spolecnost XY pii vyrobé vSech vyrobki spliuje

dané normy a nepouziva zdravi Skodlivé latky.

5.2.4 Technologické faktory

Pro rozvoj ekonomiky i podnikani je povazovan vyzkum a vyvoj a také inovacéni aktivity.
Za rok 2010 dosahly vydaje na vyzkum a vyvoj v CR téméf 59,0 mld. K&. To odpovida
1,61 procentnimu podilu na HDP, coz je nejvyssi kdy dosazeny podil. Hlavnim zdrojem
financovani je podnikatelsky sektor, ten financuje az 60 % veskerého vyzkumu a vyvoje. O
vice nez 10 % se zvysily vydaje na vyzkum a vyvoj u odvétvi vyroba pryzovych a plasto-

vych vyrobku, do kterého spada i podnik XY. (Ministerstvo primyslu a obchodu, 2012)

Spole¢nost XY, spol. s r.0. se vyzkumem ani vyvojem nezabyva. To v§ak neznamena, Ze
by firma nesledovala aktudlni trendy v odvétvi a pruzn¢ nereagovala na ménici se podmin-
ky na trhu. Zastupci spole¢nosti se pravidelné ucastni veletrhti nejen po Ceské republice,

ale i v zahrani¢i, kde jsou pfedstavovany nejnovéjsi typy produktu.

Misto financovani svého vyzkumu a vyvoje se radéji nechava inspirovat od vétsich podni-
ka, které si financovani vyzkumu a vyvoje mohou dovolit. USetfené penézni prostredky
radé&ji investuje do kvalitné vybaveného strojového parku a kvalitnich vyrobkd, které za-

kaznici poZaduyi.

V dnesni dobé se také povaZuje za samoziejmé investovani do softwaru, ktery vyuziva cely
podnik. Spole¢nost XY, spol. s r.0. pouziva dva zasadni pocitatové programy. Jeden je
urcen pro skladovou evidenci, v¢etné objednavek a fakturaci a ve druhém programu pracu-
je ucetni a personalista spolecnosti. Druhy tedy zahrnuje jak ucetni program, tak i mzdo-
vou agendu. Podnik uvazuje o nakupu jednoho programu, do kterého by se dalo implemen-
tovat vSe, co s fizenim podniku souvisi. To ov§em vyzaduje pomérné vysokou pocatecni

investici, a to nejen do programu, ale 1 do zaskoleni zaméstnanct.

5.3 Porteruv model 5 konkurencénich sil

Porterova teorie vysvétluje konkurencni chovani prostfednictvim vyvoje situace na trhu.

Porter definuje pét zdkladnich konkurenc¢nich sil:
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5.3.1 Hrozba vstupu novych konkurentu

Hrozba vstupu novych tuzemskych konkurentli neni v dnesni dobé piili§ vysoka. Existuje
naroc¢nost, spolecnost musi investovat do strojového parku, do ndkupu ¢i prondjmu budovy
a pozemku a samoziejmé¢ do vozového parku. Spole¢nost XY také t€zi ze své dlouholeté

existence a snazi se maximalné pokryt poptavku v Kraji.

Riziko spoivéa spie ve vstupu novych zahraniénich konkurentt, ktefi ptichazeji do CR
s velkym kapitdlem a pocatecni vysoké investice pro né¢ nejsou piekazkou. Jsou také
schopni vyrobit stavajici produkty mnohem levnéji. Spole¢nost XY, spol. s r.0. se v dnesni
dobé¢ snazi maximalné spolupracovat i se zahrani¢nimi podniky, aby co nejvice zmenSila

moznost vstupu nového konkurenta.

5.3.2 Stavajici konkurenci v odvétvi

Odbyt spole¢nosti XY, spol. s r.0. je ohrozen ze strany jednoho velkého konkurenta v oko-
li. Jedna se také o stabilni spole¢nost, kterd ma ale nadnarodni charakter a své pobocky ma
témef na vSech kontinentech svéta. Tento konkurencni podnik ma vsak velmi Siroké port-
folio vyrobkl a pouze malé procento tvoii produkty, které vyrabi i spole¢nost XY, spol. s
r.0. Existence tohoto konkurenta vSak nuti spole¢nost XY, spol. s r.0. kK vyrobé kvalitnich
produktll za pfijatelné ceny, a také k rozvijeni spoluprace se zahrani¢nimi trhy. V soucasné
dob¢ probihaji jednani o spolupraci s vyznamnym obchodnim partnerem z Ciny. Je tedy

velmi realné, Ze spoleénost XY, spol. s r.0. rozsiti své pole pusobnosti pravé do této zemé.

5.3.3 Hrozba novych vyrobki

Spole¢nost XY, spol. s r.0. vyrabi své produkty podle nejnovéjsich trendd a potieb klienti.
Riziko hrozi spole€nosti ze strany méné kvalitnich vyrobka naptiklad ze zahranici, které
vyrobkiim podniku XY, spol. s r.0. konkuruji ptedev§im nizkou cenou. Tyto vyrobky vsak
nosti XY. I pfesto se firma XY, spol. s r.0. snazi o nalezeni levnéjSiho zpisoby vyroby
svych vyrobktli a zaroven je neustale snazi ptizplisobovat aktudlnim pozadavkim klientd.
Vyhodou je, Ze spokojeni zakaznici jsou spolecnosti vérni a nemaji potfebu nahrazovat

vyrobky od spole¢nosti XY, spol. s r.0. novymi vyrobky.
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5.3.4 Sila dodavatelu

Firma XY, spol. s r.0. je na dodavatelich surovin zavisla, protoZze suroviny pro vyrobu si
sama nevyrabi. Nastésti vztahy s dodavateli jsou velmi dobré. Ptispiva k tomu 1 fakt, ze
spolecnost se snazi v€as platit své zdvazky. A pokud nastane situace, ze spoleCnost nema
v danou chvili potfebnou hotovost, vztahy s dodavateli jsou tak dobré, ze neni problém
prodlouzit dobu splatnosti bez jakékoliv sankce. Firma XY vsSak neni zavisla pouze na jed-
nom dodavateli, ale snazi se mit vzdy nékolik alternativ pro odbér surovin. To pro pfipad,

ze by nektery z dodavatell vypadl nebo byl aktualné bez zasob.

5.3.5 Sila kupujicich

Vétsina vyrobki spole¢nosti XY je standardizovana, pokud ovSem zakaznik potiebuje spe-
cialné vyrobek poupravit, ¢i zménit rozmeéry, firma mu vzdy vyjde vstiic. Spole¢nost si
dobte uvédomuje, ze bez spokojenych zédkaznikli neni mozné mit prosperujici firmu. Za-
kazniky firmy XY mutzeme rozdélit na zahrani¢ni zakazniky, velkoobchody, maloobchody
a kone¢né zakazniky. Nejvétsi objem zakdzek je pro zahrani¢ni partnery a velkoobchody.
Spole¢nost neni zavisla na jednom konkrétnim zékaznikovi, ¢imz eliminuje riziko vyraz-

ného snizeni trzeb v ptipadé odchodu zakaznika.
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5.4 SWOT analyza podniku XY, spol. s r.o.
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Obrdzek 21: SWOT analyza podniku XY, spol. s r.0. (vlastni zpracovdani)
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6 FINANCNI ANALYZA PODNIKU XY, SPOL. S R.O.

6.1 Stavajici zpusob hodnoceni vykonnosti v podniku

V podniku XY, spol. s r.0. jsou v souc¢asné dob¢ sledovany pouze dosazené zisky za jed-
notlivé druhy vyrobku. Spole¢nost se tak snazi eliminovat riziko vyroby ztratovych vyrob-

kt, o které zdkaznici nemaji zajem.

Jiné ukazatele finan¢ni analyzy, jako likvidita, aktivita nebo zadluzenost, se v podniku
pravidelné nesleduji. Hodnoty téchto ukazateli jsou spocitany vzdy pouze na popud poza-
davki ze strany banky &i pro uéely Ceského statistického tfadu. Banka si tyto udaje vyza-
da, pokud podnik Zad4 o uvér. Spolecnost vSak dava prednost ve financovani vlastnim pe-
néznim prostfedkim a béhem 5 sledovanych let nevyuzila zadny bankovni uvér. Z toho
vyplyva, ze ukazatel likvidity, zadluZenosti a rentability nebyl pro podnik XY, spol. s r.o0.

spocitan jiz 5 let. Tento ptistup k hodnoceni vykonnosti je opravdu nedostacujici.

V piipad¢ investi¢niho rozhodnuti se podnik fidi dle intuice jednatele spole¢nosti. Firma

XY nevyuziva zadného ukazatele, kterym by si zhodnotila pfinos dané investice.

Co se tykd odménovani zaméstnancti, tak spolenost upfednostituje pevné danou mzdu a
odmény jsou zaméstnanciim vyplaceny jednou za rok, a to ve formé darkovych poukazii na

relaxacéni sluzby.

V nasledujicich kapitolach je podnik zanalyzovan podrobnéji s vyuZitim nejpouZzivangjSich

ukazatelll finan¢ni analyzy a ukazatele ekonomické pfidané hodnoty.

6.2 Tradi¢ni hodnoceni vykonnosti- finan¢ni analyza

Ke zhodnoceni finanéni vykonnosti podniku XY, spol. s r.0. pouZziji nejprve tradi¢ni pii-
stup, a to financni analyzu. Ta podava zakladni informace o ekonomické situaci firmy,
zahrnuje hodnoceni minulosti i sou¢asnosti podniku a piedvida budouci finan¢ni podmin-
ky. Finanéni analyza je zpracovana pro roky 2006-2010. Ugetni vykazy spole¢nosti jsou
uvedeny v ptiloze P I-P Ill. Veskeré vypoctené ukazatele vychazeji z internich dat spolec-

nosti XY, spol. sr.o.

Hodnoty jednotlivych ukazatelti finan¢ni analyzy je vhodné porovnat s pfislusnym odvét-

vim. K tomuto t&elu vyuZiji materialy Ministerstva primyslu a obchodu CR.
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6.3 Absolutni ukazatele

Pro analyzu absolutni ukazatell se vyuziva vertikalni analyza (procentni rozbor) a horizon-
talni analyza (analyza vyvojovych trendi) rozvahy a vykazu zisku a ztrat. Tabulky S touto

analyzou pro podnik XY, spol. s r.o. jsou uvedeny Vv ptilohach P IV- P IX.

6.3.1 Majetkova a finan¢ni struktura podniku

Z hlediska majetkové struktury spolec¢nosti XY, spol. s r.0. mizeme pozorovat, ze vyse
aktiv se pohybuje v rozmezi od 62 mil. K¢ do 70 mil. K¢. Nejvyssi hodnoty dosahovala
aktiva v roce 2007, coz bylo zptisobeno predevs§im naristem ob&znych aktiv, a to konkrét-

cv v

beno poklesem obézného majetku, a opét se jedné o polozku Material.

Dlouhodoby majetek u spole¢nosti XY, spol. s r.0. je tvofen dlouhodobym hmotnym ma-
jetkem, a to predevs§im stavbami. Tento DHM je postupné odepisovan, ¢im dochazi ve sle-
dovanych letech ke snizovani hodnoty v rozvaze. V roce 2008 poridila spole¢nost novy

stroj, coZ se projevilo nariistem polozky Samostatné movité véci o 121 %.

Aktiva jsou z nejvétsi ¢asti tvofena piedevsim obéznymi aktivy, a to téméi z 80%. Celkova
vyse obéznych aktiv ve sledovanych letech kolisala kolem hranice 50 mil. K¢. Spole¢nost
XY, spol. s r.0. je vyrobni podnik a velkou ¢ast majetku tvoii tedy zasoby. Firma si potrpi
na velkém mnozstvi zasob jak materialu a zboZi, tak i svych vyrobkl. Pozitivnhé miiZzeme
hodnotit, Ze velikost zasob od roku 2007 postupné klesd, coZ poukazuje na lepsi fizeni za-

sob ve spolecnosti. Celkové doslo k poklesu zasob o 20 %.

Co se tyka kratkodobého finan¢niho majetku, tak ten tvoii ve sledovanych letech od 14 %
na uctech v bankéach. Jedna se jak o UCty bézné, tak i o ucty terminované. Vysoka hodnota
penéznich prostiedkl je pozitivni pfedevsim z hlediska solventnosti spole¢nosti. Detailnéj-

§i analyza poté ukdze, nejedna-li se o zbytecn¢ vysokou zdsobou hotovosti.

Pokud se podivame na stranu pasiv, miizeme vidét, ze hodnota vlastniho kapitalu ve sledo-
vanych letech narostla o neuvéfitelnych 137 %. To je dano jednak nérGstem nerozdéleného
zisku minulych let, ktery vzrostl ve sledovanych letech o 138 % a jednak nartistem vysled-
ku hospodateni, ktery postupné vzrostl o 144 %. Z toho vyplyva, ze se jedna o spole¢nost,
ktera dosahovala zisku i1 v pfedchozich letech a tento zisk schrafiuje na Gctu nerozdéleny

zisk pro piipad nenadalé potieby.
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Co se tyka cizich zdroju, tak jejich podil na pasivech klesa z hodnoty 70 % v roce 2006 az
na hodnotu 27 % v roce 2010. Jedna se tedy o snizeni 0 57 %. To je dano tim, Ze cizi zdro-
je jsou tvofeny predevsim rezervou. Tuto rezervu tvofila spole¢nost az do roku 2007 a je
urcena na opravy strojii a budov. Od roku 2008 dochazi k postupnému rozpousténi rezervy,
¢imz se snizuje vyse cizich zdroji o 61 %.

Cizi zdroje jsou dale tvofeny pouze z kratkodobych zavazkil, a to predev§im ze zavazki
Z obchodnich vztahli. Ve sledovanych letech si mizeme také vSimnout markantniho na-
rustu zavazkl ke statu v roce 2008. V této polozce jsou zahrnuty neuhrazené zalohy na

dan. Nejednalo se tedy o n¢jaky domérek ze strany finan¢niho tradu.

Spolecnost XY nevyuziva ve sledovanych letech zadny kratkodoby ani dlouhodoby ban-
kovni uvér. Muzeme tedy fict, Ze firma je fizena konzervativnim zptisobem a dava pied-
nost financovani draz$im dlouhodobym kapitadlem. Detailn¢jsi finan¢ni analyza ukéaze, zda-

li se jedna o vhodny zptisob fizeni financi podniku.

6.3.2 Analyza nakladu a vynosi

Z analyzy vynosu je patrné, Ze se jedna o vyrobni podnik, protoZze rozhodujici podil na
vynosech maji prave trzby za vlastni vyrobky. Tyto trzby vSak béhem sledovaného obdobi
Klesly 0 30 %. Nastésti soucasné s timto poklesem doslu ke snizeni i vykonové spotieby o
40 %. Tento pokles byl zplisoben piedevsim mirnym poklesem poptavky po vyrobcich
spolecnosti v diisledku hospodarskeé krize. Spole¢nost na toto snizeni reagovala omezenim

vyroby, aby nedochdzelo ke zbyte¢nému nartstu zasob na sklad¢.

Podnik se zabyva také prodejem zboZi ve svych prodejnach, tyto trzby za zboZzi vSak do
roku 2009 klesaly. Pozitivni je jejich opétovny narast v roce 2010, a to témét 0 5 %. Toto
navySeni mizeme pricist otevieni nové podnikové prodejny. Dalsi vyznamnéjsi slozkou
vynostl jsou ostatni finan¢ni vynosy. Tyto finan¢ni vynosy jsou tvofeny predev§im Uroky
z terminovanych vkladii spolecnosti. V roce 2009 si mizeme vSimnout markantniho né-
rustu ostatnich provoznich vynosi o 1704 %. V téchto vynosech je zahrnuto plnéni od po-

jistovny. Celkové poklesly vynosy ve sledovaném obdobi o 29 %.

Co se tyka skladby nékladi, tak ty jsou z nejvétsi ¢asti tvofeny vykonovou spotiebou. Tato
spotieba klesa ve sledovanych letech o 40 %. Dalsi vyznamnou polozkou jsou osobni na-
klady a naklady na prodané zbozi. Osobni naklady tvoii z nejvétsi ¢asti mzdové naklady,

které ve sledovaném obdobi kolisaly kolem hodnoty 7 mil. K&. Nejvyssi hodnoty dosaho-
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valy v roce 2007, poté doslo k poklesu o téméi 10 %. V roce 2010 vsak tyto naklady opét
porostly 0 7,5 %.

Spole¢nost v letech 2006-2007 tvoftila také rezervu na opravy, tato rezerva byla zahrnuta
do nakladl, ¢imz snizovala vysledek hospodaieni. Od roku 2008 dochazi k postupnému
rozpousténi této rezervy. Diky tomu dochézi ke snizovani nakladi, a tedy k ristu vysledku
hospodareni. V roce 2010 je patrny nartist ostatnich provoznich nakladia o 1396 %. To je
zpusobeno tvorbou opravné polozky v podniku. Celkové poklesly vynosy ve sledovanych

letech 0 44 %.

6.3.3 Ukazatele zisku

Vyvoj hospodaiského vysledku spolecnosti XY, spol. s r.0. v letech 2006-2010 je uveden
v tabulce ¢. 7. Vysledek hospodateni je zde rozdélen na provozni, finanéni a mimofadny.
V roce 2006 i 2007 je finan¢ni vysledek hospodaieni zaporny, coz je zptisobeno vysokou
hodnotou ostatnich finan¢nich nakladd. Do téchto ostatnich finan¢nich nakladt spole¢nost
zatazuje pojistky svého majetku. V dalSich letech dochazi ke snizeni téchto naklada téméer

0 polovinu a finan¢ni vysledek hospodateni jiz dosahuje kladnych hodnot.

Nejvyssi hodnoty ¢istého zisku dosahla spole¢nost XY, spol. s r.0. v roce 2010. Jednalo se
o0 nartst o 36 % oproti roku 2009, a dokonce o 162 % oproti roku 2007. Tento narust byl
zpusoben rozpusténim rezervy v polozce zména stavu rezerv a opravnych polozek. Tato
rezerva byla tvofena jiz nékolik let a nyni dochézi k postupnému rozpousténi. U firmy XY,
spol. s r.0. dochazi kazdoro¢né ke kontrole potiebnosti tvofenych rezerv, a to z toho diavo-
du, aby se vyhnula tvorbé nadbyte¢nych rezerv. Rozpusténi rezervy se ve vykazu zisku a
ztraty zndzorni se znaménkem minus a tim padem se zahrnuje do vynosi. Toto rozpusténi
rezervy nam ovlivnilo i to, Ze se v provoznim vysledku hospodateni neprojevil markantni
narist ostatnich provoznich nakladd na ¢astku 9 936 tis. K¢. Jednalo se o navySeni o
1396%. Do téchto provoznich nakladd byla zapoétena vytvotrena opravna polozka. Skutec-
nosti, které vedly spolecnost k vytvoreni tak vysoké opravné polozky nepominuly ani

v roce 2011, proto je vytvotfeni opravné polozky povazovano za nezbytné.

Ackoliv z tabulky vyplyva, Ze nejlépe na tom byla spole¢nost v roce 2010, mlizeme se na-
opak povsimnout poklesu ve vykonech, kdy trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb
Klesl v roce 2010 oproti roku 2006 0 32%. Soucasn¢ s poklesem vykont ale zaroven po-

klesla 1 vykonova spotieba, a to o 40 % oproti roku 2006. V poslednim sledovaném roce
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ale navysily trzby za prodej zbozi. To bylo zplsobeno jiz zmiflovanym otevienim nové

prodejny se zbozim spolec¢nosti XY, spol. s r.o.

Tabulka 7: Ukazatele zisku spolecnosti XY, spol. s r.0. (vlastni zpracovani)

Spol. XY, spol. s r.o. (v tisicich K¢) 2006 2007 2008 2009 2010
Provozni vysledek hospodaieni 8100 7971 13034 13137 17422
Finan¢ni vysledek hospodareni -282 -352 34 30 207
Mimotéadny vysledek hospodateni 2 0 0 0 0
EAT 5877 5468 9949 10520 | 14313
EBT 7820 7619 13068 13167 17629
EBIT 8 047 7677 13068 13167 17629
EBITDA 9823 9286 14980 14774 19006
Vyvoj vysledku hospodareni spolecnosti
XY, spol. sr.o. (tis. Kc)
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Obrazek 22: Vyvoj VH spolecnosti XY, spol. s r.o. v letech 2006-2010(viastni

zpracovani)

Z tabulky ¢. 8 je patrné, ze podnik XY, spol. s r.0. nema v jednotlivych letech témét zadné

nakladové uroky. Tyto troky meéla spole¢nost pouze v roce 2006 a 2007, od té doby je

hodnota nékladovych urokt rovna nule. Z toho divodu nam i na obrazku ¢. 22 splyva

ktivka EBT a EBIT, tedy zisku pfed zdanénim a zisku pfed zdanénim a uroky. Firma totiz

Vv téchto sledovanych letech nevyuzivala zddné kratkodobé ani dlouhodobé bankovni ivé-

ry. Spolecnost dava piednost financovani veskerych nakupt v hotovosti, proto ma velmi
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vysoké zlstatky na bankovnich uctech, a to jak béznych, tak i terminovanych. Zisk pied

zdanénim a uroky je tedy slozen pouze z Cistého zisku a dané.

Tabulka 8: Déleni EBIT v letech 2006-2010(viastni zpracovadni)

Spolecnost XY, spol. s r.o. (v tisicich K¢) | 2006 2007 2008 2009 = 2010
EBIT 8047 7677 13068 13167 17629
Vétitel (Nakladové aroky) 227 58 0 0 0
Stat (Dar) 1943 2151 3119 2647 3316
Podnik (Cisty zisk) 5877 5468 9949 10520 = 14313
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Obrazek 23: Déleni EBIT v letech 2006-2010(viastni zpracovani)

6.4 Rozdilové ukazatele

Tradi¢nim rozdilovym ukazatelem je Cisty pracovni kapital, ktery predstavuje rozdil mezi

ob&znymi aktivy a kratkodobym cizim majetkem podniku. Cisty pracovni kapital dosahuje

ve vSech analyzovanych letech kladné hodnoty. Spole¢nost XY, spol. s r.0. ma tedy k dis-

pozici tzv. ,,finan¢ni polStar*, ktery slouZzi ke kryti neo¢ekavanych kratkodobych zavazka.

Tabulka 9: Cisty pracovni kapitdl (viastni zpracovdni)

Cisty pracovni kapital

Spole¢nost XY, spol. s r.o. (v tisicich K¢)

2006

2007

2008

2009

2010

CPK

36 668

49 947

42 675

47 158

46 527
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Spole¢nost XY, spol. s r.0. vyuzivala v letech 2006-2008 pii potizovani majetku leasingo-
vé smlouvy. Do vypoctl ukazatelli finan¢ni analyzy je vhodné zahrnout i zdvazky z téchto
smluv, ackoliv V rozvaze nejsou zapocitany. Jednotlivé splatky leasingu jsou zndzornény

V tabulce ¢. 10.

Tabulka 10: Hodnota leasingovych splatek (vlastni zpracovani)

Ukazatel Jednotka | 2006 2007 2008 2009
Celkova hodnota leasingovych smluv tis. K¢ 974 2209 2209 2209
Celkova hodnota uhrazenych splatek tis. K¢ 837 1385 1914 2209
z leasingovych smluv

Hodnota budoucich splatek splatnych tis. K¢ 137 529 295 0
do jednoho roku

Hodnota budoucich splatek splatnych tis. K¢ 0 295 0 0

po jednom roce

ProtozZe leasingové splatky nejsou piilis vysoké, tak 1 po jejich zapocteni je Cisty pracovni
kapital podniku XY, spol. s r.0. stale v kladnych hodnotach. Spole¢nost dava prednost
platbam v hotovosti pfed vyuzivanim Gvérovani.

Tabulka 11: CPK po zapocteni leasingovych splatek (viastni zpracovani)

Cisty pracovni kapital po zapo¢teni leasingovych splitek

Spole&nost XY, spol. s r.0. (v tisicich K&) 2006 2007 2008 2009 2010

CPK 36531 49418 42380 47158 46527
CPK/A 0,57 0,70 0,67 0,71 0,73
CPK/OA 0,79 0,92 0,92 0,93 0,92

Z tabulky ¢. 11 mtzeme vy¢ist, ze nejvyssi hodnotu dosahl Cisty pracovni kapital v roce
2007. Tato vysoka hodnota je zpisobena vysi obéznych aktiv, kterd byla nejvyssi oproti
vSem sledovanym roktim. Spole¢nost XY, spol. s r.0. si potrpi na vysokych hodnotach
obéznych aktiv, které nékolikrat prevysuji kratkodobé zavazky. Nejvyssi podil na obéz-
nych aktivech maji zadsoby. Velkou finan¢ni hotovost ma spolecnost také na bankovnim
ucétu. Podnik si nechava velkou finan¢ni hotovost urocit na terminovanych vkladech. Vy-
nosy z téchto vkladi miZzeme vidét ve vykazu zisku a ztraty na fadku Ostatni finan¢ni vy-
nosy. V tabulce mame zndzornény i hodnoty podilu CPK na celkovych aktivech a na ob&z-
nych aktivech. Oba tyto ukazatele maji rostouci tendenci. Podil ¢istého pracovniho kapita-

lu na obéZnych aktivech se dokonce bliZi k hodnoté 1.
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Snahou vlastnikd firem by méla byt minimalizace Cistého pracovniho kapitdlu, protoze se
snazi, aby ob&zny majetek byl financovan z kratkodobych uvérd, které jsou pro firmu lev-

n¢j$i nez dlouhodobé uvery.
6.5 Pomérové ukazatele

V této casti provedu analyzu zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivity a vysledky po-
rovnam s odvétvim. Soucasti této kapitoly je i pyramidovy rozklad ROE a SPIDER analy-
za, ktera porovnava vysledky ¢tyt zékladnich skupin pomérovych ukazatelli. V zavéru jsou

vypocitany také souhrnné ukazatele pro podnik XY, spol. s r.o.

6.5.1 Analyza rentability

Rentabilita hodnoti vynosnost vloZzeného kapitalu a je métitkem schopnosti podniku vytva-
fet nové zdroje a zdroven ukazuje, jak UspéSné bylo rozhodovani podnikového ma-

nagementu.

Tabulka ¢. 12 zachycuje vyvoj ukazateli rentability ve spole¢nosti. Prvnim z hodnocenych
ukazatelll je rentabilita trzeb neboli ziskovd marze. Tento ukazatel by mél v idedlnim pfi-
padé vykazovat rostouci tendenci, coz u vyvoje ukazatele pro spolecnost je, a proto to mu-
zeme hodnotit kladné. Pokud srovname spole¢nost XY, spol. s r.0. s odvétvim také u uka-
zatele rentability trzeb, vidime, Ze hodnoty u firmy nékolikrat pfevySuji hodnoty v odvétvi.
Nejvyssi narist ukazatel rentabilit je v roce 2010. Je to zpusobeno jiZz dfive zminénou

rozpus$ténou rezervou, kterd nam navysila vynosy.

Tabulka 12: Rentabilita spolecnosti XY, spol. s r.0. (viastni zpracovani)

Spole¢nost XY, spol. s r.o. 2006 2007 2008 2009 2010
Rentabilita trzeb EAT/T 8,4% 8,0% 16,6% 20,8% 29,6%
Rentabilita vynostt EBIT/V 11,2% | 10,3%  21,0% @ 24,8% | 34,5%

Rentabilita celkového kapitalu EBIT/A  12,5%  10,8%  20,8% 20,0%  27,6%
Rentabilita vlastniho kapitalu EAT/VK | 30,1% @ 21,6%  32,6% | 28,0%  30,9%
Rentabilita vlastniho kapitdlu EBIT/VK = 395% 29,7% 429% 352% 37,8%

Rentabilita trzeb v odvétvi 4,88% | 567%  592% | 7,89% | 8,89 %

Na obrazku ¢. 24 je zachycen vyvoj ROA a ROE jak v podniku XY, spol. s r.o., tak i
vV odvétvi. Z grafu je patrné, Ze podnik nékolikandsobné prevySuje hodnoty dosazené v

odvétvi.
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Rentabilita celkového kapitalu je pocitana na zéklad¢ EBITu, aby nebyla ovlivnéna vysi
nakladovych urokt. V roce 2010 pfesahuje hodnota rentability celkového kapitdlu vysi

rentability celkového kapitdlu u odvétvi o vice nez 10 %.

Stejné je tomu i v piipad¢ rentability vlastniho kapitalu, ta je u spole¢nosti ve vSech sledo-
vanych letech nad hranici 20 %. Tato vysoka hodnota je zplisobena nartistem ¢istého zisku,

ktery v roce 2010 porostl oproti roku 2006 0 144%.

U podniku XY kazdoro¢n¢ roste i vlastni kapital, a to pfedevsim diky nerozdélenému zisku
minulych let. Tento rist je v8ak niz$i nez nartst ¢istého zisku. Vlastni kapital porostl ve
sledovanych letech o 137 %. Co se tyka rentability vlastniho kapitalu u odvétvi, tak hodno-
ta 20 % se podatila ptekovat pouze v roce 2010.

Hodnoty rentabilit v podniku XY a v

odvétvi
35%
30% - e=gmRentabilita celkového
259 kapitalu XY
20% efgm Rentabilita vlastniho

A kapitdlu XY

15% -
? A A “r=Rentabilita celkového
10% kapitalu v odvétvi

5% e Rentabilita VK v odveétvi

0% T T T T 1
2006 2007 2008 2009 2010

Obrazek 24: Vyvoj jednotlivych ukazatelii rentability v letech 2006-

2010 (vlastni zpracovani)
Multiplikator jméni vlastniki

Rentabilitu vlastniho kapitalu ovliviiuje vice ¢initelt jako napt. rentabilita celkového kapi-
talu, zdanéni, zadluzenost. Vliv zadluzenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu vyjadiuje
urokova redukce zisku a tzv. finan¢ni paka. Tyto dva faktory pisobi protichudné. Zvysujici
se cizi zdroje maji pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu (roste ukazatel finan¢ni
paky). Naopak piisobi zvySovani cizich zdrojii na zvySeni Urokt, které sniZuji rentabilitu

vlastniho kapitalu (pokles ukazatele urokové redukce zisku).

Z tabulky ¢. 13 mizeme vycist, Ze hodnota finan¢ni paky je klesajici. Je to z toho divodu,

zZe vlastni kapital podniku XY, spol. s r.0. béhem sledovanych let vyrazné rostl, a to piede-
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v§im diky nerozdélenému zisku minulych let. Postupem casu tak doslo k navyseni o 138
%. S timto nartstem vSak nekorespondovala vySe aktiv. Ta béhem sledovaného obdobi

klesala.

Hodnota multiplikatu by méla ptevySovat hodnotu 1. Tento pozadavek je splnén ve vSech
analyzovanych letech. Vzhledem k pozitivnimu vlivu zvySovani cizich zdroji na rentabili-

tu vlastniho kapitalu, mtzu spolecnosti vyssi zadluzenost jen doporucit.

Tabulka 13: Multiplikdator jméni viastniku (vlastni zpracovani)

Multiplikator jméni vlastniki

Spole¢nost XY, spol. s r.o. 2006 2007 2008 2009 2010
EBT/EBIT 097 099 1,00 1,00 1,00
A/VK 329 281 206 1,76 1,38
Multiplikator jméni vlastniki 320| 2,78 | 206 | 1,76 1,38

6.5.2 Analyza likvidity

Z tabulky ¢. 14 uvedené nize je patrné, Ze vSechny ukazatele likvidity vyrazné prevysuji
doporugené hodnoty Ministerstva primyslu a obchodu CR. Z tabulky &. 14 i z grafu &. 6
muzeme vy¢ist, Ze bézna likvidita dokonce rok od roku roste a v roce 2009 dosahuje nej-

vyssich hodnot.

Ukazatel bézné likvidity poskytuje dilezitou informaci predevsim kratkodobym véftitelim
spolecnosti o tom, do jaké miry jsou jejich kratkodobé investice kryty hodnotou majetku,

nebot’ véfitelé podstupuji riziko, Ze jim nebudou zavazky zaplaceny.

Hodnoty podniku XY ukazuji, Ze spolec¢nost je schopna svym ob&znym majetkem pokryt
kratkodobé zavazky a tim padem je schopna uspokojit své vétitele. Tim, Ze je ale tato hod-
nota velmi vysoka, doporucila bych spolecnosti Iépe fidit obéZzny majetek, ve kterém mo-
hou byt zbyte¢n€ vazany penézni prostiedky. Tato vySe je negativni zejména pro vlastniky
firmy, protoze tyto neefektivné vazané prostfedky v obéZznych aktivech, mohou byt 1épe
investovany. Pokud by k investovani téchto prostiedkli doSlo, znamenalo by to 1 nariist

rentability vlastniho kapitélu, coZ je pro vlastnika spolecnosti cilem.

Ukazatel pohotové likvidity ve sledovanych letech také vyrazné prevySuje doporucené
hodnoty. To znamend, Ze firma ma k dispozici vyss§i objem pohotovych penéznich pro-
stredkd, které by mohla vyuzit efektivnéjSim zptisobem.

Vyse hotovostni likvidity vypovida nejlépe o skute¢né platebni schopnosti podniku, a pro-

toze opé€t vyrazné pievysuje doporucenou hodnotu, mizeme platebni schopnost ohodnotit
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jako vybornou. Tato vysoka hodnota je dana predevsim vysokymi ¢astkami na bankovnich
uctech spolecnosti. Jiz bylo zminéno, ze podnik XY, spol. s r.0. ma nejen bézny bankovni
ucet, ale penézni prosttedky stidda i na terminovanych vkladech. Zisky tedy nejsou v celé

své vysi vyplaceny, nybrz jsou stale k dispozici pro ptipadnou potiebu spolecnosti.

Jednotlivé hodnoty likvidity dosahuji takové vySe také diky relativné nizkym hodnotam
kratkodobych cizich zdroja. Jak bylo feeno vyse, spole¢nost nevyuziva zadné bankovni
uveéry. Vyuziva pouze leasing na své automobily, tato ¢astka vSak neni vysoka. Kratkodobé

zavazky jsou z nejvetsi ¢asti tvofené zavazky z obchodnich vztahti.

Tabulka 14: Ukazatelé likvidity u spolecnosti XY, spol. s r.0. (vlastni zpracovani)

XY, spol. s r.o. 2006 & 2007 & 2008 2009 @ 2010 Doporucené hodnoty MPO
Bézna likvidita 4,72 112,09 11,95 13,73 13,13 1,5-2
Pohotova likvidita 269 | 580 567 736 731 1
Hotovostni likvidita = 1,30 2,29 2,72 4,40 3,38 0,2
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Obrazek 25: Vyvoj likvidity u spolecnosti XY, spol. s r.0. (vlastni zpracovani)

Pokud se podivame na hodnoty odvétvi, vidime, Ze je na tom s likviditou hiie nez spolec-
nost XY. Na rozdil od firmy XY, se odvétvi ve vétsin¢ let se pohybuje pod doporu¢enymi
hodnotami MPO. Pozitivnim faktorem je ale skutec¢nost, Ze ukazatele maji rostouci tenden-
ce Vv jednotlivych letech. Zatimco v roce 2006 byly jednotlivé likvidity pod doporuc¢ovanou

hranici, v roce 2010 jiz vSechny ukazatele doporucenou hranici piekrocily.
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Tabulka 15: Likvidita v odvetvi (vlastni zpracovani)

2006 2007 2008 2009 2010
Bé&zna likvidita 1,13 1,01 1,32 1,95 2,05
Pohotova likvidita 0,76 0,70 0,89 1,46 1,58
Hotovostni likvidita 0,13 0,14 0,15 0,37 0,62

6.5.3 Analyza zadluZenosti

Spole¢nost XY, spol. s. r. 0. vykazuje v jednotlivych letech celkovou zadluzenost v bliz-
kosti intervalu, ktery je doporucovan, tedy 30 - 60 %. Pouze posledni rok je celkova zadlu-
zenost pouhych 27%. Tato nizk4 zadluzenost je ddna tim, Ze spolenost nevyuziva ban-
kovni Gvéry, a to ani kratkodobé ani dlouhodobé. Cizi zdroje jsou z nejvEtsi Casti tvoreny
rezervou, ktera byla béhem sledovanych let postupné rozpousténa. Tim dochazi ke snizo-

vani zadluzeni.

Tabulka 16: Ukazatelé zadluzenosti u spolecnosti XY, spol. s r.0. (viastni zpracovani)

XY, spol. s r.o. 2006 = 2007 | 2008 | 2009 K 2010
Celkova zadluZenost 70%  64% 51% 43% 27%
Mira zadluZenosti 2,29 1,83 1,06 @ 0,75 | 0,37
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje X 0,64% x X X
Dlouhodobé cizi zdroje /Dlouhodoby kapital X 1,15% @ X X X

Kryti dlouhodobych aktiv vlastnim kapitadlem 1,11 151 1,86 250 3,15
Kryti dlouhodobych aktiv dlouhodobymi zdroji 1,11 153 | 1,86 | 2,50 3,15

Urokové kryti 3545 132,36 X X X

Ukazatel miry zadluzenosti svym vyvojem vlastné¢ kopiruje vyvoj celkové zadluzenosti.
Tento ukazatel je velmi dilezitym zejména v piipad¢€, kdy dané spole¢nost zada o bankov-
ni Gvér, jelikoz banky dle n¢j mohou posuzovat zadatele o poskytnuti finan¢nich prostied-
ka.

Co se tyka ukazatele dlouhodobé cizi zdroje/cizi zdroje, tak ten mizeme spocitat pouze

v roce 2007, a to diky leasingovym splatkam, které jsou splatné v obdobi del§im 1 rok. Jiné
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dlouhodobé cizi zdroje spolecnost nevyuziva. Firma dava prednost financovani z vlastnich

penéznich prostiedk.

Podnik XY, spol. s r.o. také spliuje Zlaté pravidlo financovani, které vyzaduje, aby dlou-
hodoba aktiva byla kryta dlouhodobym kapitadlem. Mlze konstatovat, Ze podnik dokaze
pokryt sva dlouhodobé aktiva z vlastniho kapitalu, coz mu zabezpecuje vysokou finan¢ni
stabilitu a odpovida to také konzervativni strategii financovani. To znamena, Ze spolecnost

dava prednost stabilité pted vynosem.

Pti posuzovani ukazatele kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji sledujeme, zda
tento ukazatel prekrocit hodnotu 1. Pokud by se tak nestalo, znamenalo by to, Ze je podnik
podkapitalizovany. Vzhledem k tomu, ze hodnota kryti dlouhodobého majetku dlouhodo-
bymi zdroji béhem sledovaného obdobi roste a pievySuje hodnotu 1, znamena to, ze pod-
nik je sice finan¢né& stabilni. Ale az ptili§ mnoho kratkodobych aktiv je financovano dlou-
hodobymi zdroji, coz je velmi nakladné. V roce 2010 dosahuje tento ukazatel dokonce
vyse 3,15. Tato vysokd hodnota je dina predevSim nartistem nerozdélen¢ho zisku minu-

Iych let.

Poslednim ukazatelem je trokové kryti, jehoz hodnota by méla byt idedlné vyssi nez 5. U
spole¢nosti XY miizeme tento ukazatel spocitat pouze v letech 2006 a 2007, protoze
v jinych letech nema podnik zadné nakladové uroky. V roce 2007 dosahoval ukazatel hod-
noty 132,6, coz znamend, ze podnik je velmi dobie schopen splacet zavazky vznikajici

z titulu dluhu, coz hodnotime kladné.

Pokud se podivdme na hodnoty zadluzenosti v odvétvi, mizeme vidét, ze celkova zadluze-
nost se pohybuje v doporuc¢ovaném rozmezi a stejné jako u spole¢nosti XY jeji hodnota
postupné klesa. Podobné je na tom 1 mira zadluZeni a z ukazatele kryti dlouhodobych aktiv
dlouhodobymi zdroji mizZeme vycist, Ze odvétvi je také prekapitalizované, ale mnohem
méné nez analyzovana spole¢nost XY, spol. s r.0. Co se tyka urokového kryti, tak i zde je
odvétvi schopno pokryt své troky, a to ve vSech sledovanych letech. Z hlediska zadluze-

nosti tedy odvétvi vykazuje idealni hodnoty.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 76

Tabulka 17: Ukazatelé zadluzenosti u odveétvi (vlastni zpracovani)

Odvétvi 2006 2007 2008 2009 2010
Celkova zadluZenost 4385% 4532% 44,09% 40,03% 38,54%
Mira zadluZenosti 0,75 0,82 0,79 0,68 0,64

Dlouhodobé cizi zdroje / Cizi zdroje 29,80% 26,48% 31,01% 35,74% 25,86%

Dlouhodobé cizi zdroje / Dlouhodoby | 18,21% | 17,91% @ 19,70 % | 19,53% @ 14,12%
kapital

Kryti dlouhodobych aktiv vlastnim 0,90 0,82 0,92 1,16 1,38
kapitalem

Kryti dlouhodobych aktiv dlouhodo- 1,10 1,0 1,14 1,44 1,45
bymi zdroji

Urokové kryti 14,68 11,74 5,54 18,36 = 26,39

6.5.4 Analyza aktivity

Obrat aktiv méfi schopnost podniku vyuzivat majetek. Minimalni doporu¢ovana hodnota
pro tento ukazatel je 1, ¢im vyssi, tim Iépe. Nizka hodnota svéd¢éi o neiimérné majetkové

vybavenosti a neefektivnim vyuziti majetku.

Z tabulky ¢. 18 uvedené nize muzeme vycist, ze az na rok 2006 je obrat celkovych aktiv
pod doporucenou hodnotou 1. Tento jev ve spole¢nosti nemiizu hodnotit kladné, vzhledem
k tomu, ze napovida o pravdépodobném neefektivnim vyuzivani majetku v podniku. Tuto
domnénku Ize podpofit také vyvojem ukazatele doby obratu zasob, ktera oproti roku 2006
porostla v roce 2010 o vice nez 64 dni. Tato vysoka doba obratu je dana piedevsim vyso-
kymi zasobami. Pokud se podivime na hodnoty odvétvi, uvidime, Ze odvétvi vyuziva sviij

majetek 1épe a doba obratu zasob je dokonce témét tiikrat nizsi.

Z ukazatelii doba obratu pohleddvek a doba obratu zavazkl lze vysledovat, Ze prestoze
se pro spolecnost primérna doba inkasa pohledavek se ve sledovanych letech pohybuje
V rozmezi od 69 dnli az po 112 dni, své zavazky spolecnost hradi uz po 28 dnech. Spolec-
nost poskytuje svym odbératelim splatnosti faktur az 60 dni, vychazi jim tedy maximalné

vsttic, coZ by se mélo projevit riistem trzeb a spokojenosti zakaznika.

Pokud si dame oba ukazatele do souvislosti, zjistime, ze spolecnost XY, spol. s r.o0. plati
sveé zavazky podstatné diive, nez dostava zaplaceny své pohledavky. Stava se tak véfitelem
- uvéruje své odbératele. Pokud bychom srovnali jednotlivé doby obratu s odvétvim, v§im-

neme si, ze spolecnost ma vyssi dobu obratu pohledavek a mnohem nizsi dobu obratu za-
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vazkl nez odvétvi. Spole¢nost XY, spol. s r.0. by se tedy méla zaméfit na své pohledavky

a snazit se dobu obratu pohledavek sladit s dobou obratu zavazkl, aby tolik netvérovala

své odbératele.

Tabulka 18: Ukazatelé aktivity u spolecnosti XY, spol. s r.0. (viastni zpracovani)

XY, spol. s r.o. 2006 2007 2008 2009 2010
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,09 0,96 0,95 0,77 0,76
Obrat celkovych aktiv z vynosu 1,12 1,05 0,99 0,80 0,80
Obratovost zasob 3,53 2,43 2,46 2,14 2,16
Doba obratu zasob (dny) 102 148 146 168 166
Doba obratu pohledavek (dny) 70 83 69 78 112
Doba obratu zavazku (dny) 50 25 23 26 29
Obratovost pohledavek 5,15 4,35 5,24 461 3,21
Obratovost zavazki 7,26 14,34 15,45 13,63 12,60
180 -
160 -
140 -
120 -
100 - B Doba obratu zasob
30 4 B Doba obratu pohledavek
€0 - Doba obratu zavazkd
40 A
20 A
0
2006 2007 2008 2009 2010

Obrazek 26: Doby obratu pohledavek, zavazkii a zasob v letech 2006-2010 (vlast-

Tabulka 19: Ukazatelé aktivity v odvétvi (viastni zpracovaini)

ni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,31 1,55 1,38 1,53
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 26 29 31 30
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 49 50 70 58
Doba obratu zavazkl z trzeb (dny) 51 52 63 58
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6.5.5 Dalsi ukazatele

Vykonnost podniku miazeme sledovat i s vyuZitim dalsich ukazatelt. Cast pouzivanych

parametrii je uvedena v tabulce ¢. 20.

Tabulka 20: Dalsi ukazatele u spolecnosti XY, spol. s r.0. (viastni zpracovani)

Spole¢nost XY, spol. s r.o. 2006 2007 2008 2009 2010
Piidana hodnota/Pocet zam. 905 947,3 794,7 718,1 779,1
Trzby/Pocet zam. 2605  2350,5 2214,8 1870,1 2013,7
Osobni naklady/Pocet zam. 371,7 363,9 363,2 348,7 423,8
Vykonova spotieba/Vynosy 53% | 50,3% | 53,3%  46,1% 44 5%
Osobni naklady/Vynosy 139% 14,1% 158% 17,7% 19,9%
Odpisy/Vynosy 2,5% 2,2% 3,1% 3,0% 2,7%
Pfidana hodnota/Vynosy 339% 36,7% 345% 36,5% 36,6%
Osobni néklady/Pfidana hodnota 41.1% @ 38,4% | 45,7% | 48,6% 54,4%
Odpisy/PH 7,3% 5,9% 8,9% 8,3% 7,4%
HV pted zdanénim/PH 32% | 27,7% | 609%  67,9% 94,3%

Prvni tfi ukazatele poméfuji pfidanou hodnotu, trzby a osobni niklady na pocet zamést-
nancut. Z tabulky mizeme vycist, Zze nejvyssi hodnotu poméru pridané hodnoty na zamést-
nance dosahuje spole¢nost v roce 2007, a to 1 pfes nejvyssi pocet zaméstnanci ve firmé. Je
to dano pfedev§im vysokou hodnotou ptidané hodnoty. S klesajici vysi ptidané hodnoty

klesa 1 hodnota tohoto ukazatele.

Podobné klesajici tendenci ma 1 ukazatel trzeb na pocet zaméstnanctl, ten vykazuje klesaji-
ci trend diky klesajicim trzbam az do roku 2009. V roce 2010 doslo k navyseni trzeb za
prodané zbozi v dusledku otevieni nové prodejny. K navyseni ukazatele v tomto roce pfi-

spél 1 fakt, ze spolecnost snizila poc¢et zamé&stnancti o tii osoby.

Pomér osobnich nakladl na pocet zaméstnanct vykazoval v jednotlivych letech také klesa-
jici tendenci, a to az do roku 2010, kdy doslo k narGstu mzdovych nakladi, i pies pokles

pracovnikl. Diivodem je zvySeni mzdové sazby vedoucim pracovnikiim.

Dalsi ukazatelé sleduji pomér jednotlivych poloZzek na vynosech. V €asové fadé mizeme
pozorovat, ze podil vykonové spotfeby byl nejprve dokonce pies 50 %, ale postupem casu
poklesl na hodnotu 44 %, coz Ize hodnotit velmi pozitivné. Osobni nédklady maji na vyno-

sech podil ve sledovanych letech rostouci. V roce 2010 dosahl hodnoty 20 %. Odpisy ma-

v
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nosti zvySovat podil pfidané hodnoty na vynosech. Ve sledovanych letech dosahoval tento

podil vysi kolem 36 %.

Posledni sledované ukazatele se vénuji struktutfe piidané hodnoty. Rostouci tendenci mi-
zeme vidét na podilu osobnich nakladl na pfidané hodnoté a také na podilu HV pted zda-

nénim na ptidané hodnoté. V roce 2010 dosahuje tento ukazatel dokonce hodnoty 94,3 %.

6.6 Souhrnné ukazatele

Tyto ukazatele zhodnocuji souhrnné finanéni situaci podniku, vzhledem k vyjadieni pomo-

ci jednoho ¢isla je vSak jejich vypovidaci schopnost omezena.

6.6.1 Altmaniyv index davéryhodnosti

Pivodni Altmantv index plati pro akciové spolec¢nosti s verejné obchodovatelnymi akcie-
mi. Protoze spolecnost XY, spol. s r.0. neni verejné obchodovatelna na kapitalovych trzich,
pouzila jsem pro vypocet Z-skore Altmanova vztahu pro ostatni podniky a pro srovnani i
vypocet Z-skore pro upravené ¢eské podminky. Hranice pro predvidani finan¢ni situace
jsou v tomto piipadé nasledujici. Z vétsi nez 2,9 znamena uspokojivou finanéni situaci, pfi
Z v rozmezi hodnot 1,2-2,9 se podnik nachazi v sedé zon¢ a v piipad¢ Z mensiho nez 1,2

ma podnik velmi silné finan¢ni problémy.

Z tabulky €. 21 uvedené nize mizeme vycist, ze Z-skore spolec¢nosti XY, spol. s r.0. je po
4 sledované roky v intervalu nevyhranéné finanéni situace a v roce 2010 se dokonce dosta-
va nad hranici 2,9. Tento narlst je zpiisoben pfedevsim ristem vlastniho kapitalu, ktery
vzrostl tento rok oproti roku 2009 o 23 % a oproti roku 2006 0 137 %. Tento nartst je zpi-
soben rustem nerozdéleného zisku minulého obdobi a aktudlnim vysledkem hospodateni.
To znamen4, Ze analyzovana firma ma uspokojivou finanéni situaci a bankrot ji dle tohoto

ukazatele nehrozi.

Tabulka 21: Altmanovo Z-skore u spolecnosti XY, spol. s r.0. (viastni zpracovani)

Altmanovo Z - skére 2006 = 2007 2008 2009 2010
0,717 x CPK/A 0,41 0,50 0,48 0,51 0,52
0,847 x EAT/A 0,08 0,07 013 0,14 0,19
3,107 x EBIT/A 0,39 034 065 062 0,86
0,420 x VK/CZ 0,18 023 040 0,56 1,12
0,998 x T/A 1,09 09 095 0,76 0,75

Z - skore 2,15 2,09 2,61 2,59 3,44
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Na obrazku ¢. 27 jsou zndzornény dané hranice prosperity a bankrotu. Modrou barvou je

vyznaceno Z-skore podniku XY, spol. s r.o.

3,5

2,5

1,5

) | d————

0,5

2006

2008

2009

2010

Z-skore v podniku XY, spol. s r.o.

e/ - skore

@@ Hranice prosperita

#e»Hranice bankrot

Obrazek 27: Grafické zndzornéni Z-skore v letech 2006-2010 (viastni zpracovani)

6.6.2 Index INO1

Index diveéryhodnosti IN 01 zkouma piedevs§sim vykonnost podniku a dosahovani zaklad-

niho ekonomického cile stanoveného podnikem. Podle tohoto modelu hodnota indexu

vys8i nez 1,77 znamena, Ze podnik tvoii hodnotu. V rozmezi hodnot 0,75 az 1,77 se podnik

nachazi v Sedé zon¢. Hodnoty indexu mensi nez 0,75 znamenaji, ze podnik spé&je k bankro-

tu.

Tabulka 22: Index INOI u spolecnosti XY, spol. s r.0. v letech 2006-2010 (viastni

zpracovani)

Index INO1 2006 2007 2008 2009 2010
0,13 x A/CZ 0,19 0,20 0,25 0,30 0,48
0,04 x EBIT/NU 1,42 5,29 0,00 0,00 0,00
3,92 x EBIT/A 0,49 0,42 0,81 0,78 1,08
0,21 x V/A 0,06 0,07 0,10 0,12 0,15
0,09 x OA/(KZ+KBU) 0,43 1,09 1,08 1,24 1,18
Index INO1 2,59 7,08 2,24 2,44 2,89

Podle tohoto modelu se spole¢nost XY, spol. s. r. 0. v letech 2007-2010 nachazi nad Sedou

zonou, ktera charakterizuje podniky nebankrotujici ani netvofici hodnotu. Vysledné hodno-
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ty indexu IN 01 jsou o néco lepsi nez hodnoty Altmanova modelu. Vysoka hodnota Indexu

INO1 v roce 2007 se dana podilem zisku pted zdanénim a uroky a ndkladovymi uroky.

Na obrazku ¢. 28 mame opét znazornénou hranici bankrotu a prosperity a kiivku indexu

INO1 u spole¢nosti XY, spol. sr.o.

Index INO1 u spolecnosti XY

e |ndex INO1
@f@mHranice bankrot

@e=Hranice prosperita

2006 2007 2008 2009 2010

Obrazek 28: Grafické zndzornéni ukazatele INOI (vlastni zpracovani)

6.6.3 Pyramidovy rozklad pomérového ukazatele ROE

Abychom byli schopni pfesné urcit faktory, které ovlivituji rentabilitu vlastniho kapitalu, je
potieba stanovit, z jakych ukazatelli se ukazatel ROE sklada. Pyramidovy rozklad je uve-

den v ptiloze P X.

Vyslednou hodnotu rentability vlastniho kapitalu pozitivné ovlivitoval rist podilu ¢istého
zisku na vynosech béhem sledovaného obdobi. Obratovost aktiv 1 finan¢ni padka béhem
sledovanych let klesaly. Soucasti finan¢ni paky je podil ciziho kapitélu na vlastnim kapita-
lu. Tento pomér béhem sledovaného obdobi neustale klesal a v roce 2010 dosahl hodnoty
0,37. Jedna se o propad o téméet 520 %.

Nejnizsi hodnoty dosahuje ukazatele ROE v roce 2007. Tento prudky propad o témét 10 %
se podilem ciziho kapitélu na kapitalu vlastnim. Zaroven se na tomto rapidnim sniZeni po-

dilela i ziskova marze, ktera byla v roce 2007 na velmi nizké tirovni 0,07.
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Pozitivné mtizeme z pohledu podniku hodnotit klesajici podil ndkladid na vynosech, diky
¢emuz dochazelo k narlstu ziskové marze. Ze vSech sledovanych nakladii nejvice poklesly

naklady vykonové spotieby.

U podniku XY, spol. s r.0. si tedy mtizeme povSimnout nizké hodnoty finan¢ni paky, ktera
rok od roku jesté klesa. To je zptisobeno markantnim naristem vlastniho kapitalu. Je ziej-
mé, ze spolecnost vyuziva malo cizi zdroje, bankovni uvéry dokonce nevyuziva vibec.
Z hlediska budouciho zvySovani rentability vlastniho kapitalu bych spole¢nosti doporucila
vyuzivat 1 cizi zdroje financovani, které¢ jsou levnéjsi nez vlastni zdroje, které spolecnost

preferuje.

| tento pyramidovy rozklad poukazal na to, ze by se spole¢nost XY, spol. s r.0. m¢la zamé-
fit na fizeni obratovosti aktiv a pro rentabilitu vlastniho kapitalu by bylo také pozitivni
vyuzivat vice ciziho kapitdlu. Zamyslet se tedy nad lepSim vyuZzitim vlastnich penéznich

prostiedki a vyuzit radéji kratkodoby cizi kapital nez drahy vlastni kapital.

6.6.4 Spider analyza

SPIDER analyza je vhodnym néstrojem finan¢ni analyzy podniku. Graf kromé& kiivky vy-
jadtujici vysi ukazatelll spolecnosti ukazuje také linii odvétvi (=100 %), kterd slouzi jako
zakladna pro vypocet polohy ukazatelli podniku XY, spol. s r.o. Ktivky grafu lze snadno
interpretovat. ZjednoduSené lIze fici, ze ¢im je kiivka podniku déle od stfedu grafu, tim je
na tom podnik 1épe. Samoziejmé tato interpretace ma jistd omezeni. Ptili§ vysoké hodnoty
ukazateld likvidity svéd¢i o neefektivnim umrtvovani penéz v riznych formach obézného
majetku. Prili§ vysoky podil vlastniho kapitalu mize sniZovat moZnosti vyuZiti finan¢ni

péky apod.

Vysledky hospodaieni spolecnosti XY, spol. s r.0. a odvétvi za rok 2010 jsou uvedeny
v tabulce nize. Z obrazku je patrné, Ze nejvice spolenost pievysuje hodnoty v odvétvi u
rentability vlastniho kapitalu, u vSech hodnot likvidit a v tomto roce také u tirokového kry-
ti. Krom¢ vyse likvidity, ktera je pfehnané vysoka a podnik by mohl penézni prostiedky

vyuzit efektivnéji, mize spole¢nost hodnotit pozitivné.
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Tabulka 23: Spider analyza v roce 2010 (viastni zpracovani)

2010

Rentabilita vynostt EBIT/V

Rentabilita celkového kapitdlu EBIT/A
Rentabilita vlastniho kapitdlu EAT/VK
Bézna likvidita

Pohotova likvidita

Hotovostni likvidita

VK/Dlouhodoby majetek

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobym kapitalem
Urokové kryti

Obrat celkovych aktiv- Trzby/Aktiva
Obratovost pohledavek

Obratovost zavazki

Al
A2
A3
B.1
B.2
B.3
C1
C.2
C3
D.1
D.2
D.3

Spole¢nost XY
29,60%
27,56%
30,88%

13,13
7,31
3,38
3,15
3,15

0
0,76
3,21
12,60

C1

Spider analyza v roce 2010

e Odveétvi

Spolecnost XY,
spol. s.r.o.

Obrazek 29: Spider analyza v roce 2010 (vlastni zpracovani)

6.7 Shrnuti vysledkt finan¢ni analyzy

Odvétvi
8,89%
17,55%
22,38%
2,05
1,58
0,62
1,38
1,45
26,39
1,53
5,94
6,21

V piedchozi ¢asti prace jsem provedla finan¢ni analyzu spoleénosti XY, spol. s r.0. a jeji

vysledky jsem porovnala s danym odvétvim. Nyni shrnu podstatné zavéry z provedené

finan¢ni analyzy.

Spolecnost XY, spol. s r.0. je vyrobni podnik, coz je patrné i na majetkové struktute. Ta je

tvofena predev§im obéznym majetkem. Je to dano pfedevSim vysokymi zasobami na skla-

de€. Témito zdsobami se podnik snazi zachovat bezproblémovy chod vyroby.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 84

Na prvni pohled je také patrna vysoka hodnota kratkodobého finan¢niho majetku, kterad

znaci vysokou solventnost podniku. Pro véfitele se tedy jedna o idedlni typ podniku.

Co se tyka dlouhodobého hmotného majetku, mizeme vidét, ze béhem sledovanych let
podnik nenakoupil zadné dalsi vyrobni prostory ¢i pozemky. Jedinou investici byl nakup

vyrobniho zatizeni.

Pokud se podivame na pasiva, uvidime, ze hodnota vlastniho kapitalu ve sledovanych le-
tech roste. To je dano jednak nartistem nerozdéleného zisku minulych let a jednak narus-
tem vysledku hospodateni, ktery postupné vzrostl o 144 %. Z toho vyplyva, Ze se jedna o
spole¢nost, kterd dosahovala zisku i v pfedchozich letech a tento zisk schranuje na uctu

nerozdéleny zisk pro piipad nenadélé potieby.

Co se tyka cizich zdroju, tak jejich podil na pasivech klesa z hodnoty 70 % v roce 2006 az
na hodnotu 43 % Vv roce 2010. To je dano rozpousténim diive tvofené rezervy, ktera tvori
hlavni ¢ast cizich zdroji. Cizi zdroje jsou z velké Casti tvofeny kratkodobymi zavazky

Z obchodnich vztahii. Dlouhodobé zavazky spolecnost XY, spol. s r.0. nema.

Podnik je ve vSech sledovanych letech ziskovy. Nejvyssi hodnoty Cistého zisku dosahla
spole¢nost XY, spol. s r.0. v roce 2010. Jednalo se 0 narust o 162 % oproti roku 2007. Ten-
to nartist byl ov§em zplisoben rozpusténim rezervy v polozce zména stavu rezerv a oprav-
nych polozek. Tato rezerva byla tvofena jiz n€kolik let a nyni dochazi k postupnému roz-
pousténi.

Vyrobni charakter firmy muzeme vyc€ist i z podilu trzeb za prodej vlastnich vyrobkt na

celkovych vynosech. Tyto trzby tvofi t¢éméf 80 % vSech vynosi.

Podnik XY, spol. s r.0. nema v jednotlivych letech témét zadné nakladové aroky. Firma
totiz ve vétsin¢ sledovanych let nevyuzivala Zadné kratkodobé ani dlouhodobé bankovni
uvéry. Co se tyka cCistého pracovniho kapitalu, spolecnost dosahuje vysokych kladnych
hodnot. Tato vysoka hodnota je zplisobena vysi obéznych aktiv. Podnik XY, spol. s r.o. si
potrpi na vysokych hodnotach zasob a velkou finan¢ni hotovost ma spolecnost také na
bankovnim G¢tu. Spole€nost si nechava velkou finanéni hotovost trocit na terminovanych

vkladech.

Hodnoty rentability u firmy XY nékolikrat prevysuji hodnoty v odvétvi. V roce 2010 pre-
sahuje hodnota rentability celkového kapitalu vysi rentability celkového kapitalu u odvétvi

o vice nez 10 %. V ptipad¢ rentability vlastniho kapitalu je pfekondna vyse 20 %.
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Hodnota multiplikatu jméni akcionafit by méla pfevysSovat hodnotu 1. Tento pozadavek je
splnén ve vsSech analyzovanych letech. Vzhledem k pozitivnimu vlivu zvySovani cizich
zdrojii na rentabilitu vlastniho kapitalu, mtzu spolecnosti vyssi zadluzenost jen doporucit.
Miuizeme si povSimnout nizké hodnoty finan¢ni paky, ktera rok od roku jesté klesa.
Z hlediska budouciho zvySovani rentability vlastniho kapitalu bych spole¢nosti doporucila
vyuzivat i cizi zdroje financovani, které jsou levnéjsi nez vlastni zdroje, které spolecnost

preferuje.

Vyse ukazateli likvidity je vysoko nad doporuc¢enymi hodnotami, doporucila bych spolec-
nosti 1épe fidit obézny majetek, ve kterém mohou byt zbyte¢né vazany penézni prostiedky.
Pokud by dosla k investovani téchto prostiedkti, znamenalo by to i narast rentability vlast-
niho kapitélu, coz je pro vlastnika spolecnosti cilem. Jednotlivé hodnoty likvidity dosahuji
takové vySe také diky relativn€ nizkym hodnotam kratkodobych cizich zdroji. Jak jiz bylo
zminéno, spole¢nost nevyuziva zadné bankovni uvéry. Kratkodobé zavazky jsou z nejveétsi

Casti tvofené zavazky z obchodnich vztahd.

Co se tyka zadluzenosti, tak spole¢nost XY, spol. s. r. 0. vykazuje v jednotlivych letech
celkovou zadluZenost v blizkosti intervalu, ktery je doporucovén, tedy 30 - 60 %. Pouze
posledni rok je celkova zadluzenost pouhych 27%. Tato nizkd zadluzenost je dana tim, ze
spolecnost nevyuziva bankovni Givery, a to ani kratkodobé ani dlouhodobé. Cizi zdroje jsou

Z nejvetsi Casti tvofeny rezervou, ktera byla béhem sledovanych let postupné rozpousténa.

Spole¢nost XY, spol. s r.o. také spliuje Zlaté pravidlo financovani, které pozaduje, aby
dlouhodoba aktiva byla kryta dlouhodobym kapitdlem. Mize konstatovat, Ze podnik doka-
Ze pokryt sva dlouhodoba aktiva z vlastniho kapitalu, cozZ mu zabezpecuje vysokou financ-
ni stabilitu a odpovida to také konzervativni strategii financovani. To znamena, Ze spole¢-

nost dava prednost stabilité pred vynosem.

Vzhledem k tomu, Ze hodnota kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji béhem
sledovaného obdobi roste a prevysSuje hodnotu 1, znamena to, ze podnik je sice finan¢né
stabilni. Ale aZ pfili§ mnoho kratkodobych aktiv je financovano dlouhodobymi zdroji, coz

je velmi nakladné.

S ukazateli aktivity to u spole¢nosti tak pozitivni neni. Obrat celkovych aktiv pod doporu-
¢enou hodnotou 1. To napovidd o pravdépodobném neefektivnim vyuzivani majetku ve

spolec¢nosti. Tomu odpovidé i pfehnan¢ vysoka doba obratu zasob. Z ukazateli doba obratu
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pohledavek a doba obratu zavazku Ize vysledovat, ze spolecnost plati své zavazky podstat-

n¢ diive, nez dostava zaplaceny své pohledavky.

Co se tyka souhrnnych ukazatelt tak z vysledki ukazatele Z-skore je spole¢nost XY, spol.
S 1.0. po sledované roky v intervalu nevyhranéné finan¢ni situace a v roce 2010 se dokonce
dostava nad hranici 2,9. To znamena, Ze analyzovana firma ma uspokojivou finan¢ni Situa-

ci a bankrot ji dle tohoto ukazatele nehrozi. Ke stejnému zavéru dochazi i Index IN 01.

Z pohledu finan¢ni analyzy se tedy jedna o podnik, ktery je financovan konzervativnim
zpusobem. To znamena, Ze vyuziva hlavné vlastni dlouhodobé zdroje. Z pohledu véfitela
se jedna o stabilni podnik, ktery je schopen dostat svym zavazkiim vzhledem k vysoké
finan¢ni hotovosti, kterou spole¢nost disponuje. V piipad¢, ze by se podnik uchézel o ban-

kovni uvér, nemél by mit problém s jeho schvalenim.

Z vysledkl finan¢ni analyzy je zfejmé, ze by spolec¢nost byla schopna zvysit rentabilitu
podniku, pokud by vyuzivala vice cizi zdroje, které jsou levnéjsi nez zdroje vlastni. Navic
by uroky z téchto zdroji zvySovaly naklady spole¢nosti, ¢imz by dochazelo ke snizovani
danového zakladu. Spole¢nost nakupuje za hotové penize i osobni automobily. Z divodu
snizovani danového zdkladu bych doporucila vyuzit rad¢ji leasingové splaceni, které se
projevi v nakladech spolecnosti. USettenou hotovost je mozné 1épe investovat napiiklad do

rozSiteni strojového parku.

U podniku je dale také potieba zaméfit se na fizeni zasob, ve kterych je drzeno zbyte¢né
mnoho pené&znich prostfedkll a zaroven je také tfeba se zaméfit na fizeni pohledavek.
V pohledavkach je drzeno pfili§ mnoho penéznich prostiedktl a u velké ¢asti téchto pohle-
davek finan¢ni feditel dokonce neptedpoklada jejich splaceni. Zde se nabizi moznost od-
prodeje téchto pohledavek faktoringové spole¢nosti, ktera by se zaméfila na jejich vyma-
hani. Spolecnosti bych doporucila vyuZiti tzv. pravého faktoringu, kdy riziko nesplaceni
pohledavky nese faktoringova spolec¢nost. Cena toho faktoringu je sice vyssi, ale pozitivem
je, ze spolecnost ziska alesponl ¢ast penéznich prostredkii ze svych pohledavek. Pii fizeni
pohledavek je také mozno vyuzit spolecnosti, které nabizi pojisténi nesplacenych pohleda-

vek.
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7  VYVOJ EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY

V této Casti prace bude zhodnocena vykonnost podniku XY, spol. s. r.0. na zaklad¢ vyvoje
ukazatele EVA®, ktery piedstavuje moderni zpiisob méfeni vykonnosti zaloZzeny na maxi-

malizaci hodnoty podniku.

Pti vypoctu ekonomického modelu vychazim ze vztahu: EVA = NOPAT — C x WACC,
ktery byl podrobné rozebran v predchozich kapitolach teoretické ¢asti prace. Pro vypocet
ekonomického modelu je potieba upravit vstupni udaje z ucetnictvi tak, aby 1épe odpovida-

ly ekonomické realité.

7.1 Vymezeni NOA

Pro stanoveni NOA je potieba aktivovat polozky, které se v rozvaze nevyskytuji, ale slouzi
k operativni ¢innosti, vyloucit neoperativni aktiva a odecist netiroceny cizi kapital.

7.1.1 Aktivace polozek

U nasledujicich polozek je nutné zvazit, zda se v podniku vyskytuji a zda je nutna jejich

aktivace:
Financ¢ni leasing

Spole¢nost XY, spol. s r.0. potidila formou finanéniho leasingu osobni automobily, které
slouzi k operativni ¢innosti podniku, je proto potieba jej aktivovat do rozvahy. V tabulce
niZe jsou uvedeny vysledky aktivace leasingu. Finan¢ni leasing vyuziva spolecnost pouze

v letech 2006 - 2008.

Tabulka 24: Aktivace leasingu (viastni zpracovani)

V tis. K¢ 2006 2007 2008 2009 2010

Aktivace leasingu 137 824 295 0 0

Aktivace nakladu s piredpokladanymi dlouhodobymi ué¢inky

Dulezitou polozkou v této oblasti jsou naklady na vyzkum a vyvoj, spolec¢nost XY, spol. s

r.o. se v§ak vyzkumem ani vyvojem nezabyva, aktivace tedy nebude provedena.
Goodwill, ocenovaci rozdily, tiché rezervy

Tyto poloZky nebyly v dané spolecnosti shledany, proto nebude aktivace provedena.
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7.1.2  Vyloudeni neoperativnich aktiv

Je nutné zvazit, které polozky aktiv maji operativni charakter a slouzi k operativni ¢innosti
podniku. Ostatni polozky by mély byt vylouceny.

Kratkodoby finan¢ni majetek

Kratkodoby financni majetek vyloucime v pfipadé, ze ma charakter strategické rezervy
nebo v piipadé, ze dosahuje vyssi Castky, nez je z hlediska provozu nutné. Tuto nezbytné
nutnou vysi ur¢ime pomoci pomérového ukazatele hotovostni likvidity, u néjz by uroven
neméla piekrocit hodnotu 0,5. Pfi finan¢ni analyze jsem zjistila, ze hodnota likvidity je
velmi vysokd, a to nejen u hotovostni likvidity. Z NOA tedy bude vy¢lenéna hodnota krat-

kodobého finan¢niho majetku, ktera neni pro podnik provozné nutna.

Tabulka 25: Vyclenena vyse krdatkodobého financniho majetku (viastni zpracovani)

vV tis. K¢ 2006 2007 2008 2009 2010
KFM 12 766 10 189 10 536 16 304 12 960
Vylouceny KFM 7923 7960 8 601 14 452 11 042

Dlouhodoby finanéni majetek

Kritériem pro rozhodnuti o vy¢lenéni DFM by mél byt ucel téchto finanénich investic a
charakter spojeni mezi podniky, které se pomoci finan¢nich investic vytvofilo. U spolec¢-
nosti XY, spol. s r.0. se jedna o finan¢ni investice, které maji portfoliovy charakter, je tedy

vhodné je z aktiv vy¢€lenit.

Tabulka 26: Dlouhodoby financni majetek (vlastni zpracovdni)

v tis. K¢ 2006 2007 2008 2009 2010

Dlouhodoby finanéni majetek 564 564 415 349 0

Nedokoncené investice

Spolecnost nema ve sledovanych letech zddné nedokoncené investice.
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Jina aktiva nepoti‘ebna k operativni ¢innosti

Patii sem napiiklad nevyuzivané pozemky a budovy, nepotiebné zasoby ¢i nedobytné po-
hledavky. V piipadé spole¢nosti XY, spol. s r.0. je potieba vyloucit pohledavky, které jsou

po splatnosti vice nez rok a je zde moznost, ze nebudou zaplaceny.

Tabulka 27: Pohledavky po splatnosti nad 12 mésicu (vlastni zpracovani)

V tis. K¢ 2006 | 2007 2008 2009 2010

Pohledavky po splatnosti nad 12 mésicti 1865 3256 1432 906 3509

Netirocené cizi zdroje
Upravena aktiva se snizi o netro¢ené cizi zdroje. Ty jsou vycisleny v tabulce uvedené nize.

Tabulka 28: Neurocené cizi zdroje (viastni zpracovani)

v tis. K¢ 2006 2007 2008 2009 2010
Rezervy 35 000 41500 28 550 24 500 13500
Kratkodobé zavazky 9685 3929 3575 3704 3836
Casové rozligeni 65 253 236 190 287
Celkem 44 887 45 682 32 361 28 394 17 623

Po provedeni uprav vznikne nova majetkova struktura spoleCnosti, kterd je zobrazena
v tabulce ¢. 29 uvedené nize. Do dlouhodobého hmotného majetku byla aktivovana hodno-
ta leasingu a odectena hodnota dlouhodobého finan¢niho majetku. Obézna aktiva byla
upravena o pohledavky po splatnosti a o nepotiebnou vysi kratkodobého finanéniho majet-

ku. Byly vylouéeny také netirocené cizi zdroje.
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Tabulka 29: Vymezeni NOA- aktivni ¢ast rozvahy (vlastni zpracovani)

vV tis. K¢ 2006

(-) KFM

NOA

19 928

12 766

7923

12 922

28 012

10 189

7960

20 857

24 293

10 536

8 601

23 255

23 605

16 304

14 452

23 669

22 331

12 960

11 042

38 814

Soucasné je nutné upravit i kapitadlovou strukturu, jejiz zména bude mit vliv na vysi

WACC. Ve vlastnim kapitalu ptibyla nova polozka ekvivalenty vlastniho kapitalu slouzici

k vyrovnani aktiv a pasiv. V cizich zdrojich doslo k zafazeni aktivovaného leasingu a k

vylouceni netro¢enych cizich zdroji. Vse je uvedeno v tabulce ¢. 30.
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Tabulka 30: Vymezeni NOA- pasivni ¢ast rozvahy (vlastni zpracovani)

v tis. K¢ 2006 2007 2008 2009 2010
Vlastni kapital 12785 20033 22 960 23 669 38814
Zakladni kapital 108 108 108 108 108
Rezervni fondy 261 261 261 261 261
VH minulych obdobi 13298 | 19464 20 226 26 675 31 665
VH u¢. obdobi 5877 5468 9949 10 520 14 313
Ekvivalenty VK -6 759 | -5268 -7 584 -13895 | -7533
Cizi zdroje 137 824 295 0 0
Leasing 137 824 295 0 0
Kapital celkem 12922 20857 23 255 23 669 38 814

7.2 Vymezeni NOPAT

Pii stanoveni NOPAT je dillezité dodrzet zasadu symetrie mezi NOA a NOPAT. Pro vypo-
¢et NOPAT ve spolecnosti XY, spol. s r.0. budu vychazet z vysledku hospodateni z bézné

¢innosti pfed zdanénim a provedu nasledujici upravy:
Vyloué¢eni placenych troki

Placené uroky obsaZzenych v leasingovych platbach se pfic¢tou zpét k vysledku hospodarenti,
tim dojde k jejich vylouceni z finan¢nich nékladd. Implicitni Groky se vypocitaji jako sou-

¢in leasingového zavazku k zacatku obdobi a alternativni trokové miry.

Tabulka 31: Nakladové uroky (vlastni zpracovani)
v tis. K¢ 2006 2007 2008 2009

Nakladové uroky- dodavatelé 227 58 0 0

Nakladové uroky-leasing 0 7 42 16
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Vyloucéeni poloZek, které se svou vysi nebudou opakovat

V piipadé spolecnosti XY, spol. s r.0. se vylou¢i vysledek hospodateni z prodeje dlouho-
dobého hmotného majetku, ktery dostaneme odectenim zustatkové ceny tohoto majetku od

trzeb za prodej dlouhodobého majetku.

Tabulka 32: Vyvoj VH z prodeje DM (viastni zpracovani)

v tis. K& 2007 2008 2009 2010
Vyvoj VH z prodeje DM 315 486 125 0

Pfi vypoétu NOPAT se také vylu¢uji mimoiadné polozky, které se jiz v budoucnu nebudou
opakovat. Jedna se napiiklad o tvorbu ¢i rozpousténi nevyuzitych rezerv. U firmy XY,
spol. s r.0. v8ak dochazi kazdoro¢né ke kontrole potfebnosti tvofenych rezerv a opravnych
polozek, a to z toho diivodu, aby se vyhnula tvorbé nadbytecnych rezerv a opravnych polo-

zek. Proto tyto polozky budou ve vykazu zisku a ztraty ponechany.
VIliv zmén vlastniho kapitalu

Zde je potieba vyloucit vynosy, které se vztahuji k pohledavkam po splatnosti nad 12 mé-

sict, které byly vyfazeny z rozvahy pfi stanoveni NOA.

Tabulka 33: Trzby z pohledadvek po splatnosti (viastni zpracovani)

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010

Trzby z pohledavek po splatnosti 3 256 1432 906 3509

Uprava dani

NOPAT predstavuje Cisty operativni zisk, ukolem je proto zjistit tzv. upravenou dan, ktera
by byla placena z operativniho zisku. Pfi vypoétu jsem vyuzila dafi stanovenou pro dany
rok, kterou sniZim nebo naopak zvySim o dafovou povinnost z vynosi a danové uspory z
nakladi, o které se NOPAT lisi v porovnani s vysledkem hospodateni za ucetni obdobi.
Dodate¢né vypocitanou dan tedy ziskam jako soucin rozdilu mezi pavodnim a upravenym
vysledkem hospodaieni pied zdanénim a danové sazby platné v daném roce. NOPAT do-
stanu odectenim plivodni a dodatecné dané€ od upraveného vysledku hospodateni z bézné
¢innosti pied zdanénim. Danova sazba je 24 % v roce 2007, 21 % v roce 2008 a 20 %
v letech 2009-2010.
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Tabulka 34: Vymezeni NOPAT (viastni zpracovani)

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010
VH z bézné ¢innosti pred zdanénim 7619 13 068 13167 17629
-ptivodni

VH z bézné ¢innosti pred zdanénim 4113 11192 12152 | 14120

- po upravach

Rozdil 3506 1876 1015 3509
Pivodné placena dan 2151 3119 2647 3316
Dodatecné vypoctend dan 842 394 203 702
NOPAT 1120 7679 9302 10 102

7.3 Vypoctet WACC

Po vymezeni NOA a NOPAT je tieba stanovit posledni vstupni veli¢inu do vypoctu EVA,

tou jsou vazené primérné naklady na kapital.

7.3.1 Naklady na cizi kapital

Néklady kapitalu, ktery podnik ziska formou dluhu, se vyjadiuji v podobé& troku, ktery
podnik musi platit. Ve spole¢nosti XY spol. s r.0. se vyuziva pouze finan¢ni leasing a to

v letech 2006- 2008. Bankovni Gvéry spole¢nost viibec nevyuziva.
Niaklady na leasing

Ke stanoveni nakladii na leasing mizeme vyuZit alternativni zplsob stanoveni nakladu na
cizi kapital, ktery je zaloZen na trznich datech. Tento zplsob Ize vyuzit i pfi stanoveni na-

kladii na bankovni Givéry. V tivahu musime samoziejmé také vzit vliv daflového Stitu.
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Tabulka 35: Ndklady na leasing- alternativni zpuisob (vlastni zpracovani)

2006 2007 2008 2009 2010

EBIT/Nakladové tiroky 3545 | 132,36 ---

Rizikova ptirazka 050% |050% 050% |050% | 0,50 %

Odhadnutou trokovou sazbu leasingu poté snizime o danou vysi dané, ktera byla v daném

roce platna. Vypocet je uveden v tabulce €. 36.

Tabulka 36: Ndklady na leasing (vlastni zpracovani)

2006 2007 2008 2009 2010

e o e

Nyni jsou k dispozici veli¢iny pro vypocet primérnych nakladl na cizi kapital.

Tabulka 37: Prizmérné ndaklady dluhu (vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
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7.3.2 Naklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital je mozné vypocitat vice metodami, nékteré z nich jsou uvedeny

v teoretické Casti prace.

Pro podnik XY, spol. s r.0. 1ze pouzit nasledujici metody stanoveni nakladu na vlastni ka-
pital:
CAPM s nahradnimi odhady p

Bezrizikova Grokova mira je jiz vyuzita v tabulce ¢. 35 pro stanoveni nakladi na cizi kapi-
tal alternativnim zptsobem, vychéazi z udajti Ministerstva financi CR, je také pouZita ve
stavebnicovém modelu pro vypocet nakladii na vlastni kapital. Koeficient B podobnych
podniki je zvefejiovan na webovych strankach Damodaran.com. Hodnoty jsem cerpala z
udajii pro Evropu. Dale je potieba zohlednit vliv kapitalové struktury. Rizikova prémie je

dana ratingem CR, zde opét pouzivam odhad dle Damodaran.com

Tabulka 38: Vypocet ndkladit na VK pomoci CAPM (Damodaran.com, 2011)

2007 2008 2009 2010
7 4,28 % 4,55 % 4,67 % 3,71 %
B-nezadluzena 1,46 1,46 1,46 1,46
B- zadluzena 1,47 1,51 1,48 1,46
Rizikova prémie 5,84 % 7,10 % 5,85 % 7,28 %
re 12,86 % 1527 % 13,15% 14,34 %

Odvozeni z nakladi ciziho kapitalu
Metoda je zaloZena na poznani, Ze naklady vlastniho kapitalu jsou vyS$$i neZ naklady ciziho
kapitéalu a lze je spocitat jako soucet nakladi na cizi kapital a rizikové pfirazky. V piipadé

podniku XY jsem zvolila ptirazku ve vysi 3 %.
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Tabulka 39: Odvozeni ndkladii na VK z nakladii na cizi kapital (vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010

Dal8i moznosti, jak ur¢it ndklady na vlastni kapital, jsou udaje o primérné rentabilité

Priumérna rentabilita v odvétvi

vlastniho kapitalu v odvétvi. Jeho velkou vyhodou je dostupnost téchto dat na webovych
strankach Ministerstva pramyslu a obchodu CR.

Tabulka 40: Odvozeni ndkladii na VK pomoci rentability odvetvi

(Ministerstvo primyslu a obchodu, 2012)

2007 2008 2009 2010

Stavebnicova metoda

K ur¢eni nakladl na vlastni kapital 1ze rovnéz vyuzit stavebnicovy model pouzivany Mi-
nisterstvem primyslu a obchodu CR. P¥i vypoétu postupuji podle metodiky manzelti Neu-
maierovych. Stavebnicovy model je vyuZivany pii vypoctu ukazatele EVA podle ucetniho

modelu.

Tabulka 41: Vypocet ndkladii VK pomoci stavebnicového modelu vyuzivaného MPO CR

2007 2008 2009 2010

A 5% 5% 5% 5%

IFinstab 0% 0% 0% 0%

re 9,28 % 9,55 % 9,67 % 8,71 %
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Z tabulky €. 41 je patrné, ze v ramci stavebnicové metody je vyuzitd pouze bezrizikova
urokova sazba a ra. Pro pficteni dalSich rizikovych piirazek nebyl u podniku divod.
Z toho vyplyva, ze se jedné o skutecn¢ stabilni podnik, ktery nema problém s kapitalovou

strukturou ani se splnénim svych zavazku.

V tabulce ¢. 42 je uveden pichled vysledki dosazenych jednotlivymi metodami pro stano-
veni ndkladl na vlastni kapital. Kazdé metod¢ je pfitazena urcCitd véaha. Nejvyssi vahu jsem

zvolila u metody CAPM, protoze mimo riziko zemé odrazi také rizikovost odvétvi a bere v

cvwr

vi.
Tabulka 42: Priimeérné naklady viastniho kapitalu (viastni zpracovani)
2007 2008 2009 2010 Vahy
CAPM 12,86 % 1527% 1315% 1434% 45%
Odvozeni z Nk 7,78 % 805% |817% 7,21 % 25%

Odvozeni z rentability odvétvi 14,78 % 16,43% 18,42% 2238% 5%
Stavebnicovy model 9,28 % 9,55 % 9,67 % 8,71 % 25 %

Primérné Ny 10,80 % 12,09% 11,30% 1155% x

7.3.3 Vypocet priimérnych vazenych nakladi na kapital

Poslednim krokem pted samotnym vypoctem ekonomické ptidané hodnoty je urceni pri-
mérnych vazenych nakladl na kapital, kde vahou je podil jednotlivého kapitalu na celko-
vém kapitalu podniku. Pro tento vypocet jsem vyuzila ndklady vlastniho kapitalu spocitané
podle modelu CAPM, ktery je, dle mého nazoru, pro analyzovanou spole¢nost nejpiesnéj-
$i. Déle jsem pro srovnani uvedla vazené primérné naklady kapitalu s vyuzitim vyse na-

kladt vlastniho kapitalu podle dal$ich metod.
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Tabulka 43: Vazené primérné naklady kapitalu (vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
Nex 363%  399%  434% 0%
Nyk.CAPM 12,86% | 1527% | 13,15% | 14,34 %
CK/C (poatek roku) 0,01 0,04 0,01 0
VK/C (poéétek roku) 0,99 0,96 0,99 1
WACC 1277%  1482%  1306% 14,34 %

Pro srovnani jednotlivych metod jsou v tabulce €. 44 uvedeny hodnoty WACC dle riznych

metod stanoveni nakladd na vlastni kapital.
Tabulka 44: Srovndani WACC dle riiznych metod stanoveni nakladii VK

(vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
WACC (Nyk - CAPM) 12,77% 1482% 13,06% 14,34 %
WACC (Nyk - primérné) 10,72% 11,77% | 11,23% | 11,55 %
WACC (Nyk - rentabilita odvétvi) 1467% 1482% 1828% 22,38%
WACC (Nvk - Z Nck) 7,74 % 7,89 % 8,13 % 7,21 %
WACC (Nyk - stavebnicova metoda) 9,22 % 9,33 % 9,62 % 8,71 %

Z tabulky ¢. 44 uvedené vyse mizeme vycist, ze nejvyssi hodnoty WACC jsou dosazeny
pii pouziti primérné rentability v odvétvi. V roce 2010 je to dokonce hodnota nad 20 %.
jsou odvozeny znakladd na cizi kapital. Je to dano tim, Zze spole¢nost vyuziva
k financovani pouze leasing, a tyto naklady jsou nizké. Z tabulky je také patrné, Ze spolec-
nost upfednostituje financovani drazsim vlastnim kapitalem, jehoz podil dosahuje v roce
2010 dokonce 100 %. Vzhledem k ptevazujicimu podilu vlastniho kapitalu na celkovém
kapitalu podniku kopiruji WACC vyvoj ndkladi na vlastni kapital. Negativné l1ze hodnotit
rust primérnych vazenych nakladi na kapital. Prabeh jednotlivych hodnot WACC miize-

me vidét také na obrazku ¢. 30.
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Obrazek 30: Pritbeh jednotlivych WACC (vlastni zpracovani)

7.4 Vypotet EVA®

Na zékladé predchozich Uprav rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vypoctu primérnych vaze-

nych ndkladi kapitalu pfistoupim k vlastnimu vypoctu ekonomické ptidané hodnoty.

7.4.1 Ekonomicka pridana hodnota

Z tabulky &. 45 mizeme vy&ist, Ze kromé roku 2007, kdy je hodnota EVA® zaporna, spo-
le¢nost tvoii hodnotu pro své vlastniky. A dokonce je vySe ekonomické pfidané hodnoty ve

sledovanych letech rostouci. Je to zplsobeno predevSim vyraznym ristem hodnoty
NOPAT.

Tabulka 45: Vyvoj ekonomické pridané hodnoty v letech 2007-2010 (viastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
NOA(pocatek obdobi) 12 922 20 857 23 255 23 669
NOPAT 1120 7679 9302 10 102
WACC (Nyk — CAPM) 12,77 % 14,82 % 13,06 % 14,34 %
EVA® -530 4 588 6 265 6 708
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Obrdzek 31: Vyvoj EVA®, WACC a RONA v podniku XY, spol. s r.o.

Jak vidime na obréazku €. 31, tak rok 2007 byl pro spolecnost méné tsp&€Snym oproti ostat-
nim analyzovanym letem. V tomto roce tak podnik nevytvofil hodnotu pro své vlastniky.
vysledek hospodateni z bézné Cinnosti a také vyssi roven dodatecné vypoctené dane, kte-
rou zapficinila predevsim vyssi dafové sazba. Cista operativni aktiva dosahla v tomto roce
cich s chodem spole¢nosti. Jednalo se pfedev§im o rezervy tvofené na opravy stroji a bu-
dov aredlu spolecnosti. Nizka uroveit NOA 1 vysledku hospodaieni z bézné Cinnosti tak
byla spojena s tvorbou téchto rezerv. Od Cistych operativnich aktiv se odecitaji netirocené
CZ, do kterych prave rezervy fadime, a vysledek hospodateni je snizen o naklady, kam tato

zmena stavu rezerv také spada.

V dalsich letech 2008-2010 mizeme poznamenat, ze ekonomicka pfidana hodnota se vyvi-
ji pozitivnég, diky rostoucimu NOPAT a NOA. I tuto zmé&nu hodnot musime ale pfipisovat
predevsim vlivu zminiovanych rezerv. V tomto obdobi byly totiz rezervy postupné rozpous-
tény, tedy byly uctovany jako minusova polozka nakladt, ¢imz doslo K navyseni vysledkt

hospodateni.
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7.4.2 Ekonomicka pridana hodnota- i¢etni model

Pro srovnani uvadim také vypocet ekonomické pfidané hodnoty zalozené na ucetnim mo-
delu podle metodiky MPO CR. Dle této metody je hodnota EVA® ve viech sledovanych
letech kladna a v roce 2010 vyrazné pfevySuje ekonomickou hodnotu spocitanou v tabulce
¢. 46. Hodnoty r, jsou stanoveny na zakladé neupravenych ucetnich dat, proto se lisi od

hodnot v tabulce &. 35.

Tabulka 46: Vypocet EVA®™ spolecnosti XY, spol. s r.0. — iicetni model (viastni zpracovdni)

2007 2008 2009 2010
re 12,44 % 12,54 % 14,08 % 12,12 %
Cisty zisk 5 468 9949 10 520 14 313
VK 25 301 30 544 37 564 46 347
EVA® 2321 6119 5231 8 696

7.4.3 Vynosnost Cistych aktiv - RONA

Ukazatel RONA vychazi z udajt zjisténych pii vypoctu EVA podle ekonomického mode-
lu. Pfi vypoctu RONA je do poméru davan NOPAT a NOA. Na rozdil od ekonomické pfi-
dané hodnoty vSak nebere v uvahu naklady kapitalu. Vyvoj rentability Cistych operativnich
aktiv pro analyzovany podnik je uveden v tabulce ¢. 47. Vysledné hodnoty jsou porovna-
vany s naklady kapitalu (WACC).

Tabulka 47: Vyvoj ukazatele RONA u spolecnosti XY, spol. s r.0. (vlastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
NOA (pocatek obdobi) 12 922 20 857 23 255 23 669
NOPAT 1120 7679 9302 10 102
RONA 8,67 % 36,82%  40% 42,68 %
WACC (Nyk — CAPM) 12,77 % 14,82 % 13,06% | 14,34 %

RONA-WACC -4,10 % 22 % 26,94 % 28,34 %
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Pro hodnoceni vykonnosti je vhodné porovnat vysledné hodnoty RONA s vazenymi pri-
mérnymi naklady kapitalu. To jsem provedla na poslednim fadku v tabulce ¢. 49. Podnik je
isp&sny v piipads, ze RONA> WACC, pak je i kladna EVA®. Ukazatel RONA-WACC
predstavuje tzv. spread. V piipadé kladného spreadu dosahuje EVA® kladnych hodnot, coz

potvrzuji i vypocty ukazatele ekonomické pridané hodnoty v predchozi kapitole.

Podnik XY mizu hodnotit pozitivné od roku 2008, kdy WACC jsou nizs$i nez RONA. Nej-
1épe je na tom podnik v roce 2010, kdy RONA pievySuje WACC o témét 28 %.

V roce 2007 nemuze byt podnik podle tohoto ukazatele hodnocen uspés$né, o cemz sveédci |

skutecnost, ze je hodnota EVA v tomto roce zaporna.

7.5 Identifikace generatoru hodnoty

Generatory hodnoty 1ze vyjadiit pomoci finan¢nich ukazatel. Pro zachyceni vazeb mezi
jednotlivymi diléimi ukazateli a uréeni jejich vztahu k vrcholovému ukazateli EVA® vyu-
ziji pyramidovy rozklad. V ptiloze P XII jsou uvedeny kompletni rozklady za vsechna ob-
dobi.

7.5.1 Pyramidovy rozkladu v letech 2009-2010

Pfi fizeni podniku je tfeba se neustale zabyvat tim, kdy a pro¢ doslo ke zvySeni Ci sniZeni
hodnoty podniku. Zaroven je potieba urcit, ktery faktor mé na této zmén¢ nejvyssi podil.
K tomuto vyuZivame pyramidovy rozklad, ve kterém jsou vy¢isleny hodnoty daného roku
a roku pfedchdzejiciho. Zaroven jsem také znazornila pozitivni ¢i negativni vliv vyvoje
daného ukazatele na hodnotu ekonomické pridané hodnoty. Je potieba, aby management
podniku opravdu vénoval dostatek Casu na ptesnou identifikaci faktord, které ovliviuji
ekonomickou pfidanou hodnotu a naucil se tak pfedem odhadovat budouci vyvoj ekono-

mické pfidané hodnoty.

Rozklad zagina od vrcholového ukazatele EVA® a zachycuje posledni sledované obdobi
v letech 2009 a 2010. U podniku XY, spol. s r.o. 1ze konstatovat, ze ve sledovaném obdobi
byla vytvorena hodnota pro vlastniky, v roce 2010 doslo k nartstu vyse EVA® 0 7 % na
hodnotu 6 708 tis. K¢.

Cilem této Casti prace je zjistit, jaké faktory se podilely na tomto zvySeni. Rozklad, ktery
byl pouzit je zalozen na matematickém vztahu EVA® = (RONA — WACC) * C. Z tohoto

vyjadieni plyne, ze zakladnimi prvky, které budou pusobit na tvorbu hodnoty, jsou ukaza-
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tele, které jsou soucasti tzv. spreadu (RONA — WACC). Tento ukazatel je mozno pouzit
pro srovnani vykonnosti v jednotlivych obdobich nebo pro mezipodnikové srovnavani, a
investovany kapital. Obecné plati, Ze pokud je rentabilita Cistych operativnich aktiv vyssi,
neZ jsou naklady na kapital, zvySuje se hodnota EVA® a podnik tvofi hodnotu pro vlastni-
ky.

U podniku XY, spol. s r.o. doslo k narGstu ukazatele spread o 5,2%, tento narGst zapficinil
také rust ekonomické pridané hodnoty. Soucasné pozitivné miizeme hodnotit také nartist
investovaného kapitalu. Toto prohlaSeni ovSem plati pouze za predpokladu, ze hodnota
spread je kladna. Zaporny spread by znamenal, ze podnik netvoii hodnotu pro své vlastni-

ky a zvySujici se hodnota NOA by pisobila na ekonomickou ptfidanou hodnotu negativné.

EVA EVA

6265 | 6708 = 2009 | 2010
+

RONA - WACC C (NOA)

26,94% | 28,34% X 23255 | 23669
+ +

RONA WACC

40,00% | 42,68% - 13,06% | 14,34%

+ -

Obrdzek 32: Rozklad EVA® (viastni zpracovdni)

Rentabilita investovaného kapitalu (RONA), ktera je soucasti spreadu, predstavuje vynos-
nost investovaného kapitalu. WACC jsou néklady potiebné na investovany kapital. Pozitivni
vliv na ekonomickou hodnotu ma riist ukazatele RONA a pokles WACC. Opacny smér za-
pFicini pokles EVA®.

Nejprve se zaméfime na vlivy na RONA. Ukazatel rentability investovaného kapitalu je
ovlivilovan ziskovou marzi, kterou vyjadiime jako NOPAT/Trzby a obratovosti investova-
ného kapitalu, tu vyjadiime pomérem Trzby/Investovany kapital. Tyto dva ukazatele mezi
sebou vynasobime.

U ziskové marze mizeme pozorovat narust o 2,48 %. Tento narist mizeme vzhledem
k ukazateli EVA® hodnotit pozitivng. Negativné oviem musime hodnotit mirny pokles obra-

tovosti aktiv, a to 0 0,13. Tento pokles svéd¢i o nizsi efektivnosti vyuziti aktiv. Nizkou efek-
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tivitu vyuzivani aktiv nam prozradila i dfive provedena finan¢ni analyza podniku XY, spol. s
r.0. V celkovém dusledku je vSak vysledek pozitivni, protoze ptevazil pozitivni vliv ziskové

marze.

RONA
40,00% | 42,68%
+

NOPAT/T T/C
18,42% | 20,90% |  x 2,17 | 2,04
+ -

Obrazek 33: Rozklad RONA (viastni zpracovani)

Nyni se zamétime na ukazatel ziskové marze a identifikaci faktort, které zptisobily jeho
rast a tim i rast RONA. V prvni fad¢ je rust ziskové marze zpusoben rustem piidané hod-
noty. Podil pfidana hodnoty / Trzby vzrostli oproti roku 2009 o 0,29 %. Kladné¢ mtizeme
hodnotit i pokles podilti odpisti na trzbach, ten poklesl o 0,33, dale miZzeme pozitivné hod-
notit také nartst podilu rozdilu ostatnich vynost a naklada na trzbach. Ten porostl 0 4,25
%. Negativné mizeme hodnotit nartst podilli osobnich ndkladl na trzbach, a to 0 2,39 %.

Toto zvySeni bylo zplsobeno piedev§im naristem mzdovych néklada.

NOPAT/T
18,42% [ 20,90%
+
PH/T Osobni N/T Odpisy/T (Ost. V - Ost. N)/T
38,40%|38,69%| - |1865%|21,04%| - |3,18%|2,85%| + | 1,85% | 6,10%
+ - + +

Obrazek 34: Rozklad ziskové marze (vilastni zpracovani)

Nyni zhodnotim polozky investované¢ho kapitalu. Hodnota investovaného kapitalu plsobi
na ukazatel EVA® tim, Ze vstupuje do ukazatele obratovosti, ktery vykazal meziroéné horsi
vysledek. Samotny obrat je zavisly na velikosti aktiv a trzeb. Na ekonomickou pifidanou
hodnotu mél negativni vliv narast ¢istého pracovniho kapitalu, ktery v roce 2010 vzrostl o
témet 33%. Tento nartst byl zplisoben vyraznym poklesem kratkodobého ciziho kapitalu,
ktery klesl o 12 %. V souvislosti s Cistym pracovnim kapitdlem mtzeme pozitivné hodnotit

pokles zasob, pohledavek i kratkodobého finan¢niho majetku. Mizeme tedy vidét, ze pod-
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nik se snazi fidit velikost svych zasob, ktera je pfehnan¢ vysoka a podnik drzi v zdsobach

zbyte¢né mnoho finan¢nich prostiedki.

Kratkodoby CK

32361 | 28394

C (NOA)
2325523669
+
CPK DM CR
6720 | 8922 16296 | 14678 239 69
- + +
DHN DNM DFM
16296 | 14678 0 0 0 0
+
Zasoby Pohledavky Kratkodoby FM
2429323605 1285311859 1935 | 1852
+ + +

Obrazek 35: Rozklad investovaného kapitalu (vlastni zpracovani)

Jak jiz bylo zminéno, druhou ¢ast spreadu tvoti primérné vazené ndklady na kapital. Zvy-

Seni WACC m¢lo na ekonomickou pfidanou hodnotu negativni vliv. Pfi¢inou rlstu je zvy-

Seni podilu vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu a také narust nakladd na vlastni kapi-

tal. Pozitivné jsem zhodnotila pokles podilu ciziho kapitalu na celkovém kapitalu a pokles

nakladl na cizi kapital. VéEtsi vliv vSak mélo negativni ptisobeni narastu vlastniho kapitalu.

WACC
13,06% | 14,34%

VK/C

CK/C

NCK

0,99 1

13,15% | 14,34%

0,01 0

4,34% 0

+

Obrdazek 36: Rozklad WACC (viastni zpracovani)
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7.6 Zhodnoceni podniku XY, spol. s r.o. podle EVA®

Na zaklad® vyse dosazenych hodnot EVA®, mizeme podnik hodnotit velmi pozitivng.

S vyjimkou roku 2007, kdy vySe ekonomické ptidané hodnoty byla zédporna, dosahovala

Mrwe

wrwe

v

divodem byla tvorba rezerv souvisejicich s chodem spolecnosti. Jednalo se piedevsim o

rezervy tvofené na opravy stroju a budov arealu spole¢nosti.

V ostatnich sledovanych letech si podnik ale vedl velmi dobfe a hodnota podniku postupné
rostla. Nyni si shrneme vyvoj hlavnich proménnych, které mély vyrazny dopad na zménu

hodnoty podniku.

7.6.1 Cista operativni aktiva (NOA)

Tato aktiva ve sledovanych letech zaznamenala rostouci tendenci, ktera méla pozitivni vliv
na ekonomickou piidanou hodnotu. To vSak pouze z divodu, Ze spread byl kladny.
V opacném ptipad¢ by rostouci hodnota NOA piisobila na ekonomickou ptidanou hodnotu

negativné.

Z pyramidového rozkladu ekonomické ptidané hodnoty vyplynulo také neefektivni vyuzi-
vani majetku. O tom svéd¢i vysoké hodnoty zasob, které podnik drzi. Celkové ma spolec-
nost velmi vysoky ob&zny majetek, ktery nékolikrat prevySuje kratkodobé cizi zdroje.
Z toho ditvodu vykazuje spolecnost 1 vysoky Cisty pracovni kapitdl. Mym doporuc¢enim pro
podnik je svédomité fizeni obéZnych aktiv a s tim spojeny monitoring pohledavek. Dopo-
rucila bych také efektivnéji vyuZzivat penéZni prostiedky podniku. Tyto prostfedky jsou
V dnes$ni dob¢ shromazd’ovany na terminovaném uctu, ja bych tyto penize radé¢ji vlozila do

inovace vyrobkl ¢i inovace vyrobnich stroji.

7.6.2 NOPAT

Sristem cCistych operativnich aktiv rostl i NOPAT, coz mélo taktéz pozitivni vliv na
EVA®. Rist hodnoty NOPAT pozitivné ovliviioval vy3i rentability investovaného kapitalu
a tim kladné ptsobil na vysi ekonomické piidané hodnoty. V ramci dosazeni dané trovné
NOPAT doporucuji spole¢nosti udrzovat stavajici vysi pfidané hodnoty a snazit se fidit

naklady spolecnosti. S tim souvisi i vyssi dohled na hospodéarnost ve vyrobé.
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Z vypoitu EVA® a z identifikace faktort ovliviiujicich vykonnost jasn& vyplyva, Ze pro
dosazeni kladné EVA® i v dalsich letech, by se spole¢nost XY, spol. s r.0. méla vice zamé-
fit na snizovani WACC, které po sledované obdobi rostly.

7.6.3 WACC

V ramci WACC je tfeba se zaméfit na snizovani nakladi vlastniho kapitalu. Vzhledem
Kk tomu, Ze spolecnost preferuje predev$im vlastni zdroje k veskerému financovani podni-
kovych potieb, doporucila bych vedeni podniku zkusit vyuzivat i levnéjsi varianty finan-
covani. Jako vhodnou alternativu bych zvolila kratkodobé bankovni uvéry, které jsou lev-
néjsi nez vlastni kapital a navic vyuzijeme jesSté nakladové Groky ke snizeni zisku spolec-
nosti. Z toho diivodu bych také rad&ji preferovala leasingové financovani pred financova-
nim hotovosti, na které si spolecnost tak zaklada. V ptipad¢ financovani pomoci uvérii
vyuZzijeme dafiovou usporu, kteréd se projevi zvySovanim nakladi.
7.6.4 Rizeni vyse EVA®
Zakladni predpoklady pro udrzeni &i nariist EVA® jsou tedy nasledujici:
e Udrzeni ziskové marze
e Rizeni nakladii spole¢nosti
e Rizeni naklad? na vlastni kapital
e Zacit vyuZivat i kratkodoby cizi kapital
o Leasing, kratkodobé bankovni Givéry
e Zvyseni obratovosti aktiv ve spolecnosti- efektivnéjsi vyuzivani aktiv
o Rizeni zasob
e Monitorovani pohledavek

o Moznost vyuziti faktoringu
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8 MOZNOSTI VYUZITI KONCEPTU EVA® V PODNIKU XY, S.R.O.

V teoretické Casti mé prace, konkrétné v kapitole 4.5, byly popsany jednotlivé moZznosti
vyuziti konceptu ekonomické ptidané hodnoty v podniku. Na zakladé zavéra plynoucich
z vyse provedené finan¢ni analyzy a z vypoctu ekonomické ptidané hodnoty, mohu nyni
doporugit spole¢nosti XY, spol. s r.0. konkrétni moznosti vyuziti EVA® pro zvy3eni vy-

konnosti podniku.

8.1 Meéreni vykonnosti podniku

Protoze spole¢nost nevyuziva pro méfeni své vykonnosti Zddné¢ moderni méfitko, nevidim
ptekazku pro zavedeni ekonomické ptidané hodnoty jako néstroj pro méteni vykonnosti.
Postup stanoveni ekonomické pfidané hodnoty pro podnik XY, spol. s r.o. byl proveden
v kapitole 8. Pii vypoctu je nutné se fidit dle zavedenych pravidel, ktera jsou v piedchozi
kapitole uvedena. Plati pfima umeéra, ktera nam fika, ze s poctem provedenych uprav roste
naroc¢nost vypoctu ekonomické ptidané hodnoty. V praktické casti mé prace jsou uvedeny

ty nejdulezitéjsi upravy, které podnik nesmi opomenout.

Vypoctem ukazatele EVA® spolecnost zjisti, zda tvoii nebo netvoii hodnotu pro své vlast-
niky. U spolecnosti XY jsem doSla k zavéru, Ze s vyjimkou roku 2007 spole¢nost hodnotu
pro své vlastniky tvofila. Ackoliv vypocet ekonomické ptridané hodnoty nepatii
K nejjednodussim, doporucila bych spole¢nosti tento model implementovat a to predevsim

z diivodu jeho mnohostranného vyuziti.

Ukazatel EVA® je vhodné doplnit o dalsi moderni a klasické ukazatele. Tradiéni méfitka
by slouzila jako dopliikové ukazatele. Jedna se o ukazatele likvidity, zadluZenosti, rentabi-
lity a aktivity. I tyto ukazatele byly vypocéteny v ramci finanéni analyzy spolec¢nosti XY,
spol. s r.0. V pfipad¢ potieby mutze spole¢nost vyuzit i vertikalni a horizontalni analyzy.
Co se tyka klasickych ukazateld, doporucuji spolecnosti XY srovnani s podniky v odvétvi.

To muze spolecnosti pomoci dosahnout vyssi konkurenceschopnosti.

Vzhledem Kk tomu, Ze v souc¢asné dobé podnik nesleduje zadné tradi¢ni ani moderni ukaza-
tele vykonnosti, jednalo by se o vyznamnou zménu v politice spolecnosti. Zavedeni tohoto

konceptu v§ak napomuze ke zvySovani vykonnosti a ristu hodnoty.

Vyse zminéné ukazatele jsou takzvana finan¢ni meéfitka, ale jak jiz bylo uvedeno v teore-
tické casti, hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku by se mélo zamérovat i na ukazatele

nefinan¢ni. Jednim z nastroji zabyvajicich se spolu s finan¢nimi i1 nefinan¢nimi ukazateli
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vykonnosti podniku je komplexni model Balanced Scorecard. Cile a méfitka v modelu
BSC vychazi z vize a strategie podniku. Vykonnost podniku je sledovana ze Ctyf zaklad-
nich perspektiv, a to: finan¢ni, zakaznické, internich procest a u¢eni se a rastu. Doporucila
bych tedy podniku, aZ bude zcela szit s konceptem EVA®, doplnit jej o koncept Balanced
Scorecard.

V okamziku, kdy mame ekonomickou pfidanou hodnotu spocitanou, mizeme ji vyuzit i

k dal$im uc¢elim. Moznosti dal§iho vyuziti jsou uvedeny nize.

8.2 Vyutziti rozkladu EVA® pro identifikaci generatori hodnoty

Podrobny rozklad ukazatele ekonomické ptidané hodnoty a identifikace jednotlivych vazeb
je provedeno v kapitole 8.5. Souhrnné rozklady za sledované obdobi jsou uvedeny v ptilo-
hach mé diplomové prace. Jak jiz bylo zminéno, pro hospodateni podniku je dilezité neu-
stale srovnavat plan s dosazenou skutecnosti a znat pfi¢iny potencionalnich odchylek. Pra-

v¢ k tomu slouzi pyramidové rozklady.

Rozklad EVA® vychéazi z matematického zapisu EVA® = (RONA-WACC)*C. P¥i snaze
zvySovat hodnotu ekonomické ptidané hodnoty se tedy musime zaméfit na zvySovani ren-
tability operativnich aktiv (RONA) a co nejnizsi naklady (WACC). Co se tyka ukazatele C,
neboli NOA, jeho plsobeni zavisi na dosazené hodnoté tzv. spreadu (RONA-WACC).
V okamziku, kdy je tento ukazatel zaporny, rlst ¢istych operativnich aktiv (NOA) plisobi
na ukazatel EVA® negativng. Pozitivné pisobi NOA pii kladném vysledku RONA-
WACC.

Management podniku si musi uvédomit, Ze k tomu aby rostla hodnota podniku, je potieba
zacit fidit vynosy a naklady spole¢nosti. Proto jsou také pyramidové rozklady sestavovany
az k ukazatellim, které vychazeji z vykazu zisku a ztraty. Rozklad zacina u pfidané hodno-
ty, osobnich nakladu, odpisti a ostatnich vynost a nékladi. Tyto hodnoty ddvame do pome-
ru k dosazenym trzbam podniku. Je tedy ziejmé, Ze se podnik musi zaméfit na rust pridané
hodnoty a snizovani nakladt spojenych s chodem podniku. Jeding tak je poté mozno do-

sahnout rstu hodnoty.

Dale je samoziejmé sledovan investovany kapital, ktery podrobné rozlozime na Cisty pra-
covni kapital, dlouhodoby majetek a casové rozliSeni. Tento rozklad je nezbytny pro sle-
dovani pozitivniho & negativniho dopadu na ukazatel EVA® ve vyvoji jednotlivych polo-

zek rozvahy. U spolecnosti XY, spol. s r.0. si mizeme povSimnout snahy postupné snizo-
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vat vysi zasob a pohledavek. Negativné vSak v ptipad¢ dopadu na ekonomickou ptridanou
hodnotu hodnotime pokles kratkodobého ciziho kapitalu. Diky této ¢asti pyramidového
rozkladu si management podniku uvédomi, Ze je potieba efektivné fidit zasoby a pohle-
davky, a ze by pozitivné plisobilo na ekonomickou piidanou hodnotu vétsi vyuzivani krat-

kodobého ciziho kapitalu.

V ramci pyramidového rozkladu sleduje vedeni podniku i vyvoj ukazatele WACC. | z to-
hoto rozboru vyplyva piechnané vyuzivani vlastniho kapitalu v podniku na ukor cizich

zdroji. Z toho duvodu primérné vazené naklady na kapital rok od roku rostou.

Pyramidovy rozklad ukazatele EVA® umozni vedeni podniku presn& a u¢inné identifikovat
faktory, které plisobi na ekonomickou ptidanou hodnotu. Pokud si podnik znazorni i zna-
ménka, kterd jsou spojena s dopadem na ukazatel EVA®, bude management okamzitd
schopny patfiéné reagovat a neustdle zvySovat hodnotu EVA®. Na prvni pohled bude zfej-

mé, v ¢em je podnik uspésny a v ¢em by se potteboval zlepsit.

8.3 Odménovani zaméstnancu

Dalsi moznosti vyuziti konceptu EVA® v podniku XY, spol. s r.0. je odmé&hovani zamé&st-
nanct. Tento zplisob odménovani je navrhovan mimo jiné také z diivodu, ze je tento sys-
tém vyuzivan fadou svétovych uspésnych firem. DalSim divodem pro zavedeni tohoto

motivacniho systému je zvySeni snahy zaméstnanci o rist hodnoty podniku.

Jak jiz bylo zmiflovano, uvedend spolecnost je tvorena piiblizné 30 osobami. V soucasné
dobé€ jsou zaméstnanci ohodnoceni pevnou mzdou a jednou do roka dostavaji od zamést-
navatele darkové poukazy jako odménu za dobte odvedenou praci. Nabizi se otazka, zdali
by nebylo pro zaméstnance vice motivujici, kdyby méli mzdu rozdélenou na pevnou ¢ast a
pohyblivou ¢ast, ovlivnénou na zaklad¢ predem definovanych kritérii. Soucasny systém
odménovani neposkytuje zaméstnavateli ten spravny piinos. Neni zaruceno, ze zaméstnan-

ci budou pracovat tak, aby rostla hodnota podniku pro vlastnika.

Jednatel spolecnosti projevil zdjem o navrzeni konceptu odménovani s vyuzitim ukazatele

EVA®. Nize je tedy proveden navrh na odmény pro pracovniky podniku.

Jelikoz spole¢nost nedosahla kladné hodnoty EVA® ve viech sledovanych letech, jako
nejvhodnéjsi bonusovy systém se tedy jevi verze XY. Tento model by mél podnik XY,
spol. s r.0. pouzivat minimalné po dobu tii let, béhem které se postupné ptizplisobi novému

systému fizeni na zakladé tvorby hodnoty.
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Bonus pak mizeme vypocitat pomoci nasledujiciho vzorce:

Bonus = (x % x EVA) + (y % x AEVA) (19)

Procentudlni vysi téchto sazeb si mize vedeni spole¢nosti zvolit na zédklad¢ svého uvazeni.
Pro tento zpiisob odméiiovani navrhuji stanovit pevna procenta z dosazené hodnoty EVA®
a pevné procento ze zmény EVA®. Za x jsem si tedy zvolila sazbu 3 %, a protoZe spoled-
nost chce motivovat zaméstnance ke zvySovani hodnoty ekonomické piidané hodnoty, za y

jsem zvolila sazbu 10 %.

Dosazeny bonus bude ukladéan na zvlastni ucet bonusové banky. K vyplaceni odmény do-
jde pouze v piipadé dosaZeni kladného bonusu pii kladné hodnoté EVA®. Bonusovy tdet
nebude vyplacen v celé vysi, ale pouze z jedné tfetiny. V piipadé zaporného bonusu se
snizi zlstatek bonusového Uctu, odména se nevyplaci. Pokud budeme tedy zaméstnance
vV ramci této motivace brat jako vlastniky podniku, musi se také u nich projevit snizeni
hodnoty ekonomické ptidané hodnoty. V ramci tradi¢éniho odménovani by tedy meélo dojit
ke snizeni mzdy pracovnikii. OvSem pfi vyuziti navrhovaného bonusového systému se
pouze snizi zistatek na bonusovém uctu, proto je také zde ponechavana zmiflovana rezerva
ve vysi dvou tfetin. Tato pravidla povedou k dlouhodobé motivaci zaméstnancti podniku.
Dosazené bonusy by byly vyplaceny zpétné nasledujici kalendarni rok, a to mésicné ve

vysi 1/12 dosazeného bonusu.

V tabulce ¢. 48 je uveden vypocet bonusu na zakladé vyse ekonomické pfidané hodnoty a
na zakladé zmény EVA®. V dal3i tabulce ¢. 49 je vypoéteno, kolik penéznich prostredki

zUstava na uctu bonusové banky, a kolik bude vyplaceno zaméstnanctim.

Tabulka 48: Vypocet EVA®™ bonusii (viastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
EVA® -530 4538 6 265 6708
EVA * 3% -16 138 188 201
AEVA® X 5118 1677 443
AEVA® *10 % X 512 168 44

Bonus X 650 356 245
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Tabulka 49: Bonus k vyplateé (viastni zpracovani)

2007 2008 2009 2010
PS bonusova banka X 0 433 526
Eva® bonus X 650 356 245
Bonusovy ucet X 650 789 771
Vyplaceny bonus X 217 263 257
KS bonusova banka X 433 526 514

Navrh rozdéleni EVA bonusu

Vyplaceny bonus z tabulky ¢. 49 by mél byt rozdélen mezi jednotlivé pracovniky. Dle or-
ganiza¢ni struktury spole¢nost XY, spol. s r.0. navrhuji rozdélit zaméstnance do nékolika
bonusovych tfid. Do prvni tfidy zafazuji jednatele spole¢nosti a obchodniho a ekonomic-
kého teditele. V druhé tiid€ jsou obchodni zastupci, vedouci vyroby, ucetni a personalista.

A ve tieti skupin¢ je zafazena vyroba. Navrh rozdéleni je znazornén na obrazku ¢. 37.

<
Bonusova trida ¢. 1
)
N
Bonusova trida ¢.2
)
S
Bonusova trida ¢.3

Obrazek 37: Rozdéleni zaméstnancii do bonusovych tiid (viastni zpracovani)
Celkova vyse vyplaceného roéniho EVA® bonusu bude rozdélena dle bonusovych tid a
dle procent, podle postaveni ve spolecnosti. Systém rozdéleni je znazornén v tabulce ¢. 50

uvedené nize.
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Tabulka 50: Vypoctend vyse rocniho bonusu na zdkladé EVA® (viastni zpracovd-

ni)
Rok 2008 Podil | Pocet osob | Bonus celkem | Bonus na osobu
Jednatel¢é, ekonomicky fteditel, 50 % 4 109 000 K¢ 27 250 K¢
obchodni reditel
Vedouci vyroby, obchodni za- | 30% 7 65 000 K¢ 9 286 K¢
stupci, ucetni, personalista
Vyroba 20 % 16 43 000 2 688 K¢

Jednatelé spole¢nosti a feditelé ekonomického a obchodniho Gseku maji nejvétsi moznost
ovlivnit vykonnost spole¢nosti XY, spol. s r.0. Proto by jejich zainteresovanost na ekono-
mické ptidané hodnoté méla byt nejvétsi. V mém navrhu dostavaji 50 % z vyplaceného
bonusu. 30 % z tohoto bonusu by nalezelo dalsi bonusové tiid¢, a tedy vedoucimu vyroby,
obchodnim zastupcim, ucetni a personalistovi. Co se tykd pracovnikli ve vyrobé, tak ti
mohou ze své pozice ovlivnit ekonomickou pfidanou hodnotu nejméng, proto jsem témto

pracovnikiim pfitadila 20 %.

V tabulce ¢. 51 jsou vypocteny bonusy na osobu za dany rok. Tyto bonusy muze spolec¢-
nost vyplacet mésicn€ k individualnim mzdam nebo je moznost vyplatit bonus jednorazove
napiiklad jako vano¢ni prémie v listopadu. Pokud by bonusy byly vyplaceny mési¢né,
¢astka z tabulky na osobu by se vydélila jeSté 12. Ve sledovanych letech se vyvijel 1 pocet
zamé&stnanct. V roce 2009 byly v bonusové tfidé ¢.1 ¢tyfi osoby, o rok pozdéji pouze 3.
V roce 2010 doslo k odchodu jednoho z jednatelti. Pocet pracovnikd v bonusové tiidé ¢. 2
byl konstantni na Grovni 6 osob. Vyroba sniZila pocet pracovniki ve sledovanych letech ze

17 osob v roce 2009 na 15 osob.

Ackoliv se nejedna o zdvratné sumy, jakékoliv odména je pro zaméstnance pozitivni a mo-

tivujici.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 114

Tabulka 51: Rocni bonusy zaméstnancii spolecnosti XY v letech 2009-2010
(vlastni zpracovani)

Bonus na osobu 2009 | Bonus na osobu 2010

Jednatelé, ekonomicky feditel, obchodni 32 875 42 833
reditel
Vedouci vyroby, obchodni zastupci, 13 150 12 850

ucetni, personalista

Vyroba 3094 3427
Celkem 263 000 257 000

Pokud vezmeme v ivahu postaveni spoleénosti, vysledky jeji finan¢ni analyzy a konzerva-
tivni styl fizeni, da se i do budoucna predpokladat, ze ekonomicka pfidana hodnota bude
kladna. Spolecnost by tedy mohla také zvazit, ze na bonusovy ucet bude misto 2/3 ukladat
pouze 1/3 z EVA® bonusu a zbytek bude vyplacen zaméstnanciim. Pokud by se spoletnost

rozhodla pro tuto moznost, odmény zaméstnanclim by byly nasledujici:

Tabulka 52: Dalsi mozny zpiisob rozdéleni bonusu dle EVA® (viastni zpracovani)

2008 2009 2010
Vyplaceny bonus 433 000 K¢ 526 000 514 000
Bonusova tfida €. 1 54 125K ¢/os/rok | 65 750 K&/os/rok | 85 667 K&/os/rok
Bonusova tfida ¢. 2 18 557K c¢/os/rok 26 300 K¢/os/rok 25 700 K&/os/rok
Bonusova tfida €. 3 5413 K¢/os/rok | 6 188 K¢/os/rok | 6 853 K¢&/os/rok

Vezmeme-li v uvahu, Ze v soucasné dob¢é dostavaji zaméstnanci v podniku XY, spol. s r.o0.
pouze pevnou mzdu a jednou do roka darkovy poukaz na relaxacni sluzby, domnivam se,

Ze ptivitaji tuto penézni hotovost, ackoliv neni pfili§ vysokd, s nadSenim.

Podle mého nazoru by pouze na zakladé dosazené vyse ekonomické piidané hodnoty mél
byt odménovan Top management spolecnosti XY, spol. s r.o. Tito zaméstnanci maji nej-
vé&t§i moznost ovlivnit dosazenou hodnotu EVA®. Jednatel spole¢nosti a obchodni a eko-
nomicky feditel by tedy byli odmé&fiovani na zékladé dosazené hodnoty EVA®, aby praco-

vali maximaln¢ s ohledem na riist hodnoty podniku.
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Co se tyka stfedniho managementu, tak tomu jsem dala 30% z dosaZené hodnoty EVA®.
Doporucila bych spolecnosti dat témto pracovnikim mzdu, ktera by byla tvoiena pevnou i
variabilni slozkou. Polovina variabilni mzdy by byla tvofena bonusem na zaklad¢ ekono-
mické piidané hodnoty a polovina na zakladé individualnich schopnosti. Napiiklad ob-
chodni zastupci dle poctu dohodnutych obchodnich kontrakti. Jednotliva oddé€leni by také

mohla mit stanovena kritéria, kterych musi dosahnout, aby ziskala penézni odménu.

Nejnizsi odmény na zakladé bonusového systému EVA® se dockaji pracovnici ve vyrobg.
Je tedy na vedeni podniku, aby se zamyslelo nad tim, zda tyto zamé&stnance nemotivovat
jesté jinym zpusobem k maximalnim vykontim. Bylo by mozné naptiklad stanovit odmény
na zéklad¢ kvality vyrabénych produkti, to znamend minimalizovat zmetkovost, a zaroven
na zakladé dosazené hodnoty EVA®. V praxi by to vypadalo tak, Ze variabilni mzda by
byla tvofena odménou za kvalitni vyrobky naptiklad ze 3/4 a zarovenh odménou za dosaze-

nou vysi ekonomické pfidané hodnoty, tato odmeéna by tvofila zbyvajici 1/4.

Timto systémem odménovani by vSichni pracovnici méli pocit, ze jsou dalezitou slozkou
podniku a zdroven byli nejvice odménéni za to, co skute¢né mohou ovlivnit. Vedeni za
dosazenou hodnotu ekonomické ptidané hodnoty a vyroba z nejvétsi ¢asti za kvalitni vy-

robky a z&asti také za dosaZenou hodnotu EVA®.

8.4 Ocenéni podniku

V souvislosti s implementaci ekonomické ptidané hodnoty se také zlepsuje celkové plano-
vani v podniku. V dasledku toho mizeme také zkusit odhadnout budouci vyvoj ekonomic-
ké ptidané hodnoty v podniku. D4 se pfedpokladat, ze spolecnost se bude snazit rozSifovat
svou vyrobu a tim zvySovat trzby. NOA by tedy dle ptedpokladu nakupu novych stroji

mohla rist, a to 0 0,3 % oproti predchozimu roku.

Co se tyka hodnoty NOPAT, tak podnik bude dle planu usilovat o navySeni trzeb jak za
prodej zbozi, tak i za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb. Tomu by mélo napomoci i pied-
pokladané otevieni nové podnikové prodejny. Zarovein se spole¢nost bude snazit fizenim
nakladt dojit k Gsporn€j$im fesenim. NOPAT by tedy v budoucnu mohl rist o 0,5 % oproti

pfedchozimu roku.

Pozitivni bude i vyvoj] WACC, ktera bude béhem sledovanych let klesat. Pfedpokladem je

vyuzivani vice cizich zdrojl, které jsou levnéjsi nez zdroje vlastni.
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Tabulka 53: Predpoklddand vyse EVA®™ v podniku XY, spol. s r.0. (viastni zpracovani)

Spolecnost Skutecnost Predpoklad

XY, spol. s r.o. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
NOA 23 669 38 814 38 930 39 047 39 164 39 281
NOPAT 10 102 10 607 11 137 11 694 12 279 12 893
WACC 14,34 % 1391% | 1349% | 13,06% |12,67% |12,29%
EVA® 6 708 5208 5885 6 594 7317 8 065

Pokud jsme schopni napldanovat ur¢itym zptisobem budouci dosaZenou vysi ekonomické
pfidané hodnoty, mizeme tento ukazatel vyuzit i pro ocenéni podniku. Jedna se o vynoso-
vou metodu zaloZenou na koncepci EVA®™. Miizeme pouzZit brutto metodu vychazejici

Z tohoto vzorce:

EVA, - EVA, oK, + A
(1+WACC)' WACC x (1+WACC) (20)

.
H,« = NOA, +Z
t=1

Tabulka 54: Ocenéni podniku vynosovou metodou zalozenou na koncepci EVA®

(vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2. faze
EVA® 6708 5208 5885 6 595 7317 8 065 8 065
NOA, X X X X X X 23 669
CKo X X X X X X 0

Ao X X X X X X 13 895
Hodnota VK X X X X X X 96 293

V druhé fazi se po¢ita s hodnotou EVA® na tirovni roku 2015. Od hodnoty podniku byly

odecteny trocené cizi zdroje, zapoc€itana byla hodnota neoperativnich aktiv.

K 1. 1. 2010 ¢ini tedy hodnota vlastniho kapitalu podniku XY, spol. s r.0. 96 293 tis. K¢.
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V ptipadé, Ze by se spolecnost rozhodla vyuzivat ekonomickou pfidanou hodnotu i pro
ocenovani podniku, doporucila bych vedeni zakoupit softwarovy program EVALENT,

pomoci kterého si mize podnik stanovit svou trzni hodnotu na zakladé vynosovych metod.

8.5 Hodnoceni investi¢nich projektu

V teoretické Casti bylo zminéno, Ze koncept ekonomické pfidané hodnoty muiize podnik
vyuzit i pfi hodnoceni investi¢nich projekti. V nejblizsi dobé se podnik k zddnému inves-
ticnimu kroku nechysta. V okamziku, kdy by ale podnik uvazoval o investici, je mozné
ekonomickou ptidanou hodnou uzit téz ke stanoveni NPV projektu. Hodnota NPV je rovna
soucasné hodnot& budoucich EVA®. Tento piistup se doporuduje pouzit v podnicich, kde je
EVA® vyuZito jako vjznamné méFitko vykonnosti a nastroj zainteresovanosti managemen-

tu. Tyto pozadavky podnik XY, spol. s r.o. spliuje.

v

Podrobngjsi informace o mozZnostech hodnoceni investi¢nich projektt na zéklads EVA® je
mozno najit v odborné literatute. Jako ptiklad mohu uvést publikaci od autorti Fotr a Sou-
¢ek s ndzvem Investicni rozhodovani a fizeni projektl. Pro hodnoceni investi¢nich projekti
muze podnik vyuzit i pocitacovy program STRATEX R. Detailnéjsi zpracovani pfinosu
této moznosti je nad radmec této diplomové prace. Piipadnému hodnoceni planovaného pro-

jektu by se tedy mohla vénovat dalsi diplomova prace.
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9 PROJEKT IMPLEMENTACE KONCEPTU EVA® DO RIZENi
PODNIKU XY, SPOL. S R.O.

Z dtvodu neustalého piilivu zahrani¢niho kapitalu se zvySuje tlak na konkurenceschopnost
podniki. K tomuto Gi¢elu mohou spole¢nosti vyuzit koncept ekonomické ptidané hodnoty,
pomoci kterého mohou fidit svou vykonnost. Jednim z piedpokladi konkurenceschopnosti
podniku je totiZ zvy$ovani jejich trzni hodnoty. Navic koncept EVA® nabizi pro spolenos-
ti mnohostranné vyuziti v oblastech podnikani. Jednotlivé moznosti vyuziti konceptu eko-

nomické piidané hodnoty v podniku XY, spol. s r.0. byly popsany v kapitole 8.

Po provedeni pfedchozich analyz a zhodnoceni vykonnosti podniku pomoci ukazatele
EVA® a identifikaci faktorti ovliviiujicich vykonnost je mozné piistoupit k navrhu imple-
mentace konceptu ekonomické ptidané hodnoty do fizeni podniku XY, spol. s r.0. Duvo-
dem vytvofeni navrhu implementace je z4jem jak jednatele spolecnosti, tak i ekonomické-
ho fteditele podniku XY, spol. s r.0. o seznameni se s timto konceptem fizeni hodnoty. V
soucasnosti spole¢nost vyuziva k hodnoceni vykonnosti podniku pouze ukazatele zisku za
jednotlivé vyrobky. Majitele spolenosti zajima i vyuZiti konceptu EVA® k odmé&iovani

zaméstnancl. Této oblasti jsem se podrobné vénovala v kapitole 8.3.

Jak jiz bylo zminéno, spole¢nost nyni jedna se svym obchodnim partnerem z Ciny. Pravé
tato spolec¢na jednani zptsobila zdjem jednatele o zjisténi vykonnosti podniku. Neni vylou-
&eno, Ze se spole¢nost XY, spol. s r.0. v nejblizsi dobé spoji se svym partnerem z Ciny.
Jednatele spole¢nosti pfedevsim zajimalo, jak podnik XY, spol. s r.0. dopadne v ramci mo-
derniho ukazatele EVA®.

Koncept EVA® propojuje viechny podnikové ¢innosti a jejich G&astniky, umozni identifi-
kovat faktory vykonnosti a pfijimat pouze takova rozhodnuti vedouci k tvorbé hodnoty.
Implementace musi byt §itd na miru konkrétni firmé, protoze zalezi na velikosti firmy, or-

ganizacni struktufe, poctu zaméstnanci a samoziejmé také na schopnostech managementu.

Pro rozhodnuti o implementaci konceptu EVA® je zapotiebi, aby toto rozhodnuti bylo ugi-
néno na urovni vlastnika firmy. V mém konkrétnim piipad¢ se jedna o jednoho jednatele.
Dalsi neodkladnou nutnosti pro pfijeti konceptu je, aby sam vlastnik, ale i1 ostatni zamést-
nanci spole¢nosti XY, spol. s r.0. se dokazali seznamit s podstatou konceptu ekonomické
ptidané hodnoty. Pokud se nepodaii piesvédcit vSechny zaméstnance o nezbytnosti aplika-

ce ekonomické pridané hodnoty, nebude toto fizeni pfinaSet maximalni mozny tcinek.
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Pii implementaci konceptu EVA® do podniku budu postupovat dle poznatki, které jsou
uvedeny v teoretické ¢asti mé diplomové prace. Zakladem implementace bude vyuziti tzv.
»4 M“ z ,,6 M“ uvedenych v teoretické casti. To proto, ze Market communications a Ma-
naging strategie planning Ize aplikovat pouze v podnicich, které jiz koncept EVA® zaveden

maji. Proto nebudou tyto ,,2 M* pfedmétem mé implementace. Postup navrhu projektu je
znazornén na obrazku ¢. 38.

Rouhodnuti o B Skoleni Casovy .
7avedeni EVA 7 e Strategie Py St 77 harmonogram > ZavedeniEVA
zavedeni EVA implementace

Obrazek 38: Jednotlivé kroky implementace ekonomické pridané hodnoty

~ Vytvofeni
ridici skupiny

9.1 Rozhodnuti o zavedeni na urovni vrcholového vedeni

Aby tedy mohl byt koncept EVA® ve spolegnosti XY, spol. s r.0. efektivng vyuZivan, musi
se vedeni spolecnosti zcela ztotoznit s celym konceptem EVA®. Tato zmé&na spojena
s aplikaci ekonomické pfidané hodnoty musi byt fizena ze strany vrcholového vedeni. Za
samoziejmé lze povazovat znalosti vedeni o konceptu ekonomické pridané hodnoty. Bez
dostate¢ného povédomi by vedeni nemohlo ekonomickou pfidanou hodnotu efektné vyuzi-
vat. O zavedeni tohoto systému by ovSem méli byt informovani samoziejmé& 1 ostatni za-
méstnanci podniku. Ve spoleénosti XY, spol. s r.0. 0 zavedené konceptu rozhodne jednatel

spole¢nosti po zvazeni veskerych rizik a piinosi.

9.2 Vytvoreni ridici skupiny

Vedeni spolecnosti jako dals$i krok ur¢i fidici skupinu, ktera se bude skladat z jednatele
spole¢nosti, ekonomického a obchodniho feditele a ve skuping by také neméli chybét pra-
covnici finan¢niho oddé€leni. To v piipadé podniku XY, spol. s r.0. znamena ucetni a per-
sonalista. Doporucila bych také do tymu zaradit odbornika, ktery ma s konceptem ekono-
mické ptidané hodnoty praktické zkuSenosti. To z toho divodu, ze zadny z pracovnikil
spolecnosti XY, spol. s r.0. se s konceptem EVA® v praxi dosud nesetkal. Tato skupina by

si mé¢la ustanovit svého vedouciho, ktery by plnil funkci manazera projektu.

VSichni ¢lenové projektu musi byt odborné proskoleni, aby znali veSkeré piinosy projektu

a byla zabezpec€ena Uispé$na implementace ekonomické pridané hodnoty. Zarovei to budou
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¢lenové skupiny, ktefi budou odpovédni za vytvaieni hodnoty, motivaci ostatnich pracov-
nikdi a vytvafeni optimistického pracovniho prostfedi. Je tedy naprosto nezbytné, aby se
vSichni ¢lenové této skupiny zcela ztotoznili s konceptem ekonomické piidané hodnoty.

Pokud by k tomuto nedoslo, nemohla by implementace probéhnout uspésné.

9.3 Volba strategie zavedeni EVA

Ukolem fidici skupiny bude piijmout zasadni rozhodnuti o struktufe programu zavedeni
konceptu ekonomické pifidané hodnoty. Skupina bude rozhodovat o zplisobu méieni
EVA®, o upravach G&etnich vykazi, o postupu hodnoceni novych investi¢nich projekti a o
motiva¢nim systému. Pied realizaci jakékoli zmény je potieba jednoznaéné definovat stav,

ve kterém se podnik nachazi.

Aby bylo mozné tvorbu hodnoty pldnovat a fidit, musi byt nejprve analyzovéana stavajici
vykonnosti podniku ve vztahu k tvorbé ekonomické piidané hodnoty. Tato prvni faze jiz
byla provedena, v praktické ¢asti mé diplomové prace byla provedena analyza externiho a
interniho prostfedi podniku a byla také provedena financni analyza podniku. Nyni bude

spole¢nost postupovat dle diive definovanych ¢tyt M.

9.3.1 Measurement

V oblasti tzv. prvniho M se bude projektovy tym zabyvat navrhem zpiisobu a postupu mé-
feni tvorby hodnoty. Jedna se o prvni fazi pii zavadéni konceptu. Zakladem by méla byt
jednoduchost proto, aby se EVA® stala hluboce zakofenénou &asti podnikové kultury. DFi-

ve vytvorena fidici skupina musi odpovédét na nékolik zakladnich otazek:
Jaky model EVA® pouzit?

Spoleénosti XY, spol. s r.0. bych doporucila zavést ekonomicky model, protoze dle mého
nazoru lépe odrazi skutenou situaci podniku nez model ucetni. Ekonomicky model je sice
Ugetni model vychazi z neupravenych dat a jeho vysledky se od ekonomického modelu

lisi, coz mizeme vidét i v kapitole 9.4.2.
Jaky bude postup p¥i vypoétu EVA®?

Pti vypoctu ekonomické pridané hodnoty se pouziva fada uprav. Ty zékladni Upravy jsem
znazornila v kapitole 9. Pfi po¢tu provadénych Uprav plati pfima umeéry, ¢im vice uprav

provedeme, tim bude hodnota ekonomické pfidané hodnoty piesnéjsi. S poctem Uprav vSak
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zaroven roste naroc¢nost vypoctu. Zvolené upravy by méla spolecnost vyuzivat po dobu
minimalng 3 let, aby se postup mé&feni EVA® zazil do povédomi zam&stnancti spole¢nosti.
Podnik XY, spol. s r.0. se pii vypoctu ekonomické piidané hodnoty mize fidit upravami,

které jsem v praktické ¢asti mé prace vyuzila ja.

V piipadé¢ vymezeni NOA jsem aktivovala hodnotu vyuzivaného leasingu, dale jsem
z majetku vyfadila neoperativni aktiva, kterymi jsou naptiklad dlouhodoby finan¢ni maje-
tek a Cast kratkodobého finanéniho majetku. Cast kratkodobého finanéniho majetku jsem
vyradila na zaklad¢ velmi vysoké hodnoty hotovostni likvidity. Déle byla aktiva upravena
o pohledavky po splatnosti a vylouceny byly také netrocené cizi zdroje, jako rezervy,

kratkodobé zavazky a Casové rozliseni.

Pii vypoctu NOPAT jsem vychazela z vysledku hospodareni pfed zdanénim a této hodnoté
jsem pficetla vysi placenych urokt a odecetla trzby z prodeje DM a trzby z pohledavek po

splatnosti. V souvislosti s upravami jsem provedla i vypocet dodate¢né dané z piijmu.

Dalsim krokem pii vypoctu ekonomické ptridané hodnoty je propocet WACC. Spolecnost
vyuzivéa pouze finan¢ni leasing, naklad na tento leasing byl urcen alternativnim zpiisobem
popsanym vV kapitole 9. Urceni ndkladl na cizi kapital je méné problematické nez urceni
nakladl na kapital vlastni. Pfi uréovani nakladd vlastniho kapitalu se pfiklanim k metodé
CAPM s nahradnimi odhady B, ktera zohlediuje riziko zemé, riziko odvétvi a bere v tvahu
finan¢ni strukturu podniku. Koeficient B podobnych podniki je zvefejiiovan na webovych
strankdch Damodaran.com. Daéle je potfeba zohlednit vliv kapitalové struktury. Rizikova
prémie je dana ratingem CR, zde opét pouzivam odhad dle Damodaran.com. Vypo&et n-

vvvvvv

ciziho kapitalu nebo z rentability odvétvi.
Na jaké tirovni bude EVA® méfena?

Vzhledem Kk tomu, Ze se jedna o mensi témét rodinny podnik, doporucuji pocitat ekono-
mickou hodnotu za podnik jako celek. Tento zptsob je pro zacatek vhodné&jsi, protoze jiste

n¢jakou dobu potrva, nez se podnik XY ptizpisobi novému konceptu fizeni hodnoty.
Jak &asto bude EVA®™ méiena?

Dalsi tkolem fidici skupiny je ur¢it, jak casto bude ekonomické pfidand hodnota méfena.
Aby bylo méfeni EVA® &inné, je nutné sledovat plnéni ekonomické ptidané hodnoty

v krat$ich ¢asovych intervalech nez jeden rok. Spole¢nost XY, spol. s r.0. se zabyva vyro-
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bou a prodejem sezoénniho zboZi, proto bych doporugila spole¢nosti mé&Fit hodnotu EVA®
ctvrtletné. Velky diraz by se mél klast na zjistovani pricit vyvoje ekonomické piridané
hodnoty v jednotlivych obdobich. Snaha o odstranovani negativnich faktord povede k dal-

Simu ristu hodnoty pro vlastniky.

V nasledujici tabulce je znazornén vyvoj EVA® v jednotlivych &tvrtletich roku 2010. NOA
vychazi z poc¢atku obdobi, NOPAT je stanoven pro jednotliva Ctvrtleti a celkova hodnota

WACC je rozdé€lena také na Ctvrtleti.

Tabulka 55: Vyvoj ukazatele EVA v jednotlivych ctvrtletich roku 2010 (vlastni zpracovani)

V tis. K¢ 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Celkem
NOA 23 669 23 669 23 669 23 669 23 669
NOPAT 1402 3200 3900 1 600 10 102
WACC 3,59 % 3,59 % 3,59 % 3,59 % 14,34 %
EVA 552 2 352 3052 752 6 708

Spolecnosti bych doporucila také zpracovavat finan¢ni analyzu a minimalné¢ SWOT a Por-
terovu analyzu alesponl jednou za rok. Odpovédnost za zpracovani finan¢ni analyzy bude

mit ekonomicky feditel a za zpracovani SWOT a Porterovy analyzy obchodni feditel.

Poslednim krokem této faze je zpracovani pyramidového rozkladu ukazatele EVA®, tim
zjistime jednotlivé generatory hodnoty ekonomické ptidané hodnoty. Tyto generatory by
mély byt zjiStovany také minimalné jednou za ctvrtleti. Kazdy zaméstnanec by mél znat

svou odpovédnost za uréity faktor, ktery ovliviiuje ekonomickou pfidanou hodnotu.

Naptiklad vedeni spole€nosti mize tidit vysi zadluZenosti a vysi likvidity, proto bych dala
vedeni odpoveédnost za vysi NOA a WACC. Co se tyka vyroby, tak ta uruje vysi firemni-
ho zisku prostfednictvim nékladl a vysi produkce. Proto bych pracovnikiim ve vyrobé dala
odpovédnost za vysi NOPAT. Je tieba diikladné seznadmit pracovniky s jejich odpovédnos-

ti, aby byl systém Fizeni EVA® efektivni.

Tento posledni krok, kdy je zpracovavan pyramidovy rozklad, je zaroven prvnim krokem
Vv nasledujici fazi s nazvem Management.

9.3.2 Management

Dals§im krokem implementace ekonomické ptidané hodnoty je vytvoteni politiky, postupii
a nastroji, které propojuji rozhodovaci procesy s métenim tvorby hodnoty, tzv. druhé M-

management.
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V tomto kroku si vlastnici podniku stanovi jasnou strategii, kterd bude mit jako hlavni cil
tvorbu hodnoty. Zaroven musi tato strategie prochdzet vSemi Grovnémi fizeni. Samoziej-

mosti by mélo byt jeji pravidelné ptizptisobovani aktudlni situaci.

Jak jiz bylo napsano vyse, pii implementaci ekonomické pfidané hodnoty je vytvoiena
fidici skupina. Clenové tohoto tymu budou odborné proskoleni, aby zcela porozuméli eko-
nomické pfidané hodnoté, faktortim, které ji ovliviiuji, a s timto systémem se musi ztotoz-
nit. Hlavnim tkolem této skupiny je podpofit rozvoj tohoto konceptu u vSech zaméstnanct.
Pracovnici musi porozumét konceptu EVA® a musi védét, za kterou &st tvorby hodnoty
jsou odpoveédni. Pokud budou dobie seznameni s ekonomickou piidanou hodnotou a zto-

tozni se s ni, potom hodnota podniku pro vlastniky poroste.

Dulezité je sledovat ekonomickou pfidanou hodnotu kazdé ¢tvrtleti a porovnavat plénova-
nou hodnotu s dosazenou hodnotou ve skute¢nosti. Je také potieba precizné identifikovat
pric¢iny téchto odchylek. Jednotlivé generatory, které budou prioritné sledovany, jsou roze-

brany nize.
Trzby

Pozitivné na ukazatel EVA® piisobi rostouci objem trzeb. Podnik XY, spol. s r.0. je vyrob-
ni podnik a z velké Casti tvofi jeho vynosy trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb.
Existuje nékolik moznosti, jak tyto trzby ovlivnit. Spole¢nost by mohla realizovat velkou
reklamni kampan na své vyrobky, dal§i moznosti je zkusit inovovat své vyrobky, nebo
zvysit cenu stavajicim vyrobkiim. Posledni krok by mohl vést k rlistu trzeb, ale neni vylou-

¢eno, Ze by zaroven poklesl objem prodeje.

Cast vynosil je také tvofena trzbami za prodej zboZi. Toto zboZi prodava spole¢nost ve
svych podnikovych prodejnach. Vzhledem k tomu, Ze trzby za zboZzi béhem sledovaného
obdobi postupné rostly, doporucila bych spolecnosti rozsifit sit” svych prodejen do dalSich

meést. [ timto zpisobem vzroste povédomi o spolecnosti u zakaznikd.

Dalsi popularni moznosti, jak zvySovat podnikové trzby je rozvoj internetového obchodo-

vani. Tim podnik rozsiti oblast své ptisobnosti i mimo Moravu.
Dlouhodoby majetek

Velky vliv na vy§i EVA® ma také investovany kapital. Jeho sniZeni, za piedpokladu, Ze
nedojde k poklesu provozniho vysledku hospodateni, bude mit na ekonomickou pfidanou

hodnotu pozitivni vliv.
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Ukolem podniku je fidit aktiva spolenosti tak, aby byla vyuZivana efektivné. Potieba je

také zaméfit se na odpisovou politiku spolecnosti.
Zasoby

Pro ukazatel EVA® je Zadouci, aby vyse zasob byla klesajici. P¥i finanéni analyze se uka-
zalo, ze spolecnost drzi velmi vysoké zasoby. Vysoké zasoby drzi podnik proto, aby za-
bezpecil bezproblémovy chod vyroby. Z mého pohledu jsou vsak zasoby piehnané vysoké

a podnik v nich drzi ptili§ mnoho penéznich prostiedkii, které by mohl efektivnéji vyuzit.
Pohledavky

Aby rostla hodnota ekonomické ptidané hodnoty v podniku, je zddouci pfeménovat pohle-
davky na hotové penize. Pti provadéni finanéni analyzy bylo zjisténo, ze podnik uvéruje
své odbératele. To znamend, Ze své zavazky plati diive, nez dostdva zaplaceno své pohle-
davky. Doba obratu pohleddvek u podniku nékolikrat pfevysuje dobu obratu pohledavek u
odvétvi. Z toho diivodu bych spole¢nosti doporucila poctivé monitorovat své pohledavky a
zajistit, aby si zakaznici, kteti maji jiz né€kolik nezaplacenych faktur, nemohli nic od pod-
niku XY objednat. Je tfeba byt v této problematice diisledny, protoZe pocet dluzniki rok od

roku stoupa.

Jedna z moznosti, jak motivovat své odbératele ke v€asnému placeni, je nabidka skonta pii
platbé v€as. Samoziejme si podnik musi diikladné propocitat jaka vyse skonta je pro n¢j
mozna.

Dalsi z moznosti je odménovat své obchodni zastupce na zdkladé spolehlivosti odbératelii
pti platbach. Timto by podnik dospé€l k tomu, Ze obchodni zastupci by se snazili uzavirat
obchodni kontakty se solventnimi klienty a nesnazili se pouze ,,nahnat* pocet objednavek.
Spole¢nost by mohla také uvazovat o prodeji pohledavek faktoringové spole¢nosti. Tento
prodej by mohl byt realizovan piedevsim u pohledavek, kde si je spole¢nost téméf jista, ze

k proplaceni nedojde.
PenéZni prostredky

Pii vypoctu hotovostni likvidity jsem zjistila, ze spole¢nost XY, spol. s r.0. drzi pfilis
mnoho penéznich prostfedkl v hotovosti. Je to zptisobeno predevsim penéznimi prostied-

ky, které jsou uloZeny na terminovanych uctech.

Pozitivni na vysi tohoto ukazatele je to, Ze spolecnost vystupuje v o€ich svych dluznika

jako solventni obchodni partner, ktery je schopen dostat véas svym zavazktim. Zaroven si
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spolecnost drzi ur€itou vysi penéznich prostiedkd pro pfipad nenadalé potieby. OvSem
spole¢nost by mohla penézni prostfedky vyuzit efektivnéji, naptiklad k rozSifeni strojové-
ho parku. Tato investice by mohla také pfispét k inovaci vyrobkl, coz by mohlo vést

K rustu trzeb a rychlejsi navratnosti investice.
Kapitalova struktura

Z finan¢ni analyzy i z vysledki pyramidového rozkladu je zfejmé, Ze spolecnost financuje
vSe z vlastnich zdroju. Vlastni zdroje jsou ale vyrazné drazsi nez zdroje cizi. Mizeme fict,
7e spolenost je Fizena konzervativné. Pro podnik by bylo ale vyhodné&jsi pouzit i ¢ast ci-
zich zdroju k financovani, dokonce by to prispélo i rlstu rentability vlastniho kapitalu.
Navic vzhledem k vysledkim finan¢ni analyzy, nema podnik problém sehnat potiebnou

hotovost od banky s relativné nizkou urokovou sazbou.

Naklady kapitalu také piedstavuji vyrazny Ginitel, ktery ovliviiuje ukazatel EVA®. Vyse
téchto nakladl zavisi na podilu ciziho a vlastniho kapitalu ve spolecnosti. Vypocet nakladt
na cizi kapital neni obtizny zjistit, protoze podnik ma vSechny potiebné informace
k dispozici. Naklady na cizi zdroje byly pocitany z leasingu, kde byla vySe troka stanove-
¢asti mé prace je nastinéno nékolik zpisobi, kterymi je mozno tyto naklady urcit. Podniku

bych doporucila vychazet z metody CAPM s nahradnimi koeficienty p.

Zodpovédnost za vypocet ekonomické pfidané hodnoty by méla mit na starost hlavni tcet-
za dané ctvrtleti byly vypracovany ve formé finan¢nich reportti vzdy do konce mésice na-

sledujiciho Ctvrtleti.

Podniku bych také doporucila vypracovavat reporty 1 za cely rok, ktery shrne veSkeré vy-
znamné udalosti pfedchézejiciho roku. Soucasti tohoto reportu by mél byt i podrobny ko-
mentaf k jednotlivym faktorim, které ovliviiuji ekonomickou pfidanou hodnotu. Sledovana
by tedy méla byt vykonnost podniku, trzby, NOA, NOPAT, WACC, stav zasob, pohleda-
vek, penéznich prostfedkl a samoziejmé také osobni ndklady. Tato zprava je urCena pie-

devsim majiteli firmy, aby byl seznamen s chodem své spole¢nosti a s tvorbou hodnoty.

Report o ekonomické ptidané hodnoté by mél byt také ve srozumitelné podobé podan za-
méstnanctim spolec¢nosti, aby 1 oni védeli, jak si dany rok vedli. Zde by bylo samoziejmé

také uvedeno, jaka vySe odmény piipadd zaméstnanctim, pokud hodnota podniku rostla.
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Vedeni podniku by mélo byt pfipraveno reagovat na dotazy zaméstnancli a mélo by byt
ochotné vést s pracovniky diskuzi na téma ekonomické piidané hodnoty a postaveni pod-
niku. Diky témto diskuzim budou mit zaméstnanci pocit, Ze jsou sami také diilezitou sou-

¢asti podniku.

Dal8im tkolem fidici skupiny bude vytvofit podminky pro hodnoceni novych investi¢nich
pftilezitosti. Mym doporucenim je vyuzivat ¢istou soucasnou hodnotu, kterd je rovna sou-

asné hodnot& budoucich EVA®. NPV by u realizovanych investic mé&la byt kladna.

Navrhuji také, aby fidici skupina vytvofila stru¢ny manudl o chystané zméné v méieni vy-
konnosti podniku. Ten by mél byt dostupny na vSech urovnich ve spole¢nosti. Obsahem by
mély byt viechny zakladni body, které se tykaji implementace EVA® a také postupy pii
vycCisleni NOA, NOPAT a WACC. Déle bych také doporucila zde uvést systém odméno-
vani, pokud bude vyuzivan. Bylo by dobré také napsat, jaké postaveni podnik z hlediska
ekonomické pridané hodnoty ma v soucasné dob¢, a jakého postaveni by podnik chtél do-

sahnout.

9.3.3 Motivation

Pokud se podniku podaii zainteresovat zaméstnance na maximalizaci ukazatele EVA®,
dosadhne vedeni sladéni cili zaméstnancu s cili vlastnikti. I zaméstnanci totiz budou mit

prospéch z rastu hodnoty pro vlastniky.

Jakmile tedy budou zamé&stnanci podniku XY #4dn& seznameni s podstatou EVA® a budou
schopni ji uplatiiovat v systému fizeni, nastdvd vhodny okamzik pro zavedeni systému,
jehoz podstatou je zavislost odmén na tvorbé hodnoty. Jednd se o bonusovy model zaloze-
ny na ekonomické ptidané hodnoté. Konkrétni aplikace bonusového modelu zalozeného na
koncepci EVA® byla zpracovéana v kapitole 8.3. mé diplomové prace, kde jsou vy¢isleny
konkrétni odmény pro urcité pracovniky v podniku XY, spol. s r.o. V soucasné dob¢ spo-
lecnost odménuje zaméstnance pouze pevhou mzdou, proto by tento systém odmeénovani
byl dle mého nazoru pfijat velmi pozitivné. Tento model by m¢l podnik XY, spol. s r.o.
pouzivat minimalné po dobu tii let, béhem které se postupné piizpiisobi novému systému

fizeni na zakladé tvorby hodnoty.
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9.3.4 Mindset

Takzvanym ¢tvrtym M pii implementaci ekonomické hodnoty do fizeni podniku je zvyso-
véani povédomi o konceptu EVA® u zaméstnanci. Jedna se tedy o vzd&lavani a podporu

komunikace mezi pracovniky.

Vzhledem k tomu, ze tento koncept nezna ani majitel spole¢nosti a ani ostatni zaméstnanci
podniku, da se predpokladat, Zze pujde o Casové nejnaro¢néjsi ¢ast implementace. Tato ob-
last je pro implementaci nesmirné diilezita, protoze pokud zaméstnanci spravné nepochopi
principy ekonomické piidané hodnoty, nebudou schopni ji efektné¢ vyuzivat a nebudou
rozumét vysledklim, které z ekonomické ptidané hodnoty vyplyvaji. Pro potfeby Skoleni
muzeme zaméstnance podniku XY, spol. s r.0. rozd¢lit podobné jako pii odménovani za-

méstnancu.
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Obrazek 39: Rozdeleni zaméstnancii na skolici skupiny (vlastni zpracovani)
Nejdrive je tedy potieba fadné€ proSkolit fidici tym, ktery bude poté odpovédny za dalsi
kroky v implementaci ekonomické piidané hodnoty. U Skoleni fidiciho tymu je potieba
dopodrobna rozebrat ukazatel EVA® a pou¢it zamdstnance, k emu bude koncept ekono-
mické ptidané hodnoty podniku slouzit. Zaméfila bych se také podrobné na jednotlivé fak-

tory, které ekonomickou ptidanou hodnotu ovliviiuji.

Pro toto Skoleni doporucuji firme€ najmout externistu, ktery se v praxi zabyva ekonomickou
pfidanou hodnotou a ptesné vi, jak funguje a jak ji vyuzit. Proskolenim celého personélu a
zaroven vSemi kroky, které jsou potieba pro implementaci ekonomické ptidané hodnoty, se
zabyva fada znamych firem v CR. Z téch znaméjsich naptiklad Deloitte s.r.o. Casova a

finan¢ni naroc¢nost proskoleni personalu je zavisla na velikosti a poc¢tu zaméstnancti podni-
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ku. Vzhledem k velikosti spole¢nosti XY, by skoleni fidici skupiny m¢lo trvat cca 8 dnd.
Tato skupina by tedy méla byt proskolena teorii ohledn¢ ekonomické ptidané hodnoty a
zéaroven 1 praktickymi piiklady. Jednatel spolenosti by rad vyuzil ekonomickou piidanou
hodnotu 1 jako motivacni program pro odménovani zaméstnanct, je potieba se i1 touto pro-
blematikou v ramci $koleni dikladné zabirat. Zaroven se vedeni spole¢nosti s odbornikem

dohodne na systému odménovani, ktery by byl pro podnik nejvhodné&;jsi.

Po proskoleni prvni skupiny zbyva proskolit jesté¢ vedouciho vyroby, obchodni zastupce a
samotnou vyrobu. Toto proSkoleni uz nemusi byt realizovano odbornikem z praxe, ale
vV ramci snizeni nakladi na implementaci mize ostatni pracovniky proskolit ¢len fidiciho
tymu, ktery byl dikladn& seznamen s konceptem EVA® od externisty. Podniku bych dopo-
rucila Skoleni pro vedouci vyroby a obchodni zastupce v délce dvou dni. Za tuto dobu by
pracovnici byli seznameni s teoretickym zékladem 1 s praktickym vyuzitim a také, co se

zmeéni v rdmci jejich podniku.

Posledni skupinou pro Skoleni jsou pracovnici ve vyrobé. Toto proskoleni uz nemusi byt
tak podrobné jako pro fidici skupinu, je ale potteba, aby si zaméstnanci uvédomili, Ze jsou
diilezitou soudasti podniku, ktera piispiva k tvorbé hodnoty. Ugelem tohoto §koleni bude
vysvétlit pouze zakladni principy ukazatele EVA® a vysvétlit, pro¢ se spole¢nost rozhodla
implementovat pravé tento ukazatel. Skoleni této posledni skupiny by dle mého nazoru
mohlo byt jednodenni. Vzhledem k tomu, Ze by se odmény zaméstnancit mély odvijet na
zékladé dosazené vyse EVA®, je potieba je dikladng seznamit i s timto systémem odmé-
novani.

Po dikladném proskoleni veSkerych pracovniki podniku bych se zaméfila na kontrolu
ekonomického povédomi, kterou by provedl externista, ktery Skolil fidici skupinu. Touto
kontrolou se externi specialista 1 jednatel spolecnosti pfesvéd¢i, zda proces implementace
probéhl vsouladu splinem a zda se viichni pracovnici szili s konceptem EVA®,
V piipadé, ze by vysledek této kontroly nebyl pozitivni, je tfeba jesté¢ dale prohloubit zna-

losti pracovnikim, aby si byli védomi, jak pracovat, aby rostla hodnota podniku.

9.4 Casovy harmonogram implementace

Co se tyka ¢asového planu implementace, i zde je potfeba urcit odpovédnou osobu, ktera
bude dohlizet na jednotlivé kroky implementace. Tou by v ptipad¢ podniku XY, spol. s r.o.

byl jednatel spolegnosti. Zavedeni konceptu EVA®™ neni kratkodoba zaleZitost, vie zaleZi



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 129

pfedevsim na schopnostech fidiciho tymu, pfistupu ostatnich pracovnikti a také na velikosti
podniku. Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost XY je mensi, domnivam se, Ze si implementace
vyzada dobu 5 mésict. Tato doba se miize béhem implementace ménit v zévislosti na sna-

ze vsech zacastnénych pracovniki.

Jak jiz bylo zminéno, nejdelsi casovy usek zabere dle mého nazoru Mindset, tedy vzdéla-
vani fidici skupina a pracovnikl firmy. To je z toho divodu, Ze se jedna o naprostou zmé-
nu Vv chapani fungovani podniku. Je potiecba se tomu opravdu poctivé vénovat. Nejprve
bude ve spole¢nosti XY, spol. s r.0. proSkolena fidici skupiny, a to v délce dvou tydni. Az
poté bude realizovano $koleni pro ostatni zaméstnance podniku, a to v délce jednoho tyd-
nu. Délku implementace samoziejmé nemiiZeme stanovit piesné, protoZe zalezi na aktualni
situaci. V tabulce ¢. 56 je znazornéna predpokladana doba jednotlivych krokli implementa-

ce v tydnech.

Tabulka 56: Casovy harmonogram implementace EVA® do podniku XY (viastni zpracovdni)

Jednotlivé kroky srpen zati fijen listopad prosinec
implementace 1(2|3|4|1|2|3|4f|1|2|3|4]|1]|2]|3]|4]|1]|2[3]4

Rozhodnuti zavedeni EVA® ll
Navrh a schvaleni fidici sku-
piny

Vybér odbornika z praxe l

Piedstaveni EVA® ve firmé l

Vzd1avani Hdici skupiny ll

Measurement ll

Management ll
Motivation ll

Skoleni zaméstnanct l

Dokonceni implementace,
kontrola

Implementace EVA® llll

Za jednotlivé kroky pii implementaci ekonomické ptidané hodnoty musi byt v podniku
zodpovédné konkrétni osoby. Tyto osoby urci sam jednatel spolecnosti. Bez piesného de-
finovani odpovédnosti by se mohlo stat, Ze se doba implementace zna¢né prodlouzi nebo

ze se implementace nepodaii. Rozdéleni odpoveédnosti je zndzornéné v tabulce €. 57.
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Tabulka 57: Odpovédnost pracovnikii za jednotlivé cinnosti v podniku v ramci implemen-

tace (vlastni zpracovani)

Ukoly Odpovédna osoba

Rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA®  Jednatel spole¢nosti

Vytvoteni projektového tymu Jednatel spolecnosti
Vybér odbornika z praxe Ekonomicky feditel
Piedstaveni EVA® ve firmé Externi specialista
Skoleni projektového tymu Externi specialista

Measurement, Management, Motivation | Projektovy tym

Skoleni zamé&stnancti Clen projektového tymu
Kontrola Jednatel, externi specialista
Zavedeni EVA® Jednatel, vedouci projektového tymu

Z uvedeného vyplyva, Ze nejvétsi zodpoveédnost na sobé nese prave jednatel spolecnosti. Je
to spravedlivé, protoze pravé on rozhoduje o implementaci ekonomické piidané hodnoty
do podniku, on sam ma nejvyssi zodpovédnost za fungovéani konceptu EVA® ve spole¢nos-

ti a také on v pfipad¢ systému odmeénovani dostava nejvyssi podil odmén.

9.5 Zavedeni konceptu EVA®

Pokud dopadne kontrola jednatele a externiho specialisty dle jejich pfedstav, nic nebrani
podniku ekonomickou pfidanou hodnotu implementovat. Doporucila bych spole¢nosti i po
implementaci nadale prabézné¢ Skolit své pracovniky ohledné ekonomické ptidané hodnoty
a samoziejmosti by mély byt také pravidelné schiizky vedeni spole¢nosti s ostatnimi za-
méstnanci. Pravé na téchto schiizkach by se méla vést diskuze o fungovani ekonomické

pfidané hodnoty v podniku a o dosazenych vysledcich.

Je-li tedy vSe pfipraveno, mizeme zahajit fizeni spole¢nosti XY, spol. s r.0. na zakladé

tvorby hodnoty.
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10 ZHODNOCENI PROJEKTU

Po zpracovani navrhu na implementaci konceptu EVA® do fizeni podniku XY, spol. s r.o.
je potieba urcit pfinosy, spocitat celkové naklady a analyzovat rizika, kterd mohou ohrozit

uspésnou implementaci.

10.1 Prinosy

Nejvétsim piinosem pro podnik XY, spol. s r.0. po zavedeni EVA®™ do Fizeni podniku je
jednoznaéné to, Ze se spole¢nost zaméti na tvoreni hodnoty pro své vlastniky. Vedeni pod-
niku se naudi identifikovat faktory, které mohou vést ke snizovéani ¢i naopak zvySovani

hodnoty spole¢nosti.

Dalsim velkym piinosem je komplexni pfistup k méfeni vykonnosti podniku a ziskani re-
levantnich informaci jak pro vlastniky podniku, tak i pro véfitele. Vykonnost podniku lze
V tomto piipadé¢ vyjadfit jednim cislem. Dosazeny vysledek je vzdy pométovan s naklady
uslé prilezitosti.

Mezi dalsi vyhody pati{ mnohostranné vyuziti konceptu EVA®. Jednim z moznosti je za-
vedeni motivaéniho systému, ktery je zalozen na ekonomické pfidané hodnoté. Pomoci
navrzené¢ho motiva¢niho programu dojde ke sjednoceni z4jmu vlastnikli se z4jmy zamést-
nanct. Ti budou délat maximum pro tvorbu hodnoty, protoZe jen diky tomu dostanou ma-

ximalni mozné odmény. Pozitivem je také zlepSeni planovani v podniku.

V praktické casti bylo také provedeni ocenéni podniku na zaklad¢ ptedpoklddané vysi
EVA®. Ekonomickou pfidanou hodnotu miize spolecnost vyuzit i pfi hodnoceni planované

investice. To dokazuje opravdu mnohonasobné vyuziti pro management podniku.

10.2 Néklady

S implementaci ekonomické ptfidané hodnoty nejsou spojeny pouze piinosy, ale také na-
klady. Zalezi na postaveni vedeni spolec¢nosti, zda bude ochotno investovat do implemen-
tace ekonomické ptidané hodnoty nebo nikoliv. Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost XY, spol.
S I.0. nema problém s finan¢ni hotovosti, coZ dokazuji i vysledky provedené finan¢ni ana-
lyzy, domnivam se, Ze by nemél byt problém implementaci EVA® realizovat z pohledu
finan¢niho. V nésledujici ¢asti jsem se pokusila vy¢islit ndklady, které jsou s implementaci

spojeny.
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Nejvyssi castku bude tvorit Skoleni fidici skupiny, ktera budou vedena odbornikem
z praxe. Tento projektovy tym bude Skolen 8 dni po 5 hodindch. Hodinovou sazbu odbor-
nika jsem stanovila ve vysi 1.500 K¢. Je tieba pocitat také s odbornou konzultaci, piedsta-
venim EVA® spole¢nosti a se zavéretnou kontrolou procesu implementace. Myslim si, Ze

by se mohlo jednat o cca 5 hodin.

Dale bych spolecnosti XY, spol. s r.0. doporucila také rozsiftit stavajici software o modul,
ktery by byl schopen zjistit a planovat generatory ekonomické piidané hodnoty. Rozsiteni
stavajiciho softwaru by dle nabidek okolnich IT spolec¢nosti stalo cca 35.000 K¢&. Levnéjsi
variantou by pro zacatek bylo vyuzivani programu MS Excel, ktery miize spolecnost vyu-

7it pHi sestavovani pyramidového rozkladu EVA®, nebo pro ur&eni citlivostni analyzy.

Pokud by se spole¢nost rozhodla vyuzivat ekonomickou pfidanou hodnotu i k ocenéni
podniku, existuje na trhu specidlni software. Jedna se o program EVALENT, ktery se spe-
cializuje na stanoveni trzni hodnoty podniku. Spole¢né s timto programem je mozné za-
koupit program STRATEX R, ktery spole¢nost miize vyuzivat pfi finan¢ni analyze podni-
ku nebo pii hodnoceni investicnich pfilezitosti. Dle cenové nabidky spolecnosti Valex
s.r.0. jsou naklady spojené s pofizenim téchto softwari ve vysi 36.000 K¢&. Pokud by se
spole¢nost rozhodla tyto programy potidit, mize vyuzit také proskoleni svych zaméstnan-
ct pfimo od firmy Valex s.r.o. S koupi téchto programi bych ale pockala, az se ekonomic-

ka pfidana hodnota v podniku zabéhne. Proto zatim nebudu s témito ndklady pocitat.

Nesmime také zapomenout na tisk materialli, které zaméstnance seznami s ekonomickou
pfidanou hodnotou. Obsahem by mély byt vSechny zakladni body, které se tykaji imple-
mentace EVA® a také postupy pii vyéisleni NOA, NOPAT a WACC. Déle bych také do-
porucila zde uvést systétm odménovani, pokud bude vyuzivan. Bylo by dobré také napsat,
jakeé postaveni podnik z hlediska ekonomické ptfidané hodnoty ma v soucasné dobé, a jaké-
ho postaveni by podnik chtél dosdhnout. Pfedpokladané nédklady jsou shrnuty v tabulce ¢.
58.
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Tabulka 58: Predpokladané naklady implementace EVA (viastni zpracovani)

Cinnost Naklady
Predstaveni konceptu EVA (1 hod. x 1500 K¢) 1500 K¢
Skoleni Fidici skupiny (40 hod. x 1500 K¢&) 60 000 K¢
Odborna konzultace, kontrola implementace (4 hod. x 1500 K¢) 6 000 K¢
Rozsiteni software 35 000 K¢
Manuély, informac¢ni brozury 8 000 K¢
Celkem 110 500 K¢

Samoziejmé& nesmime zapomenout na implicitni naklady podniku. Ty jsou odvozeny podle
Casu, ktery zaméstnanci stravi na Skoleni misto pracovniho vykonu. Pfi vypoctu téchto
naklad budu vychézet z primérmé mzdy zaméstnanct a z hodin, které stravi na skoleni.
Primérnd mzda zaméstnancu ¢ini 150 K¢ / hod., a primérnd mzda pracovnikll ve vyrobé je

70 K¢&/hod.

Dalsi ¢ast implicitnich nakladi muzeme urcit, vezmeme-li naklady na implementaci kon-
ceptu EVA®, a z této &astky uréime, kolik by podnik ziskal na trocich, pokud by tyto pe-
néZni prostiedky vlozil na terminovany Ucet. Spolecnost vyuZzivd terminovaného Uctu

s tro¢enim 1,75% p.a. Celkové implicitni nadklady miiZzeme tedy pocitat ve vysi 37 700 K¢.

Tabulka 59: Implicitni ndaklady podniku XY, spol. s r.0. spojené s implementaci

EVA® (vlastni zpracovani)

Skoleni Naklady
Zameéstnanci 31 500 K¢
Vyroba 4 200 K¢
Usly urok z terminovaného vkladu 2 000 K¢
Implicitni naklady celkem 37 700 Ké

Naklady na implementaci jsem vycislila vyse, ted” je tfeba se rozhodnout, zda se imple-
mentace ekonomické piidané hodnoty podniku skutecné vyplati. Vzhledem k tomu, Ze se

ocekava rist ekonomické pfidané hodnoty, jsou néklady na jeji implementaci nizké. Mym
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jednoznaénym doporucenim je tedy ekonomickou pifidanou hodnotu do podniku zavést,

protoze piinosy projektu mnohonasobné prevysuji naklady.

Aby zhodnoceni projektu implementace ekonomické ptidané hodnoty bylo kompletni, je

tteba se také zamyslet nad riziky, ktera jsou s touto implementaci spojena.

10.3 Rizika

S kazdym novym projektem jsou spojena urcitd rizika. Abychom byli schopni na rizika
urcitym zptisobem reagovat ¢i jim predchéazet, musime nejprve provézt analyzu vSech po-
tencionalnich rizik. Pokusim se tedy poukazat na nejpravdépodobnéjsi rizika, ktera dle

mého nazoru mohou nastat.

Prvni riziko spociva v samotném vycisleni ukazatele EVA®, nebot’ dochazi k upravé ucet-
nich vykaza. Je tfeba si stanovit zdkladni Gpravy, které budou provedeny pii vycisleni
hodnot NOA, NOPAT a WACC. Nastin zakladnich uprav, které by podnik nemél opome-

nout je znadzornén v praktické ¢asti mé diplomové prace.

Spole¢nosti XY, spol. s r.0. bych dale doporucila rozdélit si mozna rizika na finan¢ni a

personalni.

10.3.1 Rizika finan¢éni

Rizika finan¢ni spojena s implementaci ekonomické ptidané hodnoty mizeme specifikovat

nasledovné:

e Zavedeni konceptu EVA® nepovede k pozadovanému efektu, hodnota spole¢nosti

neporoste a neporoste ani vykonnost podniku
e Riist ndklada na externiho poradce
e Skute¢né naklady implementace budou mnohonéasobné vyssi, nez se predpoklada

e Nedostatek finanénich prostfedki na implementaci EVA®™

10.3.2 Riziko personalni
Mimo finanéni riziko na podnik ¢ihaji také rizika z pohledu pracovnikl ve spolecnosti.

e Vedeni nebude vytrvalé¢ a disledné v informovanosti zaméstnancti o ekonomické

piidané hodnotg a po potencionalnim netispéchu od konceptu EVA® upusti
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Vedeni miiZe stanovit pfehnané vysokou naro¢nost vypotu EVA®, coZ povede ke

zbyte¢né asové narocnosti
e Pracovnici nebudou diikladn& proskoleni o konceptu EVA®

e Zameéstnanci podniku se neztotozni s ekonomickou piidanou hodnotu, nebudou
schopni se szit ani s novym systémem odménovani, neprojevi dostate¢nou ochotu

se naucit pracovat s novym konceptem

e Vedeni spolecnosti nebude pfijimat rozhodnuti v souladu se stanovenou strategii a
nebude schopno precizné€ identifikovat faktory, které pozitivné ¢i negativné ovliv-

uji ekonomickou ptidanou hodnotu.

Pokud spolec¢nost vénuje dostatek Casu k analyze téchto potencidlnich rizik, je schopna

také patficné reagovat a témto riziklim predchézet.

Co se tyka rizika finan¢niho, tak vzhledem k postaveni podniku XY, spol. s r.0. dle mého
nazoru nehrozi nedostatek penéznich prostfedkti. Navic naklady celkového projektu im-
plementace nevysly pfili§ vysoké. Hodinova sazba externiho poradce samoziejmé nartst
muze, ale nemélo by se jednat o zdvratnou sumu navic. Proto jsou tato rizika v soucasné

dobé zcela zanedbatelna.

vvvvv

tovat do externiho poradce, ktery ma s ekonomickou pfidanou hodnotu praktické zkuSenos-
ti. Zaroven musi byt tento specialista schopen nadchnout pro koncept EVA® nejen vedeni

spolecnosti, ale 1 vSechny zaméstnance.

Pokud by vedeni podniku nebylo jednoznaéné piesvédceno, Ze koncept ekonomické prida-
né hodnoty podniku pomiiZze, nema vibec smysl se o implementaci pokouset. OvSem
vzhledem Kk zajmu jednatele o tuto problematiku se domnivam, Ze se mu tento koncept

bude velmi libit.

V mém navrhu bylo uvedeno, ze ostatni zamé&stnance proskoli ¢len fidiciho tymu. Pokud
by se ale vedeni podniku obavalo, Ze zamé&stnanci nebudou schopni akceptovat tuto zménu
od pracovnika podniku, bylo by lepsi vyuzit i na toto proskoleni odbornika z praxe. Jedna-
lo by se sice o vyssi naklady, ale dle mého nazoru je vyhodnéjsi dikladné vSechny zameést-
nance seznamit s konceptem EVA®. Piedejdeme tak riziku, e se zamé&stnanci neztotozni

s ekonomickou pfidanou hodnotou a nepochopi nastoleny systém odmenovani.
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Pro spravné fungovani ekonomické pridané hodnoty ve spolecnosti je také potfeba mit
stanovenou jasnou a srozumitelnou strategii podniku. Je proto potfeba, aby management

vénoval Cas a stanovil dosazitelné cile, kterych se bude snazit skutecné dosahnout.

Pro vétsi piehlednost si mizeme stanovit jesté pravdépodobnost, s jakou dané riziko nasta-
ne. Podle vyse pravdépodobnosti poté mizeme vedeni podniku upozornit, na co si skutec-

n¢ dat nejvice pozor.

Tabulka 60: Jednotliva rizika projektu implementace EVA (viastni zpracovani)

Mozna rizika Pravdépodobnost vzniku | Priorita
Neusp&sné zavedeni EVA® 0,4 2
Rast skutecnych naklada 0,4 2
Nedostatek finan¢nich prostfedkti 0,3 3
Mala vytrvalost vedeni 0,2 4
Velka obtiznost vypoétu EVA® 0,3 3
Nedostatecné proskoleni pracovnikti 0,4 2
Neztotoznéni zaméstnancti s EVA® 0,6 1
Rozhodnuti v rozporu se stanovenou strategii 0,5 1
podniku

Z tabulky ¢. 60 je zifejmé, ze podnik se dikladné musi zabyvat dodrzovani strategie, kterou
si zvoli v souladu s ristem hodnoty podniku a zaroven disledné proskolit své zaméstnance
o fungovani ekonomické ptidané hodnoty. Pokud se zaméstnanci neztotozni s konceptem

EVA®, neni mozné jej vyuzivat efektivng.
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ZAVER
Cilem mé diplomové prace bylo zhodnotit vykonnost podniku XY, spol. s r.0. pomoci

ekonomické pfidané hodnoty jako moderniho ukazatele zalozeného na hodnotovém fizeni,

a nasledn& navrhnout projekt implementace konceptu EVA® do Fizeni daného podniku.

Spole¢nost XY, spol. s r.0., ktera se zabyva vyrobou vyrobku z plasti a prodejem tohoto
zbozi, mi poskytla za timto ucelem veskeré potfebné udaje z tcetnich zavérek a dalsi ne-

zbytné interni informace.

Vychodiskem pro zpracovani implementace tohoto konceptu do podniku XY, spol. s r.o. se
stala teoreticka ¢ast prace, ktera se zabyva problematikou hodnotového fizeni se zamére-
nim na ekonomickou pfidanou hodnotu, a ktera také porovnava tradi¢ni a moderni ptistupy

k méteni vykonnosti.

V praktické ¢asti byla nejprve provedena analyza vnéjsich a vnitfnich podminek podniku a
nasledné byla zhodnocena vykonnost podniku pomoci tradi¢ni financni analyzy. Finan¢ni
analyza odhalila, Ze se jedn4d o velmi stabilni a solventni podnik, ktery témét nevyuziva
zadné cizi zdroje. Jedinym nedostatkem, na ktery by se vedeni spole¢nosti mélo zaméfit, je
nizka efektivita vyuzivani aktiv. Vysledky tradi¢nich ukazateli zjisténych v ramci finan¢ni

analyzy byly porovnavany s hodnotami odvétvi.

Nasledn& byla vykonnost podniku zhodnocena na zakladé moderniho ukazatele EVA®.
Nejprve bylo nutné upravit uéetni vykazy a stanovit WACC. Pfi vymezeni NOA byl akti-
vovan leasing, vylou€ena byla cast kratkodobého finan¢niho majetku z ditvodu vysoké
pohotové likvidity, vylouc¢en byl také dlouhodoby finan¢ni majetek a pohledavky po splat-
nosti déle nez dvanact mésicti a nakonec byly odecteny neurocené cizi zdroje. Pti stanove-
ni NOPAT bylo nutné z vysledku hospodatfeni z bézné ¢innosti pred zdanénim vyloucit
placené troky, vysledek hospodaieni z prodeje dlouhodobého majetku a trzby vztahujici se
k pohledavkam po splatnosti. Vzhledem k tomu, Ze podnik nevyuZziva zadné bankovni uveé-

ry, nebyl problém urc¢it hodnotu WACC.

Na zakladé finanéni analyzy i na ziklad& ukazatele EVA® je ziejmé, e podnik XY, spol. s
r.o. mizeme ve sledovanych letech povazovat za uspéSny. Pro urceni generatorti, které
pusobi na ekonomickou pfidanou hodnotu, byl v praktické ¢asti dale proveden pyramidovy

rozklad ukazatele EVA®.
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Nasledné byly popsany moznosti vyuziti konceptu ekonomické piidané hodnoty v podniku

XY, spol. s r.0. s podrobnym popisem zptisobu odmétiovani na zaklads vyse EVA®,

V zavéru byla navrZzena implementace konceptu ekonomické piidané hodnoty do fizeni
podniku XY, spol. s r.0. Projekt obsahuje navrhy a doporuceni tykajici se tzv. 4 M, tedy
zpusobu méfeni hodnoty, tvorby politiky a postupl, motivacniho systému a skoleni za-
méstnanci. Na zavér byl vytvoien Casovy plan implementace a zhodnoceny pfinosy, na-

klady a rizika.

vvvvv

zcela novy pohled na fizeni podniku a zaroven s sebou nese mnoho vyhod v podobé vse-

stranného vyuziti tohoto konceptu.
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PRILOHA P I: Aktiva spole¢nosti XY, spol. s r.o.

Spol. XY, spol. s r.o. (v tis. K¢&) 2006 2007 2008 2009 2010

AKTIVA CELKEM 64 294 70983 62905| 65958 63 970
Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 17 623 16 703 16 416| 15027 14 727
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 17 059 16 139 16001 14678 13 535
pozemky 1097 1097 1097 1097 1097
stavby 14 980 14 267 13155] 12409 11 684
samostatné movité véci a soubory movitych véci 982 775 1716 1172 754
nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0 33 0 0
Dlouhodoby finan¢ni majetek 564 564 415 349 0
jiny dlouhodoby finanéni majetek 564 564 415 349 0
Obézna aktiva 46 353 53 876 46 250 | 50 862 50 363
Zasoby 19 928 28 012 24 293| 23605 22 331
material 3518 7375 2701 3513 2 947
vyrobky 10 444 13 042 13214 12539 12 426
zbozi 5966 7595 8378 7553 6 958
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 13 659 15675 11421] 10953 15072
pohledavky z obchodnich vztahti 13512 15501 11133] 10979 14 614
stat - danové pohledavky 153 11 0 101
kratkodobé poskytnuté zalohy 147 21 277 274 357
jiné pohledavky 0 0 -300 0
Kratkodoby finan¢ni majetek 12 766 10 189 10536 16304 12 960
penize 633 729 299 298 219
uéty v bankach 12133 9 460 10237| 16 006 12 741
Casové rozligeni 318 404 239 69 72
néklady piistich obdobi 311 397 232 69 72
piijmy ptistich obdobi 7 7 7 0 0




PRILOHA P |1: Pasiva spole¢nosti XY, spol. s r.0.

Spol. XY, spol. s r.o. (v tis. K¢&) 2006 | 2007 2008 2009 2010
PASIVA CELKEM 64294| 70983| 62905| 65958| 63970
Vlastni kapital 19544 25301) 30544 37564| 46347
Zékladni kapital 108 108 108| 108 108
zakladni kapital 108 108 108 108 108
Kapitalové fondy 0 0 0 0
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 261 261 261| 261 261
zakonny rezervni fond / ned¢litelny fond 11 11 11 11 11
statutarni a ostatni fondy 250 250 250 250 250
Vysledek hospodareni minulych let 13298 19464| 20226| 26675 | 31665
nerozdéleny zisk minulych let 13298 19464| 20226| 26675| 31665
neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0
Vysledek hospodateni bézného ticetniho obdobi 5877 5 468 9949| 10520 | 14313
Cizi zdroje 44685| 45429 32125| 28204| 17336
Rezervy 35000| 41500 28550| 24500 | 13500
rezervy podle zvlastnich pravnich piedpist 35000 41500 28550| 24500 13500
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 9685 3929 3575| 3704 3836
zévazKky z obchodnich vztaht 1373 2529 793 1991 1732
zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0
zavazKy - podstatny vliv 0 0 0 0
zavazky ke spole¢niktim, ¢lenim druzstva a k u¢astni-

kim sdruzeni 7238 645 686 603 493
zavazky k zaméstnancim 294 286 305 400 380
zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojis-

téni 423 404 389 371 348
stat - danové zavazky a dotace 321 54 1345 281 826
dohadné ucty pasivni 0 47 48 47
jiné zavazky 11 10 10 10
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 0 0
Casové rozligeni 65 253 236 190 287
vydaje pristich obdobi 65 194 176 190 287
vynosy piistich obdobi 59 60 0 0




PRILOHA P I11: Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti XY, spol. s r.o.

Spol. XY, spol. s r.o. (v tis. K¢&) 2006 | 2007 2008 2009 2010
Trzby za prodej zbozi 12004 | 11433 9023 9 005 9431
Néklady vynaloZzené na prodané zbozi 9002| 8948 6 603 7448 8400
Obchodni marZe 3002| 2485 2420 1557 1031
Vykony 59581 | 62625 52 151 42 268 | 40362
Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb 58330 56731 50 777 41488 | 38898
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 1185| 5859 1332 -1 400 1086
Aktivace 66 35 42 2180 378
Vykonova spotteba 38148 | 37638 33114 24 437 | 22695
Spotieba materialu a energie 31019| 31325 271727 17453 | 18852
Sluzby 7129| 6313 5387 6 984 3843
Pridana hodnota 24435 27472 21 457 19388 | 18698
Osobni naklady 10035| 10554 9 805 9415 10 170
Mzdové naklady 7049| 7480 6 910 6 750 7254
Odmény ¢lentim orgéni spolecnosti a druzstva 0 0 0 0
Néklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojis-

téni 2515| 2650 2 467 2 263 2 452
Socialni naklady 471 424 428 402 464
Dané a poplatky 135 118 78 71 96
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného

majetku 1776 1609 1912 1607 1377
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 180 398 562 196 56
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 315 486 125 0
Trzby z prodeje materialu 180 83 76 71 56
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku

a materialu 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provoz-

ni oblasti a komplexnich nakladi pfistich obdobi 4012| 7218 -4 429 -4 047 | -19.302
Ostatni provozni vynosy 36 79 70 1263 945
Ostatni provozni naklady 593 479 1689 664 9 936
Provozni vysledek hospodaieni 8100 7971 13 034 13137 | 17422
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve fi-

nanéni oblasti 0 0 0 -300
Vynosové tiroky 44 100 91 122 147
Nakladové uroky 227 58 0 0 0
Ostatni finan¢ni vynosy 164 228 292 214 119
Ostatni finan¢ni naklady 263 622 349 306 359
Finan¢ni vysledek hospodai‘eni -282 -352 34 30 207
Dan z pfijmt za béznou ¢innost 1943 2151 3119 2 647 3316
splatna 1943| 2151 3119 2 647 3316
Vysledek hospodateni za béznou ¢innost 5875| 5468 9949 10520 | 14313
Mimoradny vysledek hospodareni 2 0 0 0 0
Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi 5877| 5468 9949 10520 | 14313
Vysledek hospodateni pied zdanénim 7820 7619 13 068 13167 | 17629




PRILOHA P |V: Vertikalni analyza aktiv u spole¢nosti XY, spol. s r.o.

Spolecnost XY,

spol. s r.o. (tis.K¢) 2006 2007 2008 2009 2010
AKTIVA CELKEM 64294 | 100% [ 70 983| 100% | 62905 100% | 65958 | 100% | 63970 100%
Pohledavky za upsany

vlastni kapital 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Dlouhodoby majetek 17623 | 27%|16703| 24%|16416| 26% | 15027 | 23% | 14727 23%
Dlouhodoby nehmotny

majetek 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Dlouhodoby hmotny

majetek 17059 | 27%| 16139 23%| 16001| 25%| 14678 | 22%| 13535 21%
pozemky 1097 2% | 1097 2%| 1097 2% | 1097 2% | 1097 2%
stavby 14980 | 23%| 14267 20%| 13155| 21%]| 12409| 19%| 11684 18%
samostatné movité véci a

soubory movitych véci 982 2% 775 1%| 1716 3%| 1172 2% 754 1%
nedokonceny dlouhodo-

by hmotny majetek 0% 0 0% 33 0% 0 0% 0 0%
Dlouhodoby finan¢ni

majetek 564 1% 564 1% 415 1% 349 1% 0 0%
jiny dlouhodoby finan¢ni

majetek 564 1% 564 1% 415 1% 349 1% 0 0%
ObéZna aktiva 46353 72% | 53876| 76% [46250| 74% | 50862 77% | 50363| 79%
Zasoby 19928 | 31%| 28012| 39% 24293 39%| 23605| 36% | 22331 35%
material 3518 5%| 7375] 10%| 2701 4% | 3513 5%| 2947 5%
vyrobky 10444 | 16% | 13042 18%| 13214 21%| 12539| 19% | 12426 19%
zbozi 5966 9% | 7595| 11%| 8378| 13%| 7553| 11%| 6958 11%
Dlouhodobé pohledavky 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Kratkodobé pohledavky | 13659 | 21% | 15675 22%|11421| 18%| 10953 | 17% | 15072| 24%
pohledavky z obchodnich

vztahli 13512 21%| 15501| 22%| 11133 18% | 10979| 17%| 14614 23%
stat - danové pohledavky 0% 153 0% 11 0% 0 0% 101 0%
kratkodobé poskytnuté

zalohy 147 0% 21 0% 277 0% 274 0% 357 1%
jiné pohledavky 0% 0 0% 0 0%| -300 0% 0 0%
Kratkodoby finan¢ni

majetek 12766 | 20%| 10189| 14%| 10536| 17%| 16304| 25% | 12960 20%
Penize 633 1% 729 1% 299 0% 298 0% 219 0%
ucty v bankach 12133 19% | 9460| 13%]| 10237 16% | 16006 | 24%| 12741 20%
Casové rozliSeni 318 0% 404 1% 239 0% 69| 0% 72 0%
naklady pfistich obdobi 311 0% 397 1% 232 0% 69 0% 72 0%
ptijmy pfistich obdobi 7 0% 7 0% 7 0% 0 0% 0 0%




PRILOHA P V: Vertikalni analyza pasiv u spole¢nosti XY, spol. s r.o.

Spole¢nost XY, spol.

s r.o. (tis. K¢) 2006 2007 2008 2009 2010
PASIVA CELKEM 64294 100% | 70983 | 100% [ 62905 | 100% | 65 958 | 100% | 63 970| 100%
Vlastni kapital 19544 30%|25301| 36%|30544| 49% |37564| 57%|46347( 72%
Zékladni kapital 108 0% 108 0% 108 0% 108 0% 108 0%
Zékladni kapital 108 0% 108 0% 108 0% 108 0% 108 0%
Kapitalové fondy 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Rezervni fondy, nedélitel-

ny fond a ostatni fondy ze

zisku 261 0% 261 0% 261 0% 261 0% 261 0%
zakonny rezervni fond /

nedélitelny fond 11 0% 11 0% 11 0% 11 0% 11 0%
statutarni a ostatni fondy 250 0% 250 0% 250 0% 250 0% 250 0%
Vysledek hospodateni

minulych let 13298 | 21%| 19464| 27%|20226| 32%|26675| 40%|31665| 49%
nerozdéleny zisk minulych

let 13298 21%|19464| 27%|20226| 32%|26675| 40%|[31665| 49%
neuhrazena ztrata minu-

lych let 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Vysledek hospodateni

bézného ucetniho obdobi 5877 9% ]| 5468 8% | 9949 16%]10520| 16%(|14313| 22%
Cizi zdroje 44685| 70% [45429| 64% (32125 51%(28204| 43%|17336| 27%
Rezervy 35000| 54%|41500| 58%([28550| 45%|24500( 37%|13500| 21%
rezervy podle zvlastnich

pravnich predpisi 35000| 54%|41500 58% (28550 45%]24500( 37%|13500|( 21%
Dlouhodobé zavazky 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Kratkodobé zavazky 9685| 15%| 3929 6% | 3575 6% | 3704 6% | 3836 6%
zavazky z obchodnich

vztahl 1373 2% | 2529 4% 793 1%] 1991 3%| 1732 3%
zavazky - ovladajici a

fidici osoba 0% 0% 0% 0% 0%
zavazky - podstatny vliv 0% 0% 0% 0% 0%
zavazky ke spole¢nikiim,

¢lentim druzstva a k ucast-

nik@im sdruzeni 7238 11% 645 1% 686 1% 603 1% 493 1%
zavazky k zaméstnancim 294 0% 286 0% 305 0% 400 1% 380 1%
zavazky ze socialniho

zabezpeceni a zdravotniho

pojisténi 423 1% 404 1% 389 1% 371 1% 348 1%
stat - dafové zavazky a

dotace 321 0% 54 0% | 1345 2% 281 0% 826 1%
dohadné cty pasivni 0% 0 0% 47 0% 48 0% 47 0%
jiné zavazky 0% 11 0% 10 0% 10 0% 10 0%
Bankovni uvery a vypo-

moci 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Casové rozliSeni 65 0% 253 0% 236 0% 190 0% 287 0%
vydaje piistich obdobi 65 0% 194 0% 176 0% 190 0% 287 0%
vynosy piistich obdobi 0% 59 0% 60 0% 0 0% 0 0%




PRILOHA P VI: Vertikalni analyza vynosi a nakladi u spole¢nosti XY, spol. s r.o.

Spolecnost XY,

spol. s r.o. (tis.K¢) 2006 2007 2008 2009 2010
Trzby za prodej zbozi | 12004 | 17% | 11433 | 15% | 9023| 15%| 9005| 17% | 9431] 18%
Vykony 59581 | 83%| 62625| 84% | 52151 | 84% | 42268| 80%| 40362 79%
Trzby za prode;j

vlastnich vyrobk a

sluzeb 58330 81%|56731| 76%|50777| 82%|41488| 78%| 38898 76%
Zmeéna stavu zasob

vlastni ¢innosti 1185 2% | 5859 8% | 1332 2%| -1400| -3%| 1086 2%
Aktivace 66 0% 35 0% 42 0%| 2180 4% 378 1%
Trzby z prodeje dlou-

hodobého majetku a

materialu 180 0%| 398 1% 562 1% 196 0% 56 0%
Trzby z prodeje dlou-

hodobého majetku 0 0% 315 0% 486 1% 125 0% 0 0%
Trzby z prodeje mate-

ridlu 180 0% 83 0% 76 0% 71 0% 56 0%
Ostatni provozni

Vynosy 36 0% 79 0% 70 0%| 1263 2% 945 2%
Vynosové tiroky 44 0% 100 0% 91 0% 122 0% 147 0%
Ostatni financni vy-

nosy 164 0%| 228 0% 292 0%| 214 0% 119 0%
Mimotadné vynosy 2 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
[VYNOSY | 72011

Naklady vynalozené

na prodané zboZi 9002| 14%| 8948| 13%| 6603| 13%| 7448| 18%| 8400 23%

Vykonova spotieba 38148 | 58% | 37638 | 54% | 33114| 63% | 24437 | 57%| 22695 62%
Spotieba materialu a

energie 31019 47%| 31325| 45% | 27727 53%| 17453 | 41%| 18852 51%
Sluzby 7129 11%| 6313 9% | 5387| 10%| 6984| 16%| 3843] 10%
Osobni niklady 10035| 15%) 10554 | 15% | 9805| 19%| 9415| 22%| 10170 28%
Mzdové naklady 7049 11%| 7480| 11%| 6910| 13%]| 6750| 16%| 7254 20%

Naklady na socialni
zabezpeceni a zdra-

votni pojisténi 2515 4% | 2650 4% | 2467 5% | 2263 5% | 2452 7%
Socialni naklady 471 1% 424 1% 428 1% 402 1% 464 1%
Dané¢ a poplatky 135 0% 118 0% 78 0% 71 0% 96 0%
Odpisy dlouhodobého

nehmotného a hmot-

ného majetku 1776 3% | 1609 2% | 1912 4% | 1607 4% | 1377 4%
Zmena stavu rezerv a

opravnych polozek v

provozni oblasti 4012 6% | 7218| 10%| -4429( -8% | -4047| -10% [ -19302| -53%
Ostatni provozni

naklady 593 1% | 479 1% | 1689 3% 664 2% | 9936| 27/%

Zmena stavu rezerv a
opravnych polozek ve

finanéni oblasti 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% -300| -1%
Nakladové tiroky 227 0% 58 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Ostatni finan¢ni na-

klady 263 0% 622 1% 349 1% 306 1% 359 1%
Dan z ptijmu za béz-

nou ¢innost 1943 3% | 2151 3% | 3119 6% | 2647 6% | 3316 9%




PRILOHA P VII: Horizontilni analyza aktiv u spole¢nosti XY, spol. s r.o.

Spolecnost XY,

spol. s r.o. 2007/ 2008/ 2009/ 2010/ | 2010/
(tis.K¢) 2006 [ 2007|2006 | 2008|2007 | 2009|2008 | 2010|2006 |2009
AKTIVA CELKEM | 64294 | 70983 | 10% | 62905| -119%| 65958 5% 63970 -1%| -3%
Pohledavky za upsa-

ny vlastni kapital 0 0 0 0 0

DM 17623 | 16703| -5% | 16416| -2% | 15027 -8% | 14727| -16%| -2%
DNM 0 0 0 0

DHM 17059 | 16139 -5% | 16001 -1% | 14678 -8% | 13535| -21% -8%
pozemky 1097 1097 0% | 1097 0% | 1097 0%| 1097 0% 0%
stavby 14980 | 14267 -5% | 13155 -8% | 12409 -6% | 11684| -22% -6%
Samostatné movité

véci a soubory movi-

tych véei 982 775| -21% | 1716| 121%| 1172| -32% 754 -23%| -36%
nedokonéeny dlouho-

doby hmotny majetek 0 33 0] -100% 0

DFM 564 564 0% 415| -26% 349 -16% 0] -100% | -100%
jiny dlouhodoby

finan¢ni majetek 564 564 0% 415 -26% 349 -16% 0] -100% | -100%
ObéZna aktiva 46353 | 53876| 16% | 46250| -14% | 50862 10% | 50363 9% | -1%
Zasoby 19928 | 28012 | 41% | 24293 -13% | 23605 -3% | 22331 12% -5%
material 3518| 7375| 110%| 2701| -63%| 3513 30%| 2947 -16%| -16%
vyrobky 10444 | 13042 25%| 13214 1% | 12539 -5% | 12426 19% -1%
zbozi 5966 | 7595 27%| 8378| 10%| 7553| -10%| 6958| 17% -8%
Dlouh.pohledavky 0 0 0 0

Kr.pohledavky 13659 | 15675 15% | 11421 -27%| 10953 -4% | 15072 10%| 38%
pohledavky z ob-

chodnich vztahu 13512 | 15501| 15%| 11133| -28%| 10979 -1% | 14614 8% | 33%
stat - daiiové pohle-

davky 153 11| -93% 0 -100% 101

kratkodobé poskytnu-

té zalohy 147 21| -86% 27711219% 274 -1% 357| 143%| 30%
jiné pohledavky 0 0 -300 0 -100%
KFM 12766 | 10189 | -20% | 10536 3% | 16304 55%| 12960 2% | -21%
penize 633 729| 15% 299 | -59% 298 0% 219| -65% | -27%
udty v bankach 12133| 9460| -22%| 10237 8% | 16006 | 56% | 12741 5% | -20%
Casové rozliSeni 318 404| 27% 239| -41% 69| -71% 72| -717% 4%
naklady ptistich ob-

dobi 311 397 28% 232| -42% 69| -70% 72| -77% 4%
ptijmy pfistich obdo-

bi 7 7 0% 7 0% 0] -100% 0] -100%




PRILOHA P VIII: Horizontalni analyza pasiv u spole¢nosti XY, spol. s r.o.

Spolecnost XY,

spol. s r.o.(v 2007/ 2008/ 2009/ 2010/ [ 2010/
tis. K<) 2006| 2007 (2006 | 2008 (2007 | 2009|2008 | 2010]|2006 |[2009
PASIVA CELKEM |64294(70983] 10% | 62905| -11% | 65 958 5% | 63970| -1%| -3%
VLASTNI

KAPITAL 1954425301 29%( 30544 219%|[ 37564 23%| 46347| 137%| 23%
ZK 108 108 0% 108 0% 108 0% 108 0% 0%
zakladni kapital 108 108 0% 108 0% 108 0% 108 0% 0%
REZERVNI FONDY,

NEDELITELNY

FOND A OSTATNI

FONDY ZE ZISKU 261 261 0% 261 0% 261 0% 261 0% 0%
zakonny rezervni

fond / nedélitelny

fond 11 11 0% 11 0% 11 0% 11 0% 0%
statutarni a ostatni

fondy 250 250 0% 250 0% 250 0% 250 0% 0%
VH MINULYCH

LET 13298 | 19 464 46% | 20 226 4% | 26 675| 32% | 31665| 138%| 19%
nerozdé¢leny zisk

minulych let 13298| 19464 46% | 20226 4% | 26 675 32%| 31665| 138% | 19%
VH BEZNEHO

UCETNIHO

OBDOBI 5877 | 5468 1% 9949| 82%| 10520 6% | 14 313| 144%| 36%
CIZi ZDROJE 44 685 | 45 429 2% | 32125| -29%| 28204 -12%| 17336 -61%| -39%
REZERVY 35000 | 41 500 19% | 28550 | -31%| 24500| -14%| 13500 -61% | -45%
rezervy podle zvlast-

nich pravnich ptedpi-

st 35000| 41500| 199%| 28550 -31% | 24500| -14%| 13500| -61% | -45%
DLOUHODOBE

ZAVAZKY 0 0 0 0 0
KRATKODOBE

ZAVAZKY 9685 3929| -59%| 3575 -9%| 3704 4% | 3836| -60% 4%
zavazky z obchodnich

vztahll 1373] 2529 84% 793| -69% | 1991| 151% | 1732| 26% | -13%
zavazky ke spole¢ni-

kim 7238 645| -91% 686 6% 603| -12% 493| -93%| -18%
zavazky k zaméstnan-

clim 294 286 -3% 305 7% 400 31% 380 29%| -5%
zavazky ze socialniho

zabezpeceni a zdra-

votniho pojisténi 423 404 -4% 389 -4% 371 -5% 348| -18%| -6%
stat - danové zavazky 2391

a dotace 321 54| -83%]| 1345 % 281| -79% 826| 157% | 194%
dohadné Gcty pasivni 0 47 48 2% 47 -2%
jiné zavazky 11 10 -9% 10 0% 10 0%
BANKOVNI

UVERY 0 0 0 0

CASOVE

ROZLISEN{ 65 253 289% 236 -1% 190 -19% 287| 342%| 51%
vydaje ptistich obdobi 65 194 198% 176 -9% 190 8% 287| 342%| 51%
vynosy piistich obdo-

bi 59 60 2% 0] -100% 0




PRILOHA P IX: Horizontalni analyza vynosi a nakladii u spole¢nosti XY, spol. s r.o.

Spolecnost XY,

spol. s r.o. 2007/ 2008/ 2009/ 2010/2 | 2010/
(tis.K¢) 2006 [ 2007 | 2006 | 2008 | 2007 | 2009 | 2008 | 2010 | 006 | 2009
Trzby za prodej zbozi | 12 004 | 11 433 -5% 9023| -21%| 9005 0% | 9431 -21% 5%
Vykony 59 581 | 62 625 5%| 52151 -17% (42268 -19% | 40 362 -32% -5%
Trzby za prode;j

vlastnich vyrobki a

sluzeb 58 330 | 56 731 -3% | 50777| -10%|41488| -18% | 38898 -33% -6%
Zména stavu zasob

vlastni innosti 1185] 5859 394% 1332] -77%| -1400] -205% | 1086 -8% | -178%
Aktivace 66 35| -47% 421 20%| 2180 |5090% 378 473%( -83%
Trzby z prodeje dlou-

hodobého majetku a

materidlu 180 398 121% 562| 41% 196 -65% 56 -69% | -71%
Trzby z prodeje DM 0 315 0% 486| 54% 125| -74% 0 0 -100%
Trzby z prodeje mate-

ridlu 180 83| -54% 76 -8% 71 -71% 56 -69% | -21%
Ostatni provozni

Vynosy 36 79| 119% 70 -11%| 1263[1704% 945| 2525% (| -25%
Vynosové tiroky 44 100 | 127% 91 -9% 122 34% 147 234% | 20%
Ostatni financni vy-

nosy 164 228| 39% 292 28% 214 -27% 119 27% | -44%
Mimoiadné vynosy 2|0 -100% | O 0 0 0 0 -100% (0O

Néklady vynalozené

na prodané zbozi 9002| 8948 -1% 6603 -26% | 7448| 13%| 8400 1% 13%
Vykonova spotieba 38 148 | 37 638 -1% | 33114 -12%| 24437 -26% | 22 695 -41% -1%
Spotfeba materialu a

energie 31019 31 325 1% | 27727 -11%| 17 453| -37%| 18 852 -39% 8%
Sluzby 7129 6313 -11% 5387 -15%| 6984 30%| 3843 -46% | -45%
Osobni naklady 10 035 | 10 554 5% 9 805 -1% | 9415 -4% 1 10 170 1% 8%
Mzdové naklady 7049 7480 6% 6 910 -8% | 6750 -2% | 7254 3% 7%
Néaklady na SP a ZP 2515 2650 5% 2 467 -1% | 2263 -8% | 2452 -3% 8%
Socialni naklady 471 424 -10% 428 1% 402 -6% 464 -1%]  15%
Dané¢ a poplatky 135 118| -13% 78| -34% 71 -9% 96 -29%| 35%
Odpisy dlouhodobého

nehmotného a hmot-

ného majetku 1776| 1609 -9% 1912 19%]| 1607| -16%| 1377 -22% | -14%
Zmeéna stavu rezerv a

opravnych polozek v -19

provozni oblasti 4012| 7218| 80%| -4429]| -161% | -4 047 -9% 302| -581%| 377%
Ostatni provozni

naklady 593 479 | -19% 1689| 253% 664 | -61%| 9936| 1576% |1396%
Zména stavu rezerv a

opravnych polozek ve

finan¢ni oblasti 0 0 0% 0 0% 0 0%| -300 0% 0%
Néakladové uroky 227 58| -74% 0| -100% 0 0% 0] -100% 0%
Ostatni finanéni na-

klady 263 622 137% 349 -44% 306 | -12% 359 37%| 17%
Dan z ptijmut za béz-

nou ¢innost 1943 2151| 11% 3119 45%| 2647 -15%| 3316 71%| 25%




PRILOHA P X: Pyramidovy rozklad ROE

Cz/VK Roky
30,1% | |2006
21,6% | |2007
32,6% | |2008
28,0% | |2009
30,9% | |2010
| |
Cz/v V/A A/VK
0,08 1,12 3,29
0,07 y 1,05 y 2,81
0,16 0,99 2,06
0,2 0,8 1,76
0,28 0,8 1,38
| | |
EBT/ V/D DHM CK/V FM/Kr.z4 Kr.zav./C FM/
Cz/EBT v HM /A K V. K A
0,75 0,11 4,22 0,27 2,29 1,3 0,22 0,2
0,72 § 0,1 a64| 1023 1,83 2,29 0,09 0,15
0,76 0,21 3,89 0,25 1,06 2,72 0,11 0,17
0,8 0,25 3,62 0,22 0,75 4,4 0,13 0,25
0,81 0,35 3,77 0,21 0,37 3,38 0,22 0,2
V/V Na/V
1 0,89
1 0,9
1 " 10,79
1 0,75
1 0,65
|
Na na ‘ ‘ ‘ ,‘ ‘
Pr.zZb/V VS/V o/V ON/V NU/V Ost. N/V
0,13 0,53 0,02 0,14 0 0,07
0,12 . 0,5 . |002f , |o0314 0 0,01
0,11 0,53 0,03 0,16 0 0,01
0,14 0,46 0,01 0,18 0 0,01
0,16 0,44 0,03 0,2 0 0,01




PRILOHA P XI: Stavebnicova metoda

Neumaierova, Neumaier (2002) uvadi, ze pro hodnoceni vykonnosti je mozné pouzit spre-
ad, tedy (ROE-re). Podnik tvofi hodnotu, pokud rentabilita vlastniho kapitalu pievysuje
alternativni ndklady na vlastni kapital. Alternativni néklady vlastniho kapitalu prezentuji
vysi rizika. Predstavuji také vynosnost vlastniho kapitalu, které¢ by bylo mozné dosahnout
Vv ptipad¢ investice do alternativni investi¢ni piilezitosti. VySe alternativniho néklady na

kapital je vyjadiena pomoci stavebnicové metody. Vyuziva se vztahu:

le =Tt + Foodnik T einstr T Finstab T FLa (19)
kde:
Iy vynosnost bezrizikového aktiva
I'podnik prirazka za vysi podnikatelského rizika
Ffinstr prirazka za riziko plynouci z kapitdlové struktury
I'Einstab prirazka za riziko, Ze podnik nebude plnit své zavazky
ra rizikova prirdazka za nedostatecnou likvidnost akcie

Vynosnost bezrizikového aktiva uréime na zédkladé vynosu desetiletych statnich dluhopist,
které povazujeme za nejvice bezpecné. Vyvoj trokovych vynost dluhopist je zndzornén

V tabulce ¢. 61.

Tabulka 61: Vynos desetiletych statnich dluhopisii (MFCR, 2012)

2006 2007 2008 2009 2010
Vynos statniho dluhopisu = 3,77% 4,28% 4,55% 4,67% 3,71%

Vynos statniho dluhopisu

i
4,00% -
u u kd=Vynos statniho

3,00% dluhopisu

5,00%

2,00% T T T T T 1
2006 2007 2008 2009 2010

Obrazek 40: Vynos statniho dluhopisu (MFCR, 2012)



Rizikové ptirazky pro stavebnicovou metodu stanovime dle podminek uvedenych nize.

IFpodnik

Rizikova pfirdzka za podnikatelské riziko je navazana na schopnost firmy zvladnout dopad
provozni paky, jez determinuje velikost fixnich ndkladi. Stézejni je vyse a stabilita pro-

dukéni sily firmy, do které se promitne zavislost podniku na prabéhu hospodaiského cyklu.

EBIT . NU ><VK +BUV +0
e Pokud A BUV +0 A » I'podnik = 0 %.

EBIT . NU XVK +BUV +0
e Pokud A BUV+O A , Tpodnik = 10 %.

EBIT NU VK +BUV +0
=< X

e Pokudo< A BUV +0O A , pfirazka za podnikatelské riziko se
EBIT
(X, ———)? . .
roo-_ A w - NU VK +BUV +0
. podnik 10 % X 2 1= = X
kalkuluje podle vzorce 1 . kde BUV +0O A

IFinstab

Stanoveni rizikové piirazky za finan¢ni stabilitu se vaze na béznou likviditu-L3. Z hodnot
bézné likvidity se d& usuzovat, zda se spolecnost dostane do finan¢nich problémi nebo je

schopna opatfit si potfebnou hotovost v dobé potieby.
e Je-li bézna likvidita >XL, kde XL je pramér pramyslu, potom rginstan = 0 %.
. Je-li bézna likvidita < 1, reinstap = 10 %.
(X, -L3)?

rfinstab T AA v N2
o Je-li 1 < b&nd likvidita firmy < XL, pouzije se vzorec 10% (X, -1)

v

tedy souctu vlastniho kapitalu, bankovnich Gvért a dluhopisi.

[finstr

Rizikova pfirazka za finan¢ni strukturu se urci z rozdilu r a WACC
Fiinstr = e — WACC (20)

Nejprve je nutné vyjadiit WACC podle vzorce WACC = rt + Iyognik + Finstab + LA



WACC x%—(l—t)x,Niux Uz VK
A BUV +0O

VK

A

Stanovi se re podle vztahu r, = (21)

(Neumaierova, Neumaier, 2002, s. 146, 147, 148)



PRILOHA P XII: Organizaéni struktura spole¢nosti XY, spol. s r.o.

Jednatel

spolecnosti

Obchodni Ekonomicky

reditel

reditel

Obchodni

Vedouci
vyroby

etni Personalista

.
(@3

zastupci

Vyroba




PRILOHA P XI1I: Pyramidové rozklady EVA

2007-2008
EVA EVA
-530 | 4588 |=| 2007 | 2008
+ vliv
|
RONA - WACC C (NOA)
-4,10% [ 22,00% | x | 12922 | 20857
+ +
|
RONA WACC
8,67% [36,82%| - [12,77% ] 14,82%
+ -
| | |
VK/C NVK CK/C NCK
099 | 096 |x[12,86%1527%|+| 001 | 0,04 3,63% | 3,99
+ - - -
|
NOPAT/T T/C
1,64% [12,84% | x| 528 | 2,87
+
|
T C (NOA)
68164 | 59800 | / [ 12922 | 20857
| 1
CPK DM CR
-4592 | 3490 |+| 17196 | 16963 [+| 318 | 404
- + -
| |
DHN DNM DFM
17196 [ 16963 |+ 0 [ 0 |+ 0 | o
+
| | | |
Zasoby Pohledavky Kratkodoby FM Kratkodoby CK
19928 | 28012 |+ | 15524 | 18931 |+ | 4843 | 2229 44887 | 45682
- - + +
| I I
PH/T Osobni N/T Odpisy/T (Ost. V - Ost. N)/T

40,30% | 35,88%

15,48% | 16,40%

2,36% | 3,20%

+

-20,82% | -3,44%

+




2008-2009

EVA EVA
4588 | 6265 |=[ 2008 | 2009
+ vliv
|
RONA - WACC C (NOA)
22,00% | 26,94% | x | 20857 | 23255
+ +
|
RONA WACC
36,82% [ 40,00% | - |14,82% [ 13,06%
+ +
| | |
VKIC Ny CK/C Nek
096 | 099 |x[1527%]13,15% 004 | 001 |x|[399% | 434
- + + -
|
NOPAT/T T/C
12,84% [ 18,42% | x | 2,87 | 2,17
+ -
|
T C (NOA)
59800 | 50493 | / [ 20857 [ 23255
] ]
CPK DM CR
3490 | 6720 |+ | 16963 | 16296 404 | 239
- + +
| |
DHN DNM DFM
16963 [ 16296 |+ 0 [ 0 o [ o
+
| | | |
Zasoby Pohledavky Kratkodoby FM Kratkodoby CK
28012 | 24293 | + [ 18931 [ 12853 2229 | 1935 |- [ 45682 | 32361
+ + + -
I | |
PH/T Osobni N/T Odpisy/T (Ost. V - Ost. N)/T

35,88% | 38,40%

16,40% | 18,65%

3,20% | 3,18%

-3,44% | 1,85%

+

+

+




2009-2010

EVA EVA
6265 6708 |[=] 2009 2010
+ vliv
|
RONA - WACC C (NOA)

26,94% | 28,34%

X

23255 | 23669

+

+

RONA WACC
40,00% | 42,68% | - | 13,06% | 14,34%
+ -
VK/C NVK CK/C NCK
099 | 1 |x|1315%]1434%|+[ 001 [ o0 434% [ 0
- - + +
|
NOPAT/T T/C
18,42% [ 20,90% |x | 2,17 | 2,04
+ -
|
T C (NOA)
50493 | 48329 |/ | 23255 | 23669
| |
CPK DM CR
6720 | 8922 |+| 16296 | 14678 [+| 239 | 69
- + +
| |
DHM DNM DFM
16296 | 14678 |+| 0 | o |+ o [ o
+
| | | |
Zasoby Pohledavky Kratkodoby FM Kratkodoby CK
24293 | 23605 |+| 12853 | 11859 |+| 1935 | 1852 32361 | 28394

+

+

+

|

|

PHIT

Osobni N/T

Odpisy/T

(Ost. V - Ost. N)/T

38,40% | 38,69%

18,65% | 21,04%

3,18% | 2,85%

+

1,85% | 6,10%

+

+

+







