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ABSTRAKT

Moderni ekonomické pristupy k fizeni podnikd v minulych letech piinesly
také novy pohled na méieni a hodnoceni vykonnosti podniku. Jednim z nich je
hodnotovy pristup. Jednim z koncept hodnotového fizeni je ekonomicka
pifidana hodnota (EVA), ktera vyjadiuje hodnotu ekonomického zisku po
Uhradé vSech relevantnich nakladu vcetné ndklada na kapitad. Tento pristup
k vykonnosti podniku z pohledu jeho prinosu pro vlastniky s v poslednich
letech ziskal znacnou popularitu ve vsech vyspélych ekonomikéch a je
povazovan za ngjvetsi prinos ve finanénim fizeni za poslednich 20 |et.

Tato disertacni prace se zabyva moznostmi vyuziti hodnotového pristupu
s ukazatelem EVA pii méreni a fizeni vykonnosti v ¢eskych podnicich. Cilem
disertacni préce je vytvoreni metodiky nebo souboru doporuceni uré¢enych
¢eskym podnikiam pro vyuziti hodnotového pristupu a ukazatele EV A pii méreni
afizeni vykonnosti.

Jako vychodisko pro naplnéni cile je provedena kriticka literarni reSerSe
domacich 1 zahrani¢nich literarnich prameni. Dale byl zpracovan dotaznikovy
priazkum zamereny na finanéni fizeni vykonnosti v ¢eskych podnicich scilem
poznat stavajici praxi. Studium literarnich prameni se zaméiilo také na
moznosti modelt odménovani svazbou na tvorbu EVA. Soucésti disertaéni
prace je odvozeni vztahti a pro vypocet parametri moderniho bonusového
modelu zalozeného na EV A, jak dosud nebyly publikovany.

Bylo zpracovano pét pripadovych studii vybranych podniki, které se zamétily
natvorbu EVA afaktory hodnoty. Byl vytvoren pomocny program, ktery slouzi
k analyze tvorby podnikové EVA. Program obsahuje vétSinu ukazateli a
postupt tradicni financni analyzy a dée postupy k uréeni podnikové hodnoty
operativnich aktiv, operativniho hospodaiského vysledku, praimérnych nakladi
kapitdlu a hodnoty EVA. Soucésti programu jsou také metodické nastroje
k urceni faktort hodnoty svlivem na EVA (pyramiddni rozklad a citlivostni
analyza).

Cast disertacni préce je vénovéna detailni pripadové studii podniku TOMA,
as.. Studie prezentuje podrobny konkrétni navrh vyuziti a implementace
ukazatele EVA anavrh modelu odménovani s vazbou na EVA.

Na zaklade vysledkt provedenych Setfeni a analyz, ziskanych poznatki a
zkuSenosti pii zkoumani konkrétnich podnikia je zavérem disertacni préce
uveden soubor zakladnich rad a doporuceni pro vyuziti ukazatele EVA
v ¢eskych podnicich.



ABSTRACT

Modern approach to company management brought new look on
measurement and management company’s performance. One of them is
shareholder value approach. One of shareholder value conception is Economic
Value Added in abbreviation EVA, which represents economic profit after all
cost deduction including cost of capital. This approach to efficiency from
owner’'s point of view is considered as most important benefit to financia
management in last 20 years.

This dissertation is orientated on possibilities of utilization value approach in
Czech company’s performance measurement and management. Result of this
dissertation is to create methodic or set of recommendations to utilization of
shareholder value approach and EV A indicator in Czech companies.

Literature retrieval of domestic and foreign publications was one of resources
for goal reaching. Another resource was interrogatory research in Czech
companies, which was orientated on present practice in performance
measurement and management. Literature research was also aimed on
management compensation model based on EVA. Part of dissertation concerns
formulas derivation for EVA compensation model, which has not been
published yet.

Five case studies of selected companies were elaborated. These case studies
are aimed on value creation and value drivers. Specia programin MS Excel for
EVA analysis has been created during dissertation research. This program
contains tradition financial analysis formulas, techniques for calculation value of
net operating assets, net operating profit after taxes, weighted average costs of
capital and EVA. Program includes also instruments as pyramida and
sensitivity analysis for value driversidentification.

Detailed case study of TOMA Company is next part of dissertation work.
Study is demonstration of using and implementation EVA indicator and
compensation system in concrete company.

By virtue of research and analysis results, knowledge and experiences
acquired in performed case studies is as result of dissertation presented set of
recommendations for value approach with EVA indicator implementation in
Czech companies,
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UvoD

Moderni ekonomicky piistup v managementu a predevSim v ocenovani
podniki ptfines v minulych letech novy pohled na méfeni a hodnoceni
vykonnosti téchto podnika. Jde o hodnotovy nebo vlastnicky pristup. Jednim
z konceptd hodnotového pristupu je ukazatel ekonomické pridané hodnoty ve
zkratce EVA (Economic Vaue Added), kterd predstavuje hodnotu
ekonomického nadzisku po odecteni vsech relevantnich naklada véetné naklada
na vlastni kapital, které bézné Ucetnictvi nezna (zkratka EVA je registrovanou
znackou spolecnosti Sern Sewart & Co.). Tento pristup k hodnoceni a tizeni
vykonnosti podniku na prvni misto stavi z§em o bohatstvi jeho vlastnika a na
podnik jako celek uplatiuje prisna trzni kriteria. Rizeni podniku vZak nelze
podiidit pouze jedinému cili v podob¢ tvorby bohatstvi pro vlastniky. Podnik
musi sledovat zmy i dalSich stran. PredevSim jsou to zakaznici, zaméstnanci,
dodavatelé, dalSi instituce (jako banky, Gfady) a ostatni zainteresovana
spolecnost (oznatuji se jako tzv. stakeholders). Podstatou je maximalizace
hodnoty pro vlastniky, ale v souvidosti s tim dochézi také k rastu prospéchu
stakeholders. Hodnotovy pristup Kk fizeni vykonnosti  podniku se stava
v poslednich letech velmi popularni a rozsituje se do vSech ekonomik.

Prestoze tato koncepce ziskala na popularité relativné nedavno a pochézi z
odlisné ekonomiky USA, ziskava s popularitu také v Evropé a zem o tuto
koncepci ze strany podniki se objevujei v Ceské republice. Hodnotovy pristup
k podniku ma mnozstvi prednosti a jevi se jako vhodny néastroj pro fizeni a
hodnoceni vykonnosti podniku nahrazujici dosavadni tradicni pojeti fizeni
podniku podle Gcetnich ukazatelt, které je dosud pevné zakorenéno take
v nasich podnicich.

Jako téma svého doktorského studia jsem s zvolil vyuZziti hodnotového
piistupu a ukazatele EVA. Stalo se tak jednak po konzultacich smoji
Skolitelkou a také v souladu s tématem vyzkumného grantu feSeného na Fakulté
managementu a ekonomiky. Vé&fim, Ze ma prace prispéje k zvySeni
informovanosti manazera o této koncepci a k jgjimu rozSireni do praxe. Toto
téma jsem s zvolil také z osobnich davodd, protoze financni oblast tizeni
podniku mé zajima jiz od doby mého vysokoskolského studia na Univerzité
ToméSe Bati ve Zlin¢ a patii v souc¢asnosti do mé pracovni naplné v podniku
TOMA, as.
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1 POTREBNOST RESENi PROBLEMATIKY

Hodnotova koncepce pochazi z vyspélé ekonomiky USA. Metodiky, postupy
a doporuceni tedy nelze v podminkéch CR aplikovat bezvyhradné a bez
modifikace. Ukolem ekonomického vyzkumu je piibliZit tuto koncepci prostiedi
v CR a ¢eskym podnikam. Ur¢ité nejasnosti se mohou objevit okolo presné
definice pojmu ¢esky podnik. Nelze jednoduse konstatovat, Ze se jedna o podnik
existujici na Uzemi CR, protoZe tento pojem umoziuje vicero vykladi. Pro
potreby této disertacni prace (DP) bude za ¢esky povazovan takovy podnik,
ktery pasobi prevazné v podminkach CR a pii své ginnosti se primarné fidi
legidlativou CR. Vznik a pisobeni tohoto podniku by mélo byt Gzce spjato s CR.

Jednou z pricin nizké rozsitenosti hodnotoveého pristupu je kromé piirozeného
odporu ke zménam, hlavné¢ neznalost této koncepce mezi manazery. Tato
aplikaci hodnotového pristupu v podnikové praxi. V soucasnosti jsou v CR
skupinky odbornika, kteri se zabyvaji teorii hodnoty a ukazatelem EVA.
Prakticky zamérenych praci, které by se zabyvay konkrétnim vyuzitim
hodnotove koncepce a ukazatele EVA v fizeni ¢eskych podnika je méo. Je
mozné polemizovat nakolik se jedna o dusledek neprobadanosti problematiky ve
vztahu k situaci v CR a nakolik jde o marketingovou strategii konzultagnich
firem, které si tak chrani své know-how.

Jak bylo mimo jiné potvrzeno vlastnim dotaznikovym Setienim (viz. kapitola
5.2) hodnotovy pristup a ukazatel EVA je v sou¢asnosti u nas znamy zatim spise
v roving teoretické. Jen ojedin¢le je v naSich podnicich ukazatel EVA vyuzivan
pii financnich analyzach a témér neexistuji podniky, které by tento ukazatel
pouzivaly jako hlavni nastroj pro hodnoceni a tizeni vykonnosti. Podniky v CR
se teprve uci chgpat podnikani jako dosahovani hodnoty pro vlastniky. Kazdy
podnikatel intuitivné vi, Ze smyslem jeho podnikani je adekvatni zhodnoceni
vlozenych prostiedka. Témer nikde vSak neni fizeni hodnoty ajeji maximalizace
v delSim ¢asovém horizontu stanovena jako hlavni strategicky cil podniku,
jemuz se musi podiizovat vSechny aktivity.

V USA byl hodnotovy pristup podnicen u podniki s obchodovatel nymi
akciemi tlakem funkcniho kapitdlového trhu a akcionéit. Zde je zjevny rozpor
pii konfrontaci s prostiedim v CR. Kapitdlovy trh CR neplni dostatecné své
funkce (efektivni alokace kapitdu, ocenovani podnikt, hodnoceni rizikovosti
prostrednictvim 3 koeficienti apod.). Systém odménovani nasich manazeru
nemotivuje tak jako u podniki v USA ke sledovani ceny akcii podniku a
usilovani o jgich rast. Ceny akcii ngjsou kapitalovym trhem urc¢ovany podlie
oc¢ekavané vykonnosti podniki a také moznost ziskani kapitalu formou emisi
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cennych papira je velmi omezena Alokaci kapitdu v CR ping zastavaji banky a
leasingové spolecnosti. To jsou nekteré z pricin minimaniho zgmu o ukazatel
EVA a hodnotovy pristup v tizeni ¢eskych podniki. Mensi podniky, ktere
nejsou obchodovany na vergnych trzich, navic trpi neduhem nizké specializace
manazera v disledku malych kapacit pro strategickeé fizeni, které by akceptovalo
nové moderni piistupy. Rizeni se soustiedi predevdm na operativni chod
podniku a déje se ¢asto pouze na zakladé intuice a zkuSenosti.

Podniky v CR nejsou motivovany k vykazovéni vysokych ziski a vyplaté
dividend. Uptednosthovana je danova optimalizace, ktera vede k minimalizaci
Ucetnich ziska s cilem uSetiit na dani z prijmu. To jesté vice prohlubuje rozdil
mezi Ucetn¢ vykazovanych ekonomickym obrazem podniku a jeho skutecnou
vykonnosti (PavelkovaKngpkovd, 2005). Vzhledem k tomu, Ze vypocet EVA
primarné vychézi z hodnot evidovanych v Ucetnictvi, zminénd skutecnost
ztézuje implementaci této koncepce v praxi ¢eskych podnika.

Dulezitym faktem pro zduvodnéni Gcelu disertacni prace je zodpovézeni
otézky, pro koho jsou vysledky vyzkumu uréeny. Moderni pristupy k teorii
podniku a jeho cilim vychézeji predevsim z potieb velkych podnika. U malych
podniki, kde organizacni struktura neni slozita, stejné jako produkéni proces a
vlastnici jsou ptimo fidicimi pracovniky se zna¢na ¢ast rozhodovani déje spise
na zakladé intuice nez na sofistikovaném pristupu podloZzeném ekonomickou
teorii.

U vétSich podniki se dozZitou organizacni strukturou, svicelroviiovou
hierarchii, srozvinutou decentralizaci, Siroce delegovanymi pravomocemi vSak
tento pristup selhava a je nutné uplatnit sofistikovanéjsi metody. Hodnotovy
pristup jako alternativni moderni teorie pojeti podniku a jeho cile maze byt
v menSich podnicich uplatinovana intuitivné. U vétSich podnikt bez zavedeni
komplexniho systému se stanovenymi cily, pravidly, métitky a definovanym
systémem kontroly neni mozné tento pristup Uspésné implementovat v fizeni.
Pak také neni mozné podnik efektivné a ucelné fidit a smérovat k naplnovani
hlavniho cile — tvorby hodnoty.

Hodnotova koncepce je primarné zaméiena na bohatstvi a prospéch vlastnika.
Specifikem vétSich podniku je oddélené vlastnictvi od tizeni. Zcelatypicke jeto
pro velke akciove spolecnosti, kde se akcionari primo nepodili na bézném tizeni
spolecnosti. Existuje zde znamy rozpor mezi zgjmy vlastnika (dividendy, cena
akcii, rast a dlouhodobé preziti podniku) a zgjmy manazera (odmeny, bonusy,
pozice v podniku a kariéra, odpoveédnost, pravomoc pii rozhodovani apod.).

Na zakladé uvedenych skutecnosti je ziggma odpovéd” na otézku uréeni
vysledkt DP: je urcena predevsim pro stiedni a velké spolecnosti.
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Hlavni divody pro potiebnost DP aieSeni problematiky, kterou se zabyva, |ze
shrnout do nékolika hlavnich bodu:

- Tvorba bohatstvi pro vlastniky byla ve vyspélych ekonomikach
akceptovana jako hlavni cil podniku a podniky CR by nemély zaostévat.

- Hodnotovy pristup a ukazatel EVA, jak jiz bylo prokézano na studiich
konkrétnich podnika v zahranic¢i, vede ke zvySeni vykonnosti podniku a
rastu bohatstvi vlastnika a vSech zainteresovanych stran.

- Vznik hodnotového pristupu je spojen sodlisnym ekonomickym
prostiedim a je nutné tuto koncepci zkoumat z hlediska jgiho mozného
vyuziti v ¢eskych podnicich.

. Hodnotovy pristup a ukazatel EVA je v manazerské praxi CR vyuzivan
vyjimecné jako soucast zpétné financni analyzy. Davodem je i nizka
probadanost této problematiky ve vztahu k podnikatelské praxi. Potiebu
vyzkumu a studia téo problematiky v CR potvrzuje i skutetnost, Ze je
v souc¢asné dobé predmétem nékolika grantovych projekti.

. Prestoze publikace a propagace ukazatele EVA v CR nabira na intenzitg,
dostavéa se do obecného povédomi manazeri velmi pomalu. Jednou z pricin
je i nedostatek prakticky vyuzitelnych metodik a doporuceni vychézejicich
ze zkuSenosti podnikove praxe, které mohou usetiit ndklady za konzultacni
spolecnosti.

-V konkuren¢nim prostredi, kterému jsou naSe podniky s rostouci intenzitou
vystavovany, bude jgich dlouhodoba existence podminéna vytvarenim
adekvéatni hodnoty pro viastniky atedy implementaci hodnotovych pristupi
do systém fizeni.

- Manazeti v podnicich, kde je vlastnictvi oddéleno od piimého tizeni,
primarné nehgji z§my vlastniki, pokud k tomu nejsou donuceni vhodnym
motivacnim a kontrolnim systémem.

Vzhledem k uvedenym duvodam potiebnosti feSeni a vzhledem k mému
osobnimu zgimu o oblast finan¢niho fizeni podniku jiz od doby svého studia na
Univerzit¢ Tomase Bati ve Zling (UTB), jsem s zvolil vyuZiti hodnotového
pristupu v méieni a fizeni vykonnosti podnika za téma své disertacni préce.
Jsem zamgéstnan v podniku TOMA, a.s. a podilim se na jeho finan¢nim fizeni.
Podnik TOMA, a.s. je souc¢asti financniho koncernu. Vedeni koncernu ma zgem
0 noveé pristupy a metody ve financnim fizeni a o implementaci hodnotového
pristupu v podnicich v ramci koncernu. Doufam, ze vysledky mé prace budou
pouzitelné nglen pro podnik TOMA, a.s. a ostatni podniky v koncernu, alei pro
roké podnikatel ské prostredi CR.
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2 CiL A POSTUP ZPRACOVANI DISERTACNI
PRACE

2.1 Zakladni otazky, hypotézy a cile

Na zakladé svych zkuSenosti z praxe a prostudované literatury uvadim hlavni
otézky a nasledné hypotézy na nichz je disertacni préace vystavéna.

Hlavni otazky, které disertacni prace esi, jsou:

? Jaké jsou hlavni charakteristiky a specifika ¢eskych podniku ato zvlaste ty
skute¢nosti, které jsou podstatné ve vztahu k vyuzivani hodnotového
pristupu?

? Jaké jsou hlavni nutné Upravy ucetnich dat pii vykazovéani tvorby EVA a
nakolik je mozne vykazovani zjednodusit s ohledem na praktickeé vyuziti?

? Jakeé jsou jednotlivé faktory ovliviujici tvorbu EVA aintenzita jejich vlivu
v praxi ¢eskych podnika?

? Jakymi zasadami a postupy je nutné se fidit pii zavadéni systému tizeni
zalozeném na hodnotovém pristupu sjedingm vrcholovym ukazatelem
EVA do praxe stiednich a vétSich podnika?

? Jak ukazatel EV A v tizeni podnika propojit s konceptem BSC?

? Jak provazat odménovani na hodnotu EVA?

Z&ladni hypotézy nanichz je disertacni prace vystavéna jsou:

" Prostrednictvim vhodné metodiky a souboru doporuceni, jez budou
podlozeny vyzkumem v praxi ¢eskych podnikt a zohlednuji ¢eské Ucetni
piedpisy a zvyklosti, |ze implementovat ukazatel EVA do fizeni ¢eskych
podniki.

"~ Koncepce hodnotového fizeni zaméieného na ukazatel EVA pii spréavné
implementaci vede k zgjisténi dlouhodobého rastu vykonnosti a hodnoty
podniku a naplnuje jeho hlavni poslani v podobé tvorby bohatstvi pro
vlastniky.

Dil¢i hypotézy jsou:

" Ceské podniky dosud prevézné setrvavaji na vyuzivani tradi¢nich Geetnich
ukazatela, které jsou povazovany za nedostatecné a mohou poskytovat
zavadgjici informace. Ceské podniky miniméné vyuzivaji moderni metody
a pristupy kftizeni vykonnosti (EVA, BSC, CFROI) a také nesleduji
naklady vlastniho kapitdu.
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" P¥i tizeni hodnoty EVA je nutné identifikovat a ridit faktory (generédtory
hodnoty), které tvorbu EVA vyznamné ovliviuji.

"~ Pri vyuzivani ukazateli EVA vftizeni vykonnosti podniku je nutné
provézat tento ukazatel se systémem odmeénovani a zohlednovat jg nejen
pii provoznim, ale takeé pii investi¢nim afinanénim rozhodovani.

" Ukazatel EVA vykazuje minimané stgnou nebo uzsi vazbu na trzni
hodnotu podniku nez tradi¢ni ukazatele finanéni vykonnosti (napi. ROE).

" Zavedeni hodnotové koncepce a ukazatele EVA nemusi byt pii dostatecné
kvalifikaci manazerti komplikované a slozité a podniky si jef mohou zgjistit
samy a usetiit tak ndklady za sluzby renomovanych poradenskych firem.
Ke dledovani a fizeni hodnoty EVA neni nutné vyuziti specidniho
software, ale |ze vyuzit bézné¢ rozsirené softwarove aplikace.

Hlavnim cilem DP je:

Vytvoieni metodiky nebo souboru doporuéeni pro vyuZziti hodnotového
piristupu a ukazatele EVA k méieni a Fizeni vykonnosti podniki.

Dil¢i cile disertacni préce vedouci k naplnéni hlavniho cile jsou:

-V teoretické c¢ésti formulovat podstatné souvislosti v oblasti méreni a
hodnoceni vykonnosti podniku s dirazem na hodnotové fizeni a ukazatel
EVA. Na zaklade kritické literarni reSerSe a osobnich zkuSenosti urdit
mozné oblasti problémi a pirek&zek pii vyuZziti hodnotového pristupu
aukazatele EVA v praxi.

- Dotaznikovym Setienim zjistit charakteristiky stéavajici praxe ve finanénim
fizeni podniki jako vychodisko pro moznosti vyuzivani hodnotové
koncepce.

- Vytvorit prakticky vyuzitelnou aplikaci (nastroj) pro vypocet tvorby EVA a
identifikaci generatort hodnoty.

- Na zaklad¢ zpracovanych financ¢nich analyz hospodareni a tvorby EVA na
vybraném vzorku podnika identifikovat hlavni faktory, které prispivaji
k tvorbé hodnoty v téchto podnicich.

- Navrhnout postup pro stanoveni moderniho bonusového modelu, ktery
véze odmeénovani na hodnotu EVA.

- Navrhnout doporuc¢eni pro vyuziti hodnotového pristupu v praxi podnikt s
cilem nahradit tradi¢ni Ucetni ukazatel e hodnotovym ukazatelem EVA.

- Verifikovat aplikovatelnost navrzenych metodickych doporuceni a postupt
v podob¢ konkrétniho navrhu implementace hodnotového pristupu v tizeni
vybraného podniku (TOMA, a.s.).
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2.2 Postup reseni disertacni préace

Zpracovani disertacni prace ma nékolik hlavnich fézi tak, aby mohla naplnit
oc¢ekavany cil. Hlavni faze zpracovani jsou:

- literarni reSerSe — sezndmeni s aktuanim stavem problematiky tykgjici se
hodnotového pristupu a ukazatele EVA pii fizeni vykonnosti podniku,
kriticka literérni reSerSe domaci a zahrani¢ni literatury zabyvajici se touto
problematikou.

. analyza a charakteristika aktualni situace v CR — konfrontace poznatkt
ziskanych kritickou literarni reSerSi s aktudni situaci v praxi ceskych
podnik formou dotaznikového Setieni, na zaklad¢ osobnich zkuSenosti a
také poznanim ftizeni vybranych podnikd. Identifikace hlavnich
makroekonomickych i mikroekonomickych charakteristik a specifik CR ve
vztahu k hodnotovému fizeni.

- analyzy udaj#i vybranych podnikiz formou pripadovych studii — provedeni
nekolikaleté zpétné financni analyzy, anayzy tvorby EVA a identifikace
generatort hodnoty na vybraném vzorku podniki formou pripadovych
studii.

- navrh metodiky nebo soubor#i doporudeni pro wuZti ukazatele EVA v
podniku

- pripadova studie podniku TOMA, a.s. — formou detailni piipadové studie
na podniku TOMA, as., prezentovat konkrétni navrh aplikace ukazatele
EVA do strategického i operativniho fizeni podniku.

- diskuze vydedki — prezkoumani a vyhodnoceni zakladnich vysledka,
posouzeni postupt a spravnosti shroméazdénych tdaja.

- zobecnéni zasad, pravidel a doporucdeni - pro Uspésné vyuziti hodnotového
pristupu a ukazatele EVA pii méieni a fizeni vykonnosti v praxi ¢eskych
podniki, na zdkladé ziskanych zkuSenosti a Udaja ze zpracovanych
pripadovych studii.

- zhodnoceni piinosu vysledkii prace pro védu a praxi

19



Studium problematiky

Y

Vysloveni hypotézy a

Formulace cilu

¥

Kriticka literarni reserse

¥

Identifikace metod a
technik zpracovani

Analyza situace v CR ve vztahu k
hodnotoveé koncepci a jejiho uplatnéni v
praxi ¢eskych podniku

v

Dotaznikové Setreni - s cilem zjistit
povédomi a pfistup manazeru
dotazovanych podniki k hodnotové
koncepci rizeni a K jejimu moznému vyuziti
v dotazovanych podnicich

v

Pripadové studie vybranych podniku

(TOMA, ALFA, BETA, GAMA, DELTA)

1. Finan¢ni analyza podniku za roky 2000 - 2005

2. Konverze ucetnich dat na hodnoty NOA, NOPAT, WACC a zjisténi tvorby EVA

za obdobi 2000 - 2005

3. Identifikace generatoru hodnoty v jednotlivych podnicich

4. Navrh implementace hodnotového pristupu a ukazatele EVA v rizeni podniku TOMA, a.s.

X

Shrnuti a zobecnéni ziskanych poznatka. Navrh obecné a v praxi vyuzitelné
metodiky nebo souboru doporuceni pro rizeni a hodnoceni vykonnosti podniku
zalozeném na hodnotovém pristupu a ukazateli EVA.

Obrazek 1: Cil disertacni préce a prostredky k jeho dosaZeni
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3 ZVOLENE METODY ZPRACOVANI

3.1 Charakteristika zakladnich metod védeckého vyzkumu

P zpracovani disertacni prace jsou vyuZzity nékteré ze zakladnich metod
védeckého vyzkumu. V nasledujici ¢asti charakterizuji tyto metody a jejich
vyuziti pri disertacni préci.

Empirické metody — jsou zalozeny na bezprostiednim zivém obrazu reality a
jsou vyuzity piredevSim pii méreni a pozorovani konkrétniho vybraného vzorku
podnik. Jsou vyuzity metody techniky sbéru dat (dotazniky, analyzy
dokumenti) za Gcelem poznani podniki, jejich systémi tizeni a tvorby EVA
v nich. Z&ladem je zkoumani a pozorovani zejména finanéni stranky zivota
podniku s cilem poznat konkrétni jedinecné vlastnosti jednotlivych podnika ve
vztahu k tvorbé EVA.

L ogické metody — které vyuzivgji principy logiky a logického mySleni jsou
vyuZity piredevSim pri studiu tvorby EVA ve zkoumanych podnicich a hledani
charakteristik souvisgjicich stvorbou EVA. Déle byly tyto metody vyuzity pti
hledani obecnych doporuceni a metodik pro aplikaci hodnotového fizeni v praxi
ceskych podnika.

Cilu disertacni prace bylo moznée dosahnout za pouziti metod kvalitativniho a
kvantitativniho vyzkumu.

Kvalitativni vyzkum — spociva v porozuméni stanovené problematice. Bylo
nezbytné ziskat co ngjSirsi orientaci v dané problematice. Vyzkum byl provadén
jednak ze sekundarnich Udaju — tuzemské a zahrani¢ni literatury, c¢lanka
v odbornych ¢asopisech, dostupnych na internetu, publikovanych dat MPO a
Gdaju z databazi podniki, s cilem identifikace podstatnych souvislosti v oblasti
hodnotového tizeni podniku se zaméienim na ukazatel EVA. Dae bylavyuzita
primarni data ziskana na z&kladé zkoumani vybraného vzorku podnikd,
komunikace se zéstupci podniki, z dotaznikového Setfeni a z provedenych
piipadovych studii.

Kvantitativni vyzkum — tyto metody jsou vyuzity pii kvantifikaci vybranych
souvidlosti tykgicich se hodnotového fizeni podniku a jeho vyuziti v praxi.
Chovani manazeri podnika a jegich pristup k hodnotové koncepci je
kvantifikovan svyuzitim primérnich dat — vlastniho dotazniku (v podobé
uzavienych otézek, které lze snadno kvantifikovat). Hlavnim néstrojem pro
kvantifikaci vybranych souvidlosti tykajicich se tvorby EVA v podnicich je
finan¢ni analyza vybranych podnika s cilem kvantifikovat faktory podilgici se
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na tvorbé EVA v téchto podnicich. Udaje finanni analyzy vychézi predevdim z
Ucetnich vykaza zkoumanych podniki, vyroénich zpréav a ziskanych internich
informaci. Pfi souhrnném hodnoceni finan¢nich ukazateld jsou vyuzity
empiricko-induktivni ukazatelové systémy, které jsou zalozeny na
matematicko-statistickych testech a vybéru (z ukazateli jsou vybrany ty, ktere
nejlépe vyhovuji pozadovanym ukazatelim) a rovnéz logicko-deduktivni
ukazatelové systémy. Tyto systémy vychazeji z vrcholového ukazatele, ktery je
predmétem zkouméni a rozkladaji ho logicky deduktivni cestou na dalsi
ukazatele. Pro kvantifikaci vlivi na vrcholovy ukazatel je pouzita funkcionalni
metoda, jelikoz respektuje soucasnost zmeén hodnot vSech analytickych
ukazatelt a dava jednoznacné vysedky nezavisé na hodnoticim subjektu.

Je vyuzita rovnéz kauzalni (p¥i¢innd) analyza, ktera zkouma vztahy mezi
pricinami a nésledky. Cilem je ngien pric¢inu objevit, ale také zjistit i miru nebo
vahu jgiiho pusobeni na vydedny jev. Tato anadyza je vyuZita pfi navrhu
implementace BSC, kde je kladen duraz na pticinnou souvislost mezi
jednotlivymi perspektivami svlivem na finan¢ni vykonnost. DalSim nastrojem
pricinné anayzy, ktery je vdisertacni praci hojné vyuzit, jsou pyramidani
rozklady, které pomoci specielnich metod urc¢uji miru vlivu dil¢ich ukazatelt
v pozici pricinnych faktort na zménu vrcholového ukazatele v case. Tato
anayza dokaze pracovat se zpétnou vazbou a podchytit prodievu mezi akci a
reakci (zpozdénost reakce), coz je pri finan¢ni analyze, ktera se zabyva
historickymi Udaji a zkouma jegjich vyvoj v case, velmi dulezité.

Analyticko - synteticky pristup - byl vyuzit jednak pii kritickém zhodnoceni
zahrani¢ni a tuzemské literatury. Dée je tento pristup vyuZzit pii zpracovani
finan¢nich analyz zkoumanych podnika a tvorby EVA v téchto podnicich. Pri
anaytickém postupu od celku k ¢astem se vychazi z celkové hodnoty EVA a
také pri zjistovani dil¢ich faktor a miry jejich vlivu na tvorbu celkové hodnoty
EVA. Pfi navrhu implementace EV A prostrednictvim konceptu BSC se vychazi
od hlavnich strategickych cilti podniku az po jednotlivé dil¢i cile jednotlivych
utvart. Synteticky pristup, kdy se postupuje od césti k celku, je vyuzit pri
spojovani dil¢ich poznatkt ziskanych v analyticke fézi, do jednoho celku s cilem
vytvoiit soubor doporuceni pro vyuziti ukazatele EVA v praxi.

Indukce — induktivni zpisob mySeni, kdy je pii ziskani poznatkt
jednotlivostech vyvozen obecny zavér (indukce), je vyuzit predevSim pri
zkoumani konkrétnich podnika s cilem nalézt obecné charakteristiky tykajici se
zkoumanych podniki ve vztahu k piredmétu zkoumani.

Techniky shéru dat — zeznamych technik sbéru dat potrebnych pro

zpracovani disertacni préce je vyuzito piredevSim pozorovani vybraného vzorka
podnikd, analyza jeich dokumentid, dotazniky a rozhovory skompetentnimi
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pracovniky zkoumanym podnika. Mnozstvi dat je nasledné cerpano ze
zpracovanych pripadovych studii.

Samozigimée, ze pri zpracovavani disertacni prace byly at’ jiz ve vétsi ¢i mensi
mite vyuzity také dalSi obecné metody veédeckeé préce:

0 postup od znamého k neznamému — zeimena pii kriticke literarni reSers
dostupné literatury a zpracovani hypotéz a mySlenek smétujicich
k naplnéni cile prace.

0 postup od jednoduchého ke dozitému — kdy je nediive zkouman
jednoduchy jev a je abstrahovano od rady souvislosti a teprve po dukladné
anayze a syntéze svyvozenim zavéru lze postupovat k dozitéSim
piipadtim a brat v potaz vice souvisgjicich faktorda.

o staticky a dynamicky pristup — kazdé zkoumani ¢innosti a zivota podniku je
nutné bra v kontextu konkrétnich podminek daného okamziku (staticke
zkoumani) ¢i urc¢itého obdobi (dynamické zkoumani). Nejprve se vyuziva
staticky pristup a zkouma se urcity jev nebo situace v jistém okamziku a
pak teprve je vyuzit pristup dynamicky, kdy se zkouma vyvoj statickych
hodnoceni v case.

3.2 Metoda dotaznikového Setreni

Pisemné dotazovéni je realizovano formou strukturovaného dotazniku.
Formulované otézky jsou konstruovany uzavienou, otevienou i polootevienou
formou, aby respondenti mohli kromé¢ vybéru z moznych odpoveédi také vyjadrit
vlastni nazor, odpovédi doplnit nebo uveést jiné davody. Oteviené odpovedi pak
bylo nutné pirevést do vyhodnotitelné podoby tak, aby bylo mozné eliminovat
riziko odlisného hodnoceni polootevienych otdzek a zachovat validitu ziskanych
dat.

Pri vybéru vzorku podnika pro dotaznikoveé Setieni a pripadové studie byl

kladen diraz na vypovidaci schopnost vzorku ve vztahu k cilim a uc¢elu prace a
byla pouzita technika zamérného vybeéru.
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3.3 Piipadove studie

Z&kladnim zdrojem informaci jsou pripadoveé studie, ktere byly zpracovany ve
vybranych podnicich v pribéhu zpracovani disertacni prace. Vzhledem k cilam
disertacni prace byl zvolen nésledujici postup zpracovani ptipadovych studii:

- seznameni s podnikem — navézani kontaktu a spoluprace s kompetentnimi
pracovniky podniku, jejich sezndmeni s Uucelem provéadéného vyzkumu a
ziskani prvotnich relevantnich Udaju a dokumentd.

- shér a analyza informaci — ziskani potiebnych dokumenta a informaci,
zpétna dlouhodoba finanéni analyza (obdobi 2000 — 2005), anayza tvorby
EVA, identifikace faktord tvorby hodnoty v podniku prostiednictvim
pyramidalnich rozkladt acitlivostni analyzy.

- shrnuti vydedkii — shrnuti zjisténych skutecnosti a finan¢nich charakteristik
zkoumaného podniku ve vztahu k tvorbé EV A afaktoram hodnoty.

- prezentace — vysledky pripadovych studii jednotlivych podnikt jsou
spolecné prezentovany v DP.

Pri zpracovani disertacni préace byla vytvorena take detailni ptipadova studie
podniku TOMA, a.s., ktera mimo vySe uvedené prvky obsahuje navic:

- projektovy navrh - konkrétni ukazka implementace ukazatele EVA do
fizeni podniku prostrednictvim konceptu BSC a provazani ukazatele se
systémem odmeénovani.

Pripadové studie jsou hodnoceny pomoci metody obsahové anayzy a
empirického srovnani.

3.4 Zdrojeinformaci pro zpracovani diserta¢ni prace

Zdroje informaci slouzicich pro zpracovani disertacni prace lze rozdélit na
primarni a sekundarni. Obecné poznatky a informace o zkoumané problematice
a pristupech jsou ziskany predevsim ze sekundarnich zdroja jako jsou odborna
literatura, odborné casopisy, internetové portay, publikované vysedky
vyzkumi.
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Primarni zdroje informaci slouzicich ke zpracovani diserta¢ni préce lze
rozdglit do tii hlavnich skupin:

Dotaznikové Setieni — dotazniky zaméreneé na méieni a tizeni vykonnosti a
hodnotovy pristup ve vybranych podnicich.

Pripadove studie - zpracované na vybraném vzorku podnika.

Detailni pripadova studie — implementace hodnotového pristupu pro tizeni
vykonnosti v podniku TOMA, as..

Pri svém vyzkumu jsem vyuzil pristup k relevantnim informacim tykajicich
se podniku TOMA, kde jsem zaméstnan. Dde jsme vyuzil pro spolupraci
nekteré akciové spolecnosti, které jsou soucasti financniho koncernu. Ostatni
podniky byly ziskany na zaklad¢ osobnich kontakti s pracovniky podnika nebo
na zékladé piimeé z&dosti o spolupréci.
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4 SOUCASNY STAV RESENE PROBLEMATIKY

4.1 Hodnotovy pristup k podniku

Soucasné trzni prostredi se vyznatuje vSeobecné rostoucimi naroky na
podnikatelské subjekty. Neustadle roste dynamika trhu, geometrickou fadou se
zvySuje mnozstvi informaci, trzni prostredi se vice globalizuje, zanikaji klasické
bariéry a prekézky vstupt na jednotlivé trhy, trh se unifikuje a prezivai jen ti
dostatecné silni, vykonni a flexibilni. Sglobdnimi zménami trzniho prostiedi
vyspelého svéta rostou naroky na vlastnosti podnikt. Konkurenceschopnost,
flexibilita, rychlost, komplexnost, systémovost, strategie, schopnost adaptace,
efektivhost a vykonnost to jsou jen nekteré z pojmi sklonované ve vsech
padech. Negedna se viak o pouhé fraze, ale naopak o nezbytné vlastnosti
podnika, které chtéji existovat v sou¢asném dravém trznim prostiedi. Spolecné
stémito pojmy se objevuje také pojem hodnoty, resp. vize podniku jako tvarce
hodnoty (bohatstvi) pro své vlastniky.

V téchto novych podminkach mohou Uspésné existovat a rozvijet se pouze ty
podnikatel ské subjekty, které jsou schopny rychle reagovat na poZadavky trhu a
splnovat naro¢né trzni kriteria. Jednim z predpokladi je neustaé sledovani,
vyhodnocovani Urovné vykonnosti podniku a snaha o jeji zvySovani. Béhem
minulych desetileti se objevila Siroka skala ukazatela ¢i kriterii meticich
vykonnost podniku, kterajsou jednak vyjadienim rtiznych teoretickych koncepci
nebo naopak vychazeji piimo zpodnikové praxe. Hledani priméarniho a
komplexniho ukazatele vykonnosti podniku, ktery by zaroven dlouzil jako
finan¢ni vyjéadieni cile podniku, proslo dlouhym vyvojem. V minulosti se
jednalo predevSim o ukazatele jako Ucetni zisk a jeho rust ¢i Ucetni ukazatele
vynosnosti kapitalu jako ROE, ROA (rentabilita vlastniho, celkového kapitalu),
kterd jsou vSak zkreslena nedostatky Ucetnictvi. V soucasnosti se tak stava
preferovanym cilem podniku rast bohatstvi pro jeho vlastniky neboli tvorba
hodnoty.

Priorita tvorby této hodnoty se povazuje za zakladni cil podniku ajeho tizeni
je zaméreno na dosahovéani tohoto cile. Mluvime tedy o hodnotovém fizeni
(Value Based Management — VBM), které je zaméreno na tvorbu hodnoty pro
majitele (Shareholder Vaue). Tento hodnotovy pristup je povazovan za
nejvyznamnéjSi zmeénu ve finanénim fizeni za poslednich 20 let (Bredey —
Myers, 1993; Copeland - Koller - Murrin, 1991; Levy — Sarnat, 1999; Marikova
— Mairik, 2005; Neumaierova, 1998; Pavelkova — Kndpkova, 2005; Young —
O’'Byrne, 2001, adalsi).
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Teorie tizeni hodnoty vznikla v USA koncem 80. let v souvidlosti stehdejSi
vinou fazi a akvizic, kdy bylo nutné ngjit nastroj pro ocenovani podniki
z hlediska jegjich prinosu pro potenciondni majitele - investory. Posléze se
ukézalo, ze tento pristup je mozné aplikovat pro vlastni méreni a fizeni
vykonnosti podniku. Stézejnim ukazatelem tohoto pristupu se stal ukazatel
EVA. Bylo prokdzano, ze vyvoj tohoto ukazatele Uzce souvisi strzni hodnotou
podniku (cenou akcii), coz byl jeden zhlavnich diavodid narastu popularity
ukazatele a celé koncepce. Je nutné poznamenat, ze neékteri odbornici nepovazuji
hodnotovy pristup a ukazatel EVA za novy koncept, ale zéklady lze nalézt
v klasické mikroekonomické teorii a jgjim pojeti ekonomického zisku, ktery
uvazuje tzv. oportunitni naklady podniku. | piesto lze minimané za novy
povazovat nebyvaly zaem a popularitu, jez se tomuto hodnotovému pristupu
v poslednich letech po celém svéte dostava

Hodnotovy pristup se vyznacuje jedinou hlavni prioritou ato je rast bohatstvi
vlastnik prostiednictvim rastu hodnoty. Pristup k podniku se déje z pohledu
jeho vlastniki, kteti na podnik pohlizi jako na svou investici a hodnoti, zda mu
prinasi adekvatni zisk ve srovnani sjinymi trznimi prilezitostmi se stejnym i
podobnym rizikem. Ukazatel EVA je konkrétnim, financnim méritkem
v absolutnim vyjéadieni, které vyjadiuje vytvoirenou ,,nadhodnotu“ (nadzisk) pro
vlastniky pravé ve srovnani s, adekvatnim“ ziskem — hodnotou (Kislingerova,
2001).

Podnik je nastrojem pro zhodnoceni investovaného kapitdlu - strojem na
penize. Pro jgi existenci je nutna spokojenost viech zainteresovanych stran,
jinak hrozi rozpad jejich spolulcasti na existenci podniku a jeho zanik. Zakladni
piedpoklad hodnotové koncepce je, Ze cilem podniku a jeho manazeri je
zvySovat hodnotu kapitau, tedy rozmnozovat svéreny akcionaisky majetek. Je
mozné dokazat, ze tento pristup v konecném disledku sleduje zZgmy i daSich
zainteresovanych stran, jako jsou zékaznici, zaméstnanci, dodavatelé a cela
spolecnost. Podstatou je sice maximalizace hodnoty pro vlastniky, ae
v souvidlosti s tim dochazi k rastu prospéchu ostatnich zainteresovanych stran
(stakeholders) (Neumaierova - Neumaer, 2002). Kazdad ztéchto
zainteresovanych stran posuzuje podnik (hodnotu podniku) podle toho, co do ni
vklada a srovnéva zhodnoceni této své investice s aternativnimi moznostmi na
trhu (tzv. oportunitni naklady nebo nédklady obétované prilezitosti). Pokud
dosahovany vykon (ve financ¢nim vyjadieni) podniku je vysSi nez odhadovany
vykon téchto alternativ dosazeny kladny rozdil oznacujeme za ekonomickou
piidanou hodnotu.
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4.2 Ukazatel EVA

Rada podniki vyuziva k vyjadieni svych cilt mnozstvi ukazatelt jako trzni
podil, velikost obratu, zisk, ukazatele rentability, likvidity apod. Tyto ukazatele
jsou vSak vzgiemné neslucitelné a nekomplexni, ¢asto sebou nesou nedostatky
Ucetnictvi a nekoresponduji piimo strzni hodnotou podniku. Pokud se jimi
vedeni podniku striktn¢ tidi mohou vést az k nespr&vnému planovani a
rozhodovani. Hodnotovy piistup odstranuje neprehledné mnozstvi raznych
ukazateli a pouziva pouze jediny - EVA, ktery spojuje veskeré planovani a
rozhodovani jednim cilem spocivgiicim ve zlepSeni hodnoty EVA. Fri
implementaci tohoto ukazatele dochézi ke dadéni zg§mia na vSech Urovnich
managementu a umoznuje rozhodovat za jediné podminky - ekonomické
piFidané hodnoty (Marikova— Matrik, 2005).

EVA je nadhodnotou (reziduanim piijmem), kterou podnik vytvori po odectu
viech nékladi. Nejedné se viak o ¢isty zisk, jak by se mohlo zdat. Od zisku
vytvoreného podnikem je nutné odecist vesSkeré naklady na kapita do podniku
vlozeny, tzn. také néklady na vlastni kapital, které bézne Gcetnictvi nezna.
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Obrazek 2: Vyjadieni ekonomické pridané hodnoty
Zakladni podoba vztahu pro vypocet EVA je (Stewart, 1991) :
EVA = NOPAT - WACC" C (4.1

kde: NOPAT = zisk z provozni ¢innosti podniku po dani (Net Operating Profit
After Taxes), C = kapitd vazany v aktivech, kter4 slouzi provozni cinnosti
podniku (Capital), WACC = prumérné vazené naklady na kapitd (Weighted
Average Cost of Capital)
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Konkrétni vypocet EVA je pak mozno provadét dvéma zpusoby: pokud se pii
vypoctu vychézi z celého kapitdu podniku (entity) nebo jen z hodnoty vlastniho
kapitadlu (equity) (Neumaierova - Neumaier, 2002; Marikova - Marik, 2005).

a) , EVA entity”

- vychazi z celkovych provoznich aktiv a nékladu kapitalu

_aNOPAT
EVA = g—NOA

kde: NOA = operativni aktivatvorici NOPAT (Net Operating Assets)

- WACC?Y C (4.2)
(%]

b) ,, EVA equity”

- vychézi pouze z hodnoty vlastniho kapitalu,
- vyuzivaji také Ministerstvo pramyslu a obchodu a Cesky statisticky Grad,
- vychézi z ro¢nich Ucetnich dat.

EVA =CZ- (1, VK) 4.3)

nebo
EVA=(ROE- re) " VK (4.4)

kde: CZ = ¢isty zisk, re = alternativni naklad na vlastni kapitdl, VK = vlastni
kapital, ROE = rentabilita vlastniho kapitalu (Return On Equity)

EVA predstavuje rozdil mezi provoznim ziskem po zdanéni a naklady na
vyuzivany kapitdl (cizi i vlastni). Kladné EVA dosahujeme tehdy, kdyZ jsou
uhrazeny ngjen bézné naklady, ale i naklady kapitalu, veéetné nakladt na vlastni
kapitdl. Z&klad tohoto pristupu miazeme ngjit v mikroekonomii, kde se tika, ze
zakladnim cilem podniku je maximalizace zisku. Nemydli se tim vSak Ucetni
zisk, ale zisk ekonomicky, tzn. rozdil mezi vynosy a ekonomickymi naklady,
které kromé¢ Ucetnich nékladt obsahuji i néklady oportunitni (Kislingerova,
2001; Macakova a kol. 2002; Soukupova a kol. 2000; Soukup, 2003 a dalsi).
Nelze to vSak chgpat tak, ze se tedy v podob¢ ukazatele EVA ngedna o nic
nového. Je nutné piredevsim rozlisit vznik nové myslenky a podminky pro jgi
Siroké uplatnéni. Diive sediskuse 0 ekonomickém zisku vedly predevSim
v teoretické roviné. V podobé hodnotového pristupu a vyuziti ukazatele EVA
jde o prosazovéani konkrétnich ekonomickych zgma podnikatel skych subjektu.
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Jak je ziggmé z uvedeného vzorce pro vypocet EVA potiebujeme znat tii
z&kladni veliciny (Marikova— Marik, 2005):

- hospodarsky vysledek z operativnich ¢innosti (NOPAT)
- majetek, ktery slouzi k tvorbé tohoto hospodarského vysledku (NOA)
- prameérné vazene naklady kapitdlu (WACC)

Vychézi se z Gcetnictvi, avSak data je nutné podrobit znacnym Upravam, tak
aby skutec¢n¢ zobrazovala realitu a skutecny potencid podniku. Agentura Stern
Stewart & Co. doporucuje az 160 Uprav dat ziskanych z G¢etnictvi podniku.

Aplikace hodnotove koncepce s ukazatelem EVA je dozitéjSi nez se mize na
prvni pohled zdat. Spravné a ucelne vyuziti EVA znamena vypoiradat se s fadou
ekonomickych a piedevSim Ucetnich problémi. Nejzietelnéji se to projevuje
zejména v oblastech, kde se naSe Ucetni praxe odchyluje od mezinarodnich
ucetnich standardi (IASIFRS). Jednou z piednosti hodnotového pristupu a
ukazatele EVA je skutecnost, Ze v sobé kombinuje hospodaisky vysledek
svelikosti rizika, které je spojeno s dosahovanim tohoto vysledku. Dochazi tak
k vyraznému sblizovani od redlity odtrzenych ucetnich velicin s pohledy
kapitalového trhu ainvestord.

Podle Y ounga a O’Byrneho (2001) jsou hlavni okruhy vyuZziti EVA:

- mefeni atizeni vykonnosti podniku
- Fizeni a motivovani zamestnancu

- ocenéni podniku a akvizic

- pro hodnoceni investi¢nich projekta

4.3 Generatory hodnoty

Vyhodou hodnotovénho pristupu oproti jingym ukazatelum je moznost jeho
vyuziti na vSech drovnich ftizeni podniku. Samotny ukazatel EVA neni prilis
vhodny pro méfeni vykonnosti na nizsich drovnich tizeni podniku. Plyne to
jednak z obtizného stanoveni individudni EVA pro nizSi Urovné a pak také
z faktu, Ze se tézko zjistuje, jak se konkrétné nizsi slozky podniku podilgji na
celkovém zlepSeni EVA. Pro fizeni na nizSich Urovnich podniku je vhodngjsi
vyuZivat pouze relevantni generdtory hodnoty. DuleZitou zésadou je, ze niZsi
urovné podniku maji byt odménovany pouze na zékladé zmeén téch generatoru
hodnoty, které jsou schopny fidit a svoji ¢innosti ovliviiovat. Manazefi na
nizsich drovni potiebuji jednoduchd meritka, kterym rozumi a jsou schopni

W 4

jejich pInéni tidit a prabézné kontrolovat.
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Cinnost podniku je z ekonomického pohledu sloZity a komplexni systém
vzgemné souvisgjicich procesi. Manazeti potiebuji veédet, ktera rozhodnuti a
cinnosti povedou ke zvyseni EVA a musi byt motivovani k tomu, aby takové
cinnosti provadéli. Je tedy nutné vytipovat metitka, kterd predstavuji generatory
budouci EVA.

Nasledujici schéma nazorné zobrazuje generétory hodnoty a jegich vazby
k hodnoté EVA a podnikovym ¢innostem.

cil: > Slozky »  Generdtory ¥ Kritické faktory »  Cinnost podniku
Hodnotovy hodnotového hodnoty uspéchu
ukazatel ukazatele

V¥nosy »{  Rust vynost
p \
PROVOZ <

Snizovani N /

Niaklady

h 4

NOPAT Danova
sazba

Redulkce nepotiebného

majetku
INVESTICE
Investice jen do
projekid s kladnou

EVA » voa s
T e RV
\ Rizeni CPK
Niklady CK ™| Optimalizovat
WACC zadluzeni > FINANCOVANI
T Niklady VK l
Obréazek 3: Generatory hodnoty EVA Zdroj: (Pavelkova - Knapkova, 2005)

Rozhodovani pii fizeni podniku lze rozdélit na:
1. Provozni rozhodovani

2. Investi¢ni rozhodovani

3. Finan¢ni rozhodovani

Ctyti zékladni cesty, které vedou ke zvySeni EVA jsou:

1. ZvysSeni efektivnosti hospodareni (snizit naklady).

2. ZvySeni trzeb ainvestovani pouze s ohledem na néklady kapitalu.
3. Snizeni kapitalu (nepotiebného majetku).

4. Rizeni rizika atim nékladi na kapital.

V nadedujicich kapitolach jsou charakterizovany hlavni oblasti fizeni
podniku, kde |ze hledat generatory hodnoty.
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4.3.1 Dosahovani trzeb a rizeni naklada

Trzby jsou zakladnim zdrojem ptijmia podniku a smyslem jeho ekonomicke
cinnosti. Trzby lze zvysit vétSim objemem prodeje nebo zvySenim cen. Obé
cesty jsou Vv konkurencnim prostiedim nesnadné. Podstainé jsou ukazatele a
pojmy jako podil na trhu, cenova politika, segmentace trhu, marketingova
strategie apod. Touto problematikou se zabyvaji oblasti ekonomickeé teorie jako
predevSim management a marketing podniku.

Rizeni provoznich ndkladu a fizeni nékladi na kapitd se ve stéde rostouci
konkurenci stava jednou z cest, jak zgjistit dosahovani zisku. Zakladni rozdéleni
provoznich ndkladi byva dle jgich vazby na objem produkce tzn. na fixni a
variabilni a jsou uplatiovany odlisné zpisoby pii jegich fizeni. Pri fizeni
nakladti se deduji parametry jako pramérné a mezni naklady, bod zvratu,
operacni paka, kryci prispévek apod. Pro fizeni neprimych nakladt se vyuzivaji
postupy a metody kalkulace pomoci rezijnich prirazek, procesni tizeni nékladu
(Aktivity-Based Cost Management — ABC/M).

Vykonnost podniku Uzce souvisi sjeho konkurenc¢ni vyhodou. Lze rozlisit
konkurenceschopnost v cenach av nakladech. Konkurenceschopnost v cenach se
tyka produktt, které je podnik schopen po jistou omezenou dobu prodavat za
mimoiadnou cenu a ziskavat tak mimoiadny zisk. Je to obvykle v souvidosti
s nedostatkem produktu, monopolu podniku nebo i vlivem subvencovani
produktu. Konkurenceschopnost v nakladech znamena Ze je vyrobce schopen
dany produkt vyrobit s nizSimi néklady nez konkurence. Konkurenceschopnost
v nakladech byvéa povazovana za hlavni cestu prosperity podniku. Pravé proto je
kladen daraz na vyuzivani modernich postupa pri fizeni naklada, které
v kombinaci hodnotové orientovanymi vykonnostnimi koncepty (EVA, BSC)
jsou uzitecnymi nastroji fizeni vykonnosti podniku.

Pavelkovd a Knapkova (2005) shrnuji podstatné zmeény poslednich let
v oblasti n&kladi atvorby do nésledujicich bodu:

- Vzrasta uloha ¢asu a zkracuje se zivot vyrobku.

-V objemu vyroby se prechazi z vétSich davek na mensi a ¢astéjsSi zménu
sortimentu.

. Rizeni nékladi se zaméiuje na strategické néklady, vynakladané predevdim
v piredvyrobnich etapach.

- Roste podil subdodavek.

- SniZuje se pocet fidicich stupn.

- BézZné tizeni se soustiedi narezijni naklady, jgichz podil roste.

- Je pozadovana pruznost v tvorb¢ cen ajgjich rychla konfrontace s naklady.
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Do popiedi se dostava posuzovani vyrobkt ne podle zisku na jednotku, ae
podle prispévku na thradu naklada na jednotkul.

Rostouci pozadavky na kvaitu neumoznuji priliS snizovat variabilni
naklady.

Roste globdni, silnaatvrda konkurence.

Rizeni ndkladt je podstatnou sougésti provozniho fizeni podniku, které méa
zésadni vliv natvorbu EVA. Zatimco v oblasti vySe trzeb atrznich cen je podnik
do zna¢né miry odkézan na trh a vlivy faktort, které nemuze ovlivnit, fizeni
podnikovych nékladi je piné v moci managementu podniku. Rizeni nakladi je
Jiz mnoho let vénovana zna¢na pozornost a ani v praxi podnika neni tato oblast
opomijena. Komplexnim dledovanim podnikovych né&kladi se zabyva
manazerské ucetnictvi a k efektivnimu vyuzivani jeho informaci slouzi napr.
controlling. Podnikim je k dispozici fada odbornych publikaci, metodik i
hotovych néstroju rizeni (software), které do podnikového fizeni ndklada prinasi
noveé moderni pristupy.

4.3.2 Zisk jako méritko vykonnosti a jeho rozdélovani

Zisk byl a stde je zésadnim ukazatelem vykonnosti a cilem v3ech
podnikovych ¢innosti. Vykonnostnim metitkem muze byt absolutni nebo
relativni vySe zisku. Hlavni vyhrady proti ukazatelim vychazejicim ze zisku
plynou z nedostatkti Ucetnich Udagja. Ukazatele zisku jsou vyuzivany jak na
celopodnikové Urovni tak zefména na nizsich arovnich (divize, strediska). Zisk
na nizsich drovnich vychazi z n&kladi a vynost, za které dany subjekt nese
odpovédnost a miize je ovliviiovat. Stiediskim jsou piidélovany ptimé vynosy a
naklady ataké jsou jim rozpocitavany pomérné ¢asti rezijnich naklada (spravni
aadministrativni néklady).

Vhodnym nastrojem pro sledovéani efektivnosti stiediskového hospodareni je
vnitropodnikoveé Gcetnictvi. Prostiednictvim vnitropodnikovych naklada, vynosi
a cen se provadgji ,obchody” mezi jednotlivymi stiedisky. Tyto podnikové
jednotky se tak chovaji trzné i vramci podniku. Vhodné nastavenym
motivacnim systémem, lze docilit zna¢nych uUspor podnikovych nakladi a
odhaleni neefektivnich ¢innosti uvniti podniku. Podnik se tak mize soustiedit
jen na ty cinnosti, které sam déla efektivnéji nez kdokoliv jiny. VSe ostatni
nakupuje od vngjSich subjektti — mluvime o tzv. outsorcingul.

Kolik zisku je rozdéleno a kolik zastava podniku k jeho ¢innostem a dalSimu
rozvoji souvisi spolitikou rozdélovani zisku. VySe zisku, ktery zastava

k rozdeleni je ovlivnéna danovym zatizenim, tvorbou rezervnich a dalSich fonda
a dividendovou politikou. V CR nema dividendova politika takovou vahu pii
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fizeni podniku jako napiiklad v ekonomice USA. Manazeti v CR zatim preferuji
spiSe zadrzovani nerozdéleného zisku v podniku pro ngjisté budouci investi¢ni
prilezitosti, protoze upiednostiuji financovani vlastnimi zdroji pred cizim
kapitalem (CK). Tato skutecnost plyne z nékolika fakta:

- Funkci alokace kapitédlu neplni kapitdlovy trh, ale banky.

- Manazefi ngsou odmeénovani podle ceny akcii avyse dividend.

- Podniky preferuji danovou optimalizaci a vykazovani minimalnich ziski.

- Nejvykonn¢jsi podniky cerpaii ngméné CK a financuji se predevsSim
drazsim VK. Duvodem je omezeni vlivu banky natizeni podniku.

- V¢étSina akcii byla emitovana pri kuponové privatizaci a nedostala se ke
svym stavgjicim majitelam tradi¢ni cestou, kdy jsou akcie emitovany na
kapitdlové trhy s cilem ziskat poc¢étecni nebo dodatecny kapital.

- Mgjitelé ziskavaji své vynosy z podnika jinou formou nez vyplatou
dividend.

Na Fakult¢ managementu a ekonomiky (Univerzita Tomése Bati ve Zling)
bylav letech 1997, 1999, 2000 a 2004 provedena dotaznikova Setreni tykajici se
mimo jiné i dividendové politiky ¢eskych podnika. Bylo zjisténo, ze v r. 2004
celkem 41 % respondenttt nema z&dnou dividendovou politiku ani nevyplaci
dividendy. Pokud byly dividendy vypléaceny, byly hlavnimi davody vySe zisku,
tlak vlastnika i prebytek zdroji nebo i snaha o jgich ziskani (tzn. d& signd
investoram). Davody pro nevypléceni byly jiné investicni prilezitosti,
nedostupnost jinych zdroju financovani a nizky zisk. Ze srovnani vysedku
prazkumu v jednotlivych letech je ztgjmy posun. | do financniho fizeni ¢eskych
podnikii se postupné vice prosazuje dividendova politika. Takeé je stale castéji
preferovano financovani cizim kapitdlem, aby mohla byt zachovana vyse
dividend.

Zpusob rozdéleni zisku je dulezitym faktorem ovliviujicim tvorbu hodnoty.
Pokud zustava zisk v podniku, zvysuje hodnotu drazsiho VK a snizuje tak EVA.
Vlastnici se tak vzdavaji svého podilu na zisku v o¢ekavani zhodnoceni téchto
podilti v ramci podnikovych ¢innosti. Na druhé strané vsak podnik nenese tzv.
naklady financni tisné spojené svysSim rizikem z davodu rastu zadluzeni. Je
rozhodujici zda pii Uvahach o rozdéleni zisku prevézi vliv nékladt financni tisne
nebo pozitivni efekt danového &titu ndklada CK.

4.3.3 Rizeni dlouhodobého a obé&Zného majetku

Dalsi oblast kde |ze hledat generatory hodnoty EVA je ve struktuire majetku
podniku. Optimalizace investovaného kapitdu je vyznamny nastroj pfi
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zvySovani tvorby hodnoty. Je nutné se zamétit jak na dlouhodoby majetek (DM)
tak i na hodnotu ¢istého pracovniho kapitdu (CPK). Zkouméame piedevdim
vyuziti majetku. Pro hodnoceni vyuzitelnosti DM |ze pouzit ukazatele aktivity,
analyzovat odepsatelnost aktiv a odpisovou politiku. Dulezité je taky zamérit se
na majetek neoperativni, kterého je tieba se zbavit. Zohlednit se musi majetek,
ktery ucetnictvi neeviduje (nehmotny majetek, leasing). Podstatnym faktorem s
vlivem na hodnotu je i redné ocenéni pouzivaného majetku.

Co se tyce obézného maetku je tieba Sledovat predevSim piimérenost
majetku vazaného v zasobach a stim spojené naklady na skladovani. Zamérit se
na pohledavky ajegjich minimalizaci, avsak s ohledem na spokojenost zakazniki.
Efektivneé ridit kratkodobé zavazky jako zdroj bezplatného kapitdu avsak
sohledem na naklady financni tisn¢é. Je nutné snizovat nadbytecnou hodnotu
majetku vazaného v nevyuzivaném kréatkodobém financnim majetku (KFM). P
optimalizaci struktury majetku je nutné prihlédnout i ke specifikim plynoucim z
daného oboru podnikani.

DM tvori vyznamnou c¢ast aktiv podniku a je zakladnou pro tvorbu EVA.
Rizeni DM v&ak neni pouze rozhodovani o piijeti novych projekti, jde také o
zbavovani se nepotiebného majetku, redlné ocenéni majetku stavajiciho, spravné
stanoveni hodnoty provozné potiebnych operativnich aktiv. Hlavni zasady tizeni
DM jsou:

- Spravnainvesticni rozhodnuti za podminky kladné NPV atvorby EVA.
- Odstranéni nepotiebného majetku (s ohledem na nutné rezervy v kapacite).
- Vytvoreni redlného obrazu o hodnoté NOA (konverze Ucetnich dat).

Cast NOA tvoii obéZny majetek v podobé zasob, pohledavek a krétkodobého
finanéniho majetku. V souvislosti SEVA se mluvi o fizeni CPK, tedy &asti
ob¢zného maetku financovaného dlouhodobym kapitdem. Podstatnym
faktorem, ktery méa vliv na CPK je hotovostni cyklus podniku. Tedy doba od
vydani hotovosti za ndkup materidlu az po Uhradu pohledavek za prodané
vyrobky. Nekteré faze hotovostniho cyklu jsou dany (technologie vyroby, nutna
rezerva v zasobéach apod.) a ostatni Ize ovliviiovat vhodnych fizenim CPK
(pramérna doba skladovani, splatnost pohledavek apod. ).

Z&soby podniku je nutné tidit tak, aby nedochézelo ke zbytecnému vazani
penéznich prostiedkia ae na druhé strané nedochézelo k vypadkim ve vyrobé
nebo k nespokojenosti zakazniki. Existuje fada metod a postupi pro fizeni
zasob a zabyvagjicich se logistikou. Z pohledu tvorby hodnoty je dilezite se
predevsim koncentrovat na finanéni dopady tizeni zésob. Zasoby jsou ¢ést CPK,
ktery vaze penézni prostiedky, jez by bylo mozné vyuZit jinak a se kterym jsou
spojeny nédklady. Minimalizace objemu zasob a nakladt snimi spojenych bez
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nepriznivych dopadi na prubéh vyrobniho procesu, je cestou ke zvySeni
hodnoty EVA.

Pramérna vyse zasob zavisi na

- denni spotiebé zasob,

- dob¢ jgjich vazanosti od vstupu do podniku do jejich spotieby,
- prabéhu spotieby zasob.

Pro ucely optimalizace zasob je nutné brd v Uvahu nédklady na jednu
objednavku a skladovaci naklady. Optimalizace spociva v hledani minima
funkce celkovych naklada pro uréeni optimani velikost objednavky. Dulezitym
faktorem vazanosti zasob je také Sife sortimentu, protoze mnozstvi majetku
vézaného v zésobach s ni tmérné roste. Site sortimentu je uréena jednak Sirokou
nabidkou sortimentu podniku nebo také slozitym vyrobnim procesem, ktery
vyZaduje mnozstvi raznych polozek zasob. Je nutné zvazit prospéch plynouci
z Sirokého sortimentu na strané jedné a naklady spojené s udrzenim takoveé Sire
sortimentu na strané druhé. Na optimalizaci zasob maji podstatny vliv také
integracni procesy ve vyrobé ajgich napojeni na oblast nakupu a prodegje.

Nejvice doporu¢ovanym postupem pii fizeni zasob je metoda Just In Time,
pii které odbératel dostdva materid nebo vyrobek praveé ve chvili, kdy jg
potirebuje a nemusi vytvaret zasoby. V praxi tento pristup nardzi na znacne
problémy vysokymi naroky na pruznost dodavatele, logistiku apod. Dalsi
z moznosti jsou tzv. konsignacni sklady, kdy ma dodavatel ziizen sklad svych
vyrobkt piimo u odbératele. Ob¢ metodiky mohou prispét k dosazeni
podstatnych uspor nakladi spojenych stizenim zasob a to zeména u podnika,
jejichz produkéni funkce je charakteristicka kapitél ovou naro¢nosti zasob.

Vyznam zasob jako generdtoru hodnoty EVA zavisi na:
1. Objemu podnikovych zasob a nakladi s nimi spojenych.
2. Urovni optimalizace fizeni zasob, které jiz podnik dosahl.

Dal&i podstatnou slozkou CPK jsou pohledéavky, které vznikaji z pozdsjsi
Uhrady za odebrané vyrobky a sluzby. Rizenim pohledavek |ze chépat ¢innosti
podniku smétujici k optimalnimu usmérnovani jeho pohledavek a to z hlediska
objemu, struktury a jgich vyvoje. Podstatnou roli hrae vyjednavaci pozice
podniku jako dodavatele. Rozhodujici misto mezi pohledavkami maji
pohledavky z obchodniho styku. Ostatni pohledavky, které tvori soucést CPK,
jsou obvykle disledky specifickych i strategickych situaci, které priliS nesouvisi
s hlavni cinnosti podniku a mély by byt z kalkulace EVA vylouceny.

Podnik musi usilovat o minimalizaci pohledavek. Pohledavky jsou umrtvené
penize, které nepiindsi podniku vynos z pripadné aternativni investice. Podnik
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navic zdarma uvéruje své odbératele. Pohledavky po splatnosti a nedobytné
pohledavky maji negativni dopad do hospodateni podniku a vyvolavaji potiebu
ziskavat dalsi zdroje, se kterymi jsou spojené naklady. Predchazeni vzniku
nedobytnych pohledavek je podstatnou soucésti jejich fizeni.

Predchazeni vzniku pohledavek |ze provadét:

- peclivym vybérem odbératelt,

- vybiranim zalohovych plateb,

- nabidkou skonta za drivejSi Uhradu (miaze vsak byt drahé),

- ziskanim zéruk ajisténi,

- duslednym sledovanim a vymahanim pohledavek po splatnosti,
- vyuzitim faktoringu aforfaitingu.

Pri fizeni pohledavek a zejména pii vyuzivani skonta, faktoringu nebo
forfaitingu je dulezité zvazit zda se pouziti téchto nastroju podniku vyplati.
Obvykle se totiz jedna o pomérné drahy zdroj penéznich prostiedki, ale na
druhé stran¢ mé podnik jistotu ziskani penéznich prostredka.

Rizeni pohledévek patii k podstatnym generdtoram hodnoty EVA.
Minimalizace pohledavek po splatnosti nebo nedobytnych pohledavek je cestou
ke zvySovani EVA. V praxi podniki je v souc¢asné dob¢ vénovana pohledavkam
pomérné znatna pozornost a tento faktor tvorby hodnoty byva opomijen
pomerné ztidka. Kazdy podnikatel intuitivné vi, Ze pokud za své produkty a
sluzby nedostane radné a véas zaplaceno vnika mu ztrata. Ve vétSich podnicich
pak byvaji vycélenéni konkrétni pracovnici nebo dokonce pravni specialisté, kteri
se zaméfuji pouze naftizeni pohledavek.

Rizeni penéZnich prostredkt potaZmo KFM patii k ¢asto opomijenym
zdrojum tvorby hodnoty v podniku. VétSina podnika preferuje mit na svych
Uctech dostatek penéznich prostiedki. Pokud ma podnik penéz nedostatek
dostava se do situace, ktera ohrozuje jeho fungovani. Naopak prebytky hotovosti
na Uctech vedou k menSi ziskovosti z divodu nizkych drokd na béznych
bankovnich Uctech a také k nizSi hodnot¢ EVA zdivodu vazanosti penéz
namisto jgjich investovani. Rizeni penéznich prostiedka patfi k dilezitym
Ukolum finan¢niho manazera. Podstatné jsou tii zékladni motivy k drzeni penéz
v podniku: transakeni, zajistovaci a spekulagni.

Urceni optimalni vySe peneznich prostiedka neni jednoduché, protoZe zde
pusobi mnozstvi raznych vlivi. Rizeni 1ze rozdélit do dvou hlavnich skupin:

1. Rizeni podle modeli — jde o zjednoduZené piedstavy o Stavu a vyvoji

penéznich prostredkt, jenz jsou zalozeny na tadé predpokladt, které
nemusi byt vzdy spinény.
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2. Rizeni podle sledovéni stavu a vyvoje penéznich pr¥ijma a vydaja —
sestavovani plani cash flow, platebnich kalendait, rozpocta apod.

Pri fizeni KFM je treba minimalizovat objem penéz vézanych na Gctech, s
ohledem na zgjisténi likvidity a solventnosti podniku. U nékterych podniki
mohou byt soucéasti KFM také investice do kratkodobych cennych papirt apod.
Tento majetek se obvykle pii urcovani hodnoty EVA nezohlednuje.

Kréatkodobé finan¢ni zdroje snizuji hodnotu obézného maetku na hodnotu
CPK. Jedna se obvykle o bezplatné zdroje, jejichz rast prispiva k tvorbé EVA.
Hlavni soucast kréatkodobych finan¢nich zdroja tvori obchodni  Gvér
(dodavatelské zavazky), zdlohy, kratkodobé bankovni Gvéry, zavazky vadi
zaméstnancam, zavazky vuci statu, faktoring g.

Obchodni Gvéry jsou tvoreny neuhrazenymi dodavatelskymi zévazky. Pri
jejich tizeni je vhodné porovnavat pramérnou dobu splatnosti zavazku s dobou
splatnosti pohledavek, pricemz priznivé |ze hodnotit stav, kdy je splatnost
zavazkt delsSi. Paklize dodavatelé poskytuji skonto je treba srovnat je s naklady
na kapitdl, protoze pii nevyuziti skonta se muze z dodavatelského Uvéru sta
velmi drahy zdroj financovani. Oblibenymi a vhodnymi formami kratkodobého
financovani jsou pak razné formy bankovnich Gvéra (kratkodoby,
kontokorentni, revolvingovy, eskontni, akceptacni gj.). PxiliS velky objem
krédtkodobych financénich zdrojia vSak muze vést k podkapitalizaci, nizkeé
likvidit¢ arastu rizika.

Pro fizeni CPK plati:

§ CPK je ovliviiovan prabéhem a zpasoby nakupu vstupt, vyroby a prodeje
vystupu.

§ Rizenim jednotlivych slozek pracovniho kapitdu lze ngjit Uspory
umoznujici |épe vyuzit umrtveneé prostiedky.

§ Existence urcité Urovné CPK je vhodna z pohledu zgjidteni stability
podniku.

§ Rizeni CPK miiZe predstavovat vyznamny potencidl tvorby hodnoty.

§ Pri optimalizaci slozek CPK je nutné brét zietel na zachovani dobrych
vztaht s dodavateli a odbérateli, neohrozeni plnéni hlavni funkce podniku a
riziko nizké likvidity, insolvence a nékladu financni tisné.

4.3.4 Finanéni Fizeni a naklady kapitalu

Financ¢ni kritéria a cile jsou rozhodujici souc¢asti formovani podnikovych cilt
jak krétkodobych tak dlouhodobych a jsou zakladem pro hodnoceni efektivnosti
podnikani. VeSkera cinnost podniku je hodnocena z hlediska pozadavki na
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podnikovy kapital, na financ¢ni stabilitu a efektivnost podnikani. Finanéni fizeni
Uzce souvisi s penéznim a kapitdlovym trhem. Finan¢ni fizeni zahrnuje v sobé
problematiku financniho rizika a ¢asové hodnoty penéz. Financni riziko se bere
v Uvahu zgmeéna pii umistovani pohotového kapitdlu i pti hledani optimalni
kapitadlove struktury.

Financni fizeni mav podniku ¢tyti hlavni dkoly:

1. Ziskavat kapitd (penize, fondy) pro bézné i budouci potreby podniku a
rozhodovat o jeho strukture.

2. Rozhodovat o umisténi kapitdu (nakoupit aktiva a financovat bézné
¢innosti podniku, vyvoj vyrobka a technologii, vracet vypajéeny kapité
investoram, volny kapitd investovat do jinych hmotnych statkd).

3. Rozhodovat o rozdéleni zisku (reinvestovat jej nebo vyplatit ve forme
dividend, navrhovat dividendovou politiku podniku).

4. Prognozovat, planovat, zaznamenavat, analyzovat, kontrolovat a ridit
hospodarskou stranku ¢innosti podniku.

Financni zdravi je dlouhodoba likvidita a rentabilita v uvedeném poradi
naléhavosti. Stoupajici napéti v penéznich piijmech a vydajich atrvalesi propad
ve vysledku hospodareni mohou vyustit v Upadek. Financni tisen nastava tehdy,
kdyZ jsou problémy slikviditou tak vazné, Ze jiz nemohou byt vyireSeny bez
vyraznych zmén v ¢innosti podniku a ve zpisobu jeho financovani. Finan¢ni
situace podniku neni jednoznacné preduréena trznimi silami ¢i stavem okoli, ale
je vysledkem péce, kterou vedeni podniku vénuje financnim aspektam podniku.
Zdraveé financéni tizeni je jednim z podstatnych faktort tvorby EVA. Financnimu
fizeni ajeho zasadadm je vénovanaiada odbornych publikaci.

Znat naklady kapitalu je pro hodnotovy pristup a financni fizeni nezbytnou
nutnosti. Zajimaji nés néklady jednotlivych druht kapitdlu i vyse pramérnych
naklada kapitdlu, které ovliviauji investi¢ni a finanéni rozhodnuti podniku. Znat
naklady kapitdu je dulezité pii prijimani rozhodnuti o realizaci investi¢nich
zameéra, vybéru zdroju financovani, ocenovani podniku, hodnoceni jeho
vykonnosti apod.

Naklady kapitau jsou ve financnim fizeni podniku vyuzivany predevsim:

§ pro uréeni diskontni sazby pri hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti,

§ jako kritérium pfi stanoveni optimalni kapitdlové struktury,

§ mezni pramérné naklady nakapital jsou vyuzivany pro stanoveni optimalni
vySe celkovych kapitalovych vydaja,

8 pri vypoctu vybranych vykonnostnich méritek,

8 pro ocenovani podniku vynosovymi metodami,
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§ k poznani managementu, Ze vyuZziti kapitalu piinasi ndklady a neni zdarma,
§ k urceni ndkladu VK, které Ucetnictvi nezna.

Vyse nékladi na kapitd je ovlivnéna dobou splatnosti, rizikovosti, likviditou
a zpusobem uhrady nékladi. Hodnotovy pristup néklady kapitdu déli podle
poskytovatelit kapitdu na néklady CK a VK. Vyhodou nékladi na CK je
predevSim jejich danova odpocitatelnost. Naklady na CK jsou také obvykle nizsi
nez néklady VK, protoze vériteé jsou odmeénovani prednostné pred vlastniky a
postupuji tak nizsi riziko. Rizikem u nakladi na CK je skutec¢nost, ze musi byt
vzdy hrazeny, bez ohledu na ziskovost podniku a také fakt, ze se zvy&uji
s rostoucim zadluzenim podniku v dusledku rustu rizika.

Pojem naklady na VK je v podnikové praxi ¢eskych podnikia malo znamy, jak
také potvrdily vysledky dotaznikového prizkumu. Existuje fada zpusobu a
metod jak tyto ndklady urcit, pficemz nej¢astéjSi zpusoby jsou prezentovany
v ramci zpracovanych pripadovych studii podnikt (kapitola 5.3.6).

Hlavni charakteristikou nakladti na VK je slozeni z bezrizikové trokoveé miry
a rizikové prirazky. Riziko se poté sklada ze systematické a nesystematickée
slozky. N&klady VK jsou vyssi nez ndklady CK, take protoze nejsou uznatelnym
danovym nakladem, ale plati se z cistého zisku. Vlastnici také podstupuji vetsi
riziko, protoze dostavaji odménu az jako posledni podle toho, co zustane po
Uhradé ostatnim poskytovatelum kapitélu.

Poradi nakladi kapitau je:

1. Ngjlevngjsi je kratkodoby CK.
2. Drazsi je dlouhodoby CK.

3. Ngjdrazsi je VK.

vvvvvv

ngmeéne. Je to zpusobeno averzi managementu k podstupovani dohledu ze
strany banky a pak také neznalosti nebo neuvédomovanim si nékladu VK.

Néklady na kapitédl jsou podstatnym generatorem tvorby hodnoty. Ukolem
finan¢niho fizeni v podniku je tyto néklady minimalizovat a zvySovat tak tvorbu
hodnoty EVA. VySe nakladi na kapitd odrézi rizikovost podnikani, ae takeé
rizikovost ekonomiky, ve které podnik pasobi. Minimalizace nékladu kapitdlu je
uréena piredevsim vhodnym tizenim rizika a usilovanim o optimani kapitalovou
strukturu. NiZsi naklady na kapital znamenaji moznost prijeti takovych projekti,
které byly v minulosti odmitnuty. To puasobi piiznivé na vykonnost podniku.
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435 Kapitalova struktura a zdroje financovani

Soucésti  finanéniho fizeni spodstatnym vlivem na hodnotu EVA je
kapitdlova struktura. Kapitdova struktura se tyka struktury Uplatného kapitau
tzn. predevSim VK a Uplatného dlouhodobého CK. Podstatny vliv na financni
strukturu podniku ma majetkova struktura. Na kapitdlovou strukturu ma takeé
vliv pristup k magetkové a financni struktuie v podobé neutraniho,
konzervativniho nebo agresivniho zptisobu financovani.

Ze vztahu mgjetkové afinancni struktury vyplyvanékolik zasad:

1. DM podniku by mél byt kryt dlouhodobymi zdroji.
2. Trvale pritomny majetek by mel byt kryt VK. )
3. Cast ob¢znych aktiv by méla byt kryta dlouhodobymi zdroji (CPK).

Jednou zcest k minimalizaci WACC je vytvoreni optimani kapitdové
struktury. CK je levngjsSi nez VK a mohlo by setedy zdat, ze cestou je
maximalni zadluzeni. Rust zadluzeni vsak v diasledku rostouciho rizika piinési
naklady financni tisné a od urcitého okamziku WACC opét rostou. Optima ni
kapitdlova struktura je tedy kompromisem mezi Urokovym danovym Stitem a
naklady finan¢ni tisné. Tato tzv. kompromisni teorie vSak selhava u podnikt
s bezpecnymi hmotnymi aktivy a vysokym zdanitelnym ziskem, které by mély
mit vysokou zadluzenost, coz se v praxi nedéje. Existuji dalsi teorie pro urceni
optimani kapitalové struktury jako teorie hierarchického poradku nebo teorie
U-krivky.

Rozhodnuti o optimalni kapitdlové struktuie neni nijak snadné a neexistuje
obecné pouzitelna a vzdy platnd metodika. Plati zasada, Ze pti minimanich
WACC ma podnik optimalni kapitalovou strukturu. Matematicky je vSak tézké
urcit vtah mezi slozenim kapitalu a vyvojem pramérnych nékladi na kapitdl,
protoze je obtizné urc¢it pro dany podnik néklady CK a VK pro raznou
kapitdlovou strukturu podniku ve steginém case. O matematické vyjadieni se
snazi vztah pro nalezeni bodu indiference. Tedy bodu, kdy je zisk podniku pred
aroky a zdanénim stejny pii aternative financovani cizimi nebo vlastnimi zdroji.

Z&Kladni vztah pro hledani bodu indiference je

EBIT” (1- d) _ (EBIT- )" (1- d)

(4.5)
Avk Ack

kde: 0 = urok v K¢ pri financovani CK, d = danova sazba, Ak = akciovy kapitd
pii financovani VK, Ack = akciovy kapitd pii financovani CK
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Pro vypocteny EBIT plati, Ze pokud je podnik schopen dosdhnout vysSi EBIT
nez vypocteny podle vztahu, je vyhodneé financovani CK. Pokud je EBIT niZsi je
vyhodné¢jsi financovani VK.

Pro optimani kapitalovou strukturu podniku Ize definovat nasledujici

charakteristiky:

" Rust zadluzeni je vhodny pouze pokud nakoupena aktiva piinesou vice nez
naklady na pujceny kapitél (finan¢ni péka ptsobi kladng).

- Kapitdlova struktura by méla byt prizpisobena majetkové struktuie
podniku.

" Pristup podniku ke zdrojam financovani hrge podstatnou roli pri
rozhodovani o kapitaloveé strukture.

" Zpusob rozdélovani zisku, podil vyplat a reinvestic ma vliv na kapitalovou
strukturu.

" PH fadé zgména investicnich rozhodnuti a stanovovani pramérnych
nakladi kapitdu je vhodné vychazet z kapitdové struktury po realizaci
investice nebo z optimalni (ciloveé) kapitadlove struktury.

" Jednoduchy model pro urceni optimani kapitdlové struktury neexistuje aje
nutneé prihlédnout ke konkrétnim specifikim daného podnikui.

" Optimalni kapitalova struktura = minimalni WACC amaximani EVA

Financovani znamena snahu o to, aby podnikani m¢lo vzdy dostatek penéz ke
své cinnosti. Zgjisténi fungovani podniku, jeho vzniku a rozvoje vyzaduje
zabezpeceni financnich zdrojt, které budou pouzity k potizeni majetku podniku.
Z&kladni klasifikace déli financni zdroje podniku na viastni a cizi, kratkodobé a
dlouhodobé, externi a interni, soukromeé ¢i verginé.

Mezi hlavni zdroje financovani patii:

. Interni zdroje (nerozdéleny zisk, odpisy, zmény CPK).

- Z&ladni kapitdl (emise akcii).

- Kapitdoveé fondy (emisni azZio, dary, dotace, rezervni, statutarni a ostatni
fondy).

- Kratkodobé zavazky (zavazky z obchodniho styku, splatné do 1 roku).

- Dlouhodobé zavazky (z obchodniho styku, zalohy, puajcky, diuhopisy a.)

- Bankovni Gvéry.

- Leasing (financni, operativni, zpétny leasing).

- Faktoring aforfaiting (odkup pohledavek).

- Rizikovy venture kapital (vstup mensinového podilnika).

- Kapita plynouci z materské ¢i dcefinych spolecnosti (pujcky).
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Zakladni kriteria, kterymi se management podniku fidi pii vybéru zdroje jsou:
O Vdikost finaneni potieby.

O U financovani (provozni nebo investiéni).

O Rychlost ziskani zdroj (administrativni naro¢nost).

O Kapitdlova struktura (mira zadluZeni zvy3suje néklady na CK).

O Né&klady nakapitdl. (v&. poplatkt a ostatnich administrativnich nékladu).

O Ostatni podminky (doba a zpiisob spléceni, daiiové hledisko §j.)

Negen zvydedka provedenych dotaznikovych Setieni vyplyva, Ze
jednozna¢né  ngcastéjSimi zpusoby financovani, pokud pomineme
samofinancovani (zisk, odpisy a zmény CPK), jsou bankovni Gvér a finanni
leasing. Ziskani bankovniho Uvéru je obvykle ¢asové a administrativné narocne
a vyzaduje znacné zgjisténi. Financni leasing je mozno ziskat velmi rychle,
jisténi probiha primo financovanym predmétem. AvSak i pres dainovou usporu
v disledku kratSi doby leasingu oproti dob¢ odepisovani, je financni leasing
podstatn¢ drazsi nez bézny bankovni uvér. Ostatni zpusoby financovani jsou
vyuzivany spise ziidka a to zeggmena z divodu jejich vysoké administrativni a
¢asoveé narocnosti, vysokym nakladiim, znacnym legislativnim omezenim nebo
omezeni rozhodovaciho vlivu v tizeni podniku.

Vyuzivani levnéjsiho kratkodobého nebo dlouhodobého CK piispiva k tvorbé
hodnoty. P¥iliS vysokeé zadluzeni vSak zvysuje riziko atim i naklady na kapital.
Také muze dojit k ohrozeni likvidity nebo omezeni rozhodovacich pravomoci
managementu, protoze znacha cast rozhodnuti je podminovana souhlasem
poskytovateli kapitdu (banky). Podnik musi také vhodné fidit strukturu
financnich zdroji a dodrzovat zakladni zasady financniho fizeni, aby
nedochézelo k riskantnimu podkapitalizovani nebo drahému prekapitalizovani.
Vybér vhodnych zdrojt financovani ma zéasadni vliv na kapitaovou strukturu a
naklady kapitdu. Zmeny v pomérech CK a VK maji vliv také na rentabilitu
podnikani atim ovlivnuji tvorbu EVA.

Néasledujici tabulka zachycuje zjednoduseny piehled zminénych hlavnich
faktora, které pasobi na slozky EVA. Vyjadien je smér pasobeni na faktor
s ohledem na zvySovani EVA. Podnik je slozity a komplexni systém, kde je rada
faktora provézana. Zména jednoho faktoru vyvoldva svym pusobenim a
vazbami zménu dalSich. Podnik je také znacné specificka organizace a
univerzani agoritmus pro zvySovani EVA neexistuje. VzZdy je dulezitd znaost a
shoda o0 hodnotovém pristupu u managementu podniku, pricemz vSechna
podstatna rozhodnuti musi byt ¢inéna za jediné podminky - tvor by hodnoty.
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Tabulka 1: Faktory hodnoty, vliiv na EVA a smér pusobeni

Faktor hodnoty Vliv naslozku Pisobeni na faktor
Trzby NOPAT zvySovat
Naklady NOPAT sniZovat
Zisk NOPAT zvySovat
Vyuziti majetku NOA zvySovat
Investi¢ni rozhodovani NOA podminit tvorbé EVA
Rizeni CPK NOA optimalizovat
Kapita ova struktura WACC optimalizovat
Néklady CK aVK WACC minimalizovat
Zdroje financovani WACC optimalizovat

4.3.6 Informaéni systémy

Dnedni spolecnost byva ¢asto oznacovana jako informacni a neni oblast, kde
by nebylo zn& pusobeni informacnich technologii. Tyto technologie smétuji
k rychlglSimu a efektivnéjSimu zpracovani obrovskéno mnozstvi dat, kterym
jsou dnedni manazeti podniku vystaveni. Vyuzivani kvalitniho informacniho
systému a komunikacnich technologii je nezbytnym faktorem fizeni vykonnosti.

Informacni systémy neslouzi pouze ke sledovani operativné provozni ¢innosti
podniku, ale je nutné jegjich propojeni s dlouhodobym strategickym smérovanim
podniku. Informacni systém by mél podporovat vsechny podstatné podnikove
procesy. Zakladem je vétSinou podnikovy informacni systém, ktery podporuje
fizeni zasob, vyrobnich kapacit, lidskych a finan¢nich zdroji, podnikovou
logistiku, personalistiku, financni a manazerske Gcetnictvi, controlling a finanéni
fizeni podniku. VySSi Urovné informacniho systému pak obsahuji také podporu
fizeni vztahu se zakazniky, dodavatel skych retézci, ainformace pro operativni a
strategicke rizeni.

V podnikové praxi je ¢asto zastoupena pouze agenda financniho Gcetnictvi a
zakladni informacni systémy (ERP tj. Enterprise Ressource Planning). Podstatné
polozky pro hodnotové zaloZzené méieni a fizeni vykonnosti vSak ¢asto nejsou
vibec sedovany. Vlivem rozSitenosti zakladnich informacnich systému a
predevSim Ucetni agendy je preferovano sledovani pouze finan¢nich meritek
vykonnosti podniku. Jednim z vhodnych nastroji je Balanced Scorecard, ktery
zohlednuje také nefinancni ukazatele a umoziuje jgich planovani, sledovani a
operativni fizeni v souladu se strategickymi zamery.



Pri zakladni implementaci konceptu fizeni hodnoty si podnik mutize vystagit se
z&kladni ERP agendou (napi. Ucetni software + aplikace MS Office). Pro
dlouhodobé a efektivni fizeni hodnoty jsou vSak tyto nastroje nedostacujici.
Univerzané teSeni aplikaci v souvislosti s méirenim a tfizenim vykonnosti na
trhu neexistuje. Kazdy podnik ma sva specifika a rozdilné potreby. Uginnost
informac¢niho systému, ktery ma slouzit k méieni a tizeni hodnoty je také do
znatné miry zavidad na postupech implementace a pripravenosti podniku.
Hlavnim efektem informacniho sytému z hodnotového hlediska je zajisténi
kvalitniho tizeni podnikovych procesi pro ovliviiovani generétoria hodnoty.

Informacéni systémy podniku musi smérovat ke zvySovani jeho vykonnosti a
musi byt maximané prizptsobivé. Podstaina je jednoduchost, srozumitelnost,
rychlost, prijatelna cena a variabilita prace s ukazateli vykonnosti podniku. Jen
manazeri, ktefi jsou pripraveni, mgji véasty spravné informace ajsou schopni se
v téchto informacich orientovat a zvolit si klicova data, mohou v¢as délat ty
spravnarozhodnuti prispivajici k tvorbé hodnoty.

4.4 Odménovani zalozené na EVA

Pokud chceme, aby podnik svoji ¢innosti sméroval k tvorbé hodnoty a
zvySovani bohatstvi vlastnik, musi byt management k tomuto cily naezité
motivovan. V bézné akciové spolecnosti vlastni management minimani nebo
z&dny podil akcii. Zakladni otézkou tedy je jak vytvorit silné pobidky
managementu, které povedou ke zvySeni akcionarské hodnoty, kdyz
management nema podil na tomto majetku. Prevlada nazor, Ze vrcholovy
management preferuje svij vlastni prospéch v podobé vysokych odmén a
budovani stabilnich pracovnich pozic oproti zvySovani bohatstvi vlastnikd.
Pricina problému je v motivacnim systému managementu. Hodnotova koncepce
s ukazatelem EVA je schopna vytvorit dostatecné silné pobidky managementu
vedouci ke zvySovani akcionarské hodnoty, coz jiz bylo prokdzano v mnoha
velkych spolecnostech v zahrani¢i. Moderni systém odménovani vsak nesmi byt
zaméten pouze na vrcholovy management, ale mél by prostupovat celym
podnikem. Jak vyplynulo z provedenych dotaznikovych Setieni previdda
v podnicich CR dosud silna vazba natradi¢ni métitkai v systému odmanovani.

Z&ladem pro spravné fungovani systému odmeénovani zalozeném na EVA je
shlizeni zgimu managementu a vlastnik. Podle Younga a O'Byrneho (2001)
existuji ¢tyri zékladni podminky, které musi byt zohlednény pri vytvareni
modelu odménovani:

1. Sladéni za mi — ve vétsing podniki je management oddélen od vlastnictvi.
Systém odmeénovani musi §ednotit zgmy obou skupin. Cilem jsou vzdy
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zgmy vlastniki, tzn. zvySovani akciondrské hodnoty a minimalizace
akcionérskych nakladi.

2. Paka bohatstvi — pri vytvareni modelu odménovani je tieba brét ohled na
strukturu bohatstvi manazeri, ktera ma na jejich odménovani zasadni vliv.
Vlastnik ma silny zgem na zvySovani hodnoty podniku, protoze tento tvori
velkou cast jeho majetku. Manazer podniku méa vsak z§em mnohem nizsi,
protoze jeho bohatstvi v podobé platu a odmeén oproti hodnoté jeho majetku
ajeho cen¢ natrhu prace je nizsi. Pokud manazer nevlastni zadny podil na
podniku, pak zdvojnasobeni hodnoty podniku mu neprinese Zzadny
dodate¢ny vynos. Jeho ro¢ni mzda se nezmeni stejné jako jeho cenanatrhu
prace a hodnota jeho majetku. | v pripadech, kdy manazeti vlastni podily v
podniku, které se pohybuji fadoveé v procentech, je ptsobeni paky bohatstvi
na motivaci managementu velmi malé.

Zpusob jak zvysit pasobeni paky bohatstvi je moznost managementu
ziskavat ¢ast odmén ve form¢ akcii podniku nebo opci na tyto akcie.
Nedostatkem je skutecnost, Ze stavgjici vysledek podniku odmén nema vliv
na budouci odmény. LepSim feSenim jsou tedy opce na nékup akcii v
nékolika budoucich letech nebo opce s cenou akcii fixovanou na nékolik
budoucich let. Tato forma odmén je vhodna pro vrcholovy management,
avsak nepriliS pouzitelna na urovni podnikovych stiedisek nebo divizi.
Zvyseni hodnoty divize totiz nemusi znamenat zvySeni hodnoty celého
podniku a ceny jeho akcii.

3. Vazba — snaha podniku o udrZzeni si schopnych manazeri, zejména v
letech, kdy podnik nedosashuje ocekavanych vydedkt, je dalezitym
faktorem pii sestaveni modelu odménovani. V pripadé piechodnych
Spatnych vysledki hospodareni je nutné zvazit adekvéatnost odmeén
vrcholovych manazerd a mozné riziko jeich odchodu z podniku.

4. Akcionarské naklady — poslednim podstatnym faktorem pii sestavovani
modelu odmeénovani jsou néklady vlastnika. Odmeény managementu totiz
snizuji zisk podniku a tedy i bohatstvi vlastnikt. Systém odmeénovani a
odmeény jsou pouze nastrojem k dosazeni cile, ktery je rust akcionarske
hodnoty. Odmény musi byt motivujici, aby spliovaly vySe uvedena
kritéria, ae ne zbytecné vysokeé, aby nesnizovaly zisk vlastnika.

4.4.1 Tradiéni model odménovani

Bézné modely odménovani maji tii zakladni charakteristiky:
1) Cilovy bonus — pri dosazeni planovaného vysedku
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2) Minimum - pro vyplaceni bonusu musi byt dosazena jista Uroven vysledku
3) Maximum — maximal ni hodnota bonusu

Hodnota —
bonusu Maximalni
bonus

v

Minimalni
bonus

A

Hodnota vysledku

Nepenalizované oblast vysledku Cilovy vysledek Neodméiiovana oblast vysledku

Obréazek 4: Typicky model odmeériovani

Tento typicky arozsireny model odmeénovani ma nékolik nedostatk:

- Mefitko, podle kterého je stanovena odména (zisk nebo trzby), neni
obvykle systematicky propojeno s akcionarskou hodnotou.

Minimum a maximum v hodnoté bonusu vytvéti oblasti, kde neni Spatny
vysledek sankcionovan, nebo naopak motivuje manazery k presouvani ¢asti
vybornych vysledki na pristi obdobi.

- Vyborné vysledky vedou k sankcionovani v podobé vySSich cila v
nasledujicim roce a naopak horsi vysledky vedou ke snizovani pristich cili.
Bonus tvoii pouze malou ¢ast celkovéno platu manazera a zgména v
nékolikaletém vyhledu tak nejsou manazeri motivovani ke zvySovani
hodnoty divize nebo podniku.

4.4.2 Mode odménovani zalozeny na EVA

Ukazatel EVA je vhodnym nastrojem pro bonusovy systém odmeénovani,
protoze zgjistuje Uzkou vazbu na tvorbu akcionérské hodnoty. Nevyhodou
odménovaciho modelu zaloZzeného na EVA je moznost maximalizace sou¢asné
EVA na tkor hodnoty budoucich EVA. Uzk& vazba mezi zgmy vlastniki a
managementu je zgisténa provazanim soucasnych a budoucich bonusi s
hodnotou soucasné a budouci EVA. Prostiednictvim bonusové banky, ve které
je ¢ast bonusi zachovéana k vyplaté v pristich letech, snizuje podnik riziko
odchodu manazera. Siln¢jSi péka bohatstvi je zgisténa pevnym procentem
bonusu z dosazené hodnoty ukazatele, které neni snizovano pii dosazeni
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vynikgjicich vysledka nebo zvySovano pokud jsou vysledky pod ocekavanim.
Takeé stanovene cile se neméni okamzite, jakmile dojde k vyraznéjSim vykyviam
oproti ocekavanym hodnotam. Riziko odchodu manazeri =z podniku je
snizovano jednak srovnatelnou Urovni odmeén jako v podobnych podnicich a
také prostrednictvim bonusoveé banky.

Bonusy pro management jsou akcionarskym nakladem. Jeho efektivni
vynakladani je zgjisténo predevsim faktem, ze cilové hodnoty a ocekavané
ZlepSeni  vychazeji ztrznich hodnot a drovné vynosnosti alternativnich
prilezitosti k investovani akcionarského kapitalu. Bonusy by také nemgly
vyrazné pievySovat Uroven bonusi v podobnych podnicich. Nékdy je mozné
také ¢ast manazerskych bonusi deponovanych v bonusové bance pouzit ke kryti
Casti investicnich nakladia. Tak se priblizuje vztah managementu k piijimanym
projektim ke vztahu vlastniki. ManaZefi jsou obvykle jinak ochotni
podstupovat mnohem vétsi riziko i za ceny ztraty bonusu, zefména pokud bonus
tvori jen malou ¢ast platu. Nasledujici kapitoly predstavuji zakladni typy modelt
odménovani zalozenych na hodnoté EVA.

4.4.3 Puavodni model odménovani zalozeny na EVA

Tento model vychazel ze stanoveni bonusu jako fixniho procenta z dosazené
hodnoty EVA.

Bonus

EVA

Obréazek 5: Pivodni model odmerzovani podie EVA
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Tento model vSak ma fadu nedostatku:

1. Pro podniky s negativni EVA neposkytuje zadny manazersky bonus.

2. Motivuje management k dosazeni mimoiédné hodnoty EV A v jediném roce
na ukor ostatnich, protoze pevna procentni odména z vysoké kumulované
hodnoty EVA je vySSi.

3. Problémem mize byt také nepomér mezi hodnotou bonusu z pohledu
akcionarskych nékladt. U podnika s velmi vysokou hodnotou EVA mohou
I mal& procenta bonust piindset nepiiméreng, zbytecné vysoké odmeny.

4. Tato koncepce nezahrnuje zadné (ocekavané) zlepSeni hodnoty EVA a
bonus neni provédzan na hodnotu meziro¢niho zlepSeni EVA. Manazeri
mohou ziskat vysoké odmeny, ackoliv se mezirocné EVA podstatné snizi a
vlastnici ztréacgji.

VylepSena varianta tohoto modelu jiz zahrnuje zlepSeni EVA. Bonus se
sklada z pevného procenta z EVA a procenta z hodnoty mezirocniho zlepSeni.

Bonus=(%z EVA)+(%z DEVA) (4.6)

Tento model je efektivnéjSi a vhodny také pro podniky s nizkou nebo
zgpornou hodnotou EVA. Zaezi na pristupu vlastnika podniku, nakolik
provazou bonus s dosazenou hodnotou EVA a nakolik s hodnotou meziro¢niho
zlepSeni. Podniky s nizkou nebo zgpornou hodnotou EV A budou pravdépodobné
poskytovat bonusy v podobé vysokych procent z hodnoty meziro¢niho zlepSeni
EVA. Problematicka je situace, pii které dojde k vyraznému rustu hodnoty EVA
vlivem vn¢jSich faktora (pokles bezrizikove sazby), na které management nema
vliv. Pak manazeri obdrzi vysoké bonusy, piicemz vlastnici tyto odmeny citi
jako neopravnéné. Tento nedostatek se snazi odstranit moderni model
odménovani zalozeny naEVA.

4.44 Moderni bonusovy model zaloZzeny na EVA

Zakladni vztah pro hodnotu bonusu vypada nésledovng:
Bonus = Cilovy bonus+y% " (DEVA - OZE) (4.7)
kde: OZE = o¢ekavané zlepSeni EVA, y % = podil na prekroceni OZE
Moderni bonusovy model ma dvé dualezité modifikace oproti piredchozimu

modelu. Namisto pevného % z EVA je cilovy bonus stanoven piesnou ¢astkou.
Mezirocni zména EVA je snizena o hodnotu ocekavaného zlepSeni EVA. V
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tomto bonusovém modelu je pouzito prekroceni oéekavaného zlepSeni EVA ze
téi hlavnich davodi:

1) ZlepSeni EVA je mnohem efektivnéjSi pobidka ve vztahu k akcionarskym
nakladim, nez prosta % z EVA.

2) ZlepSeni EVA je meritko vyuzitelné pro vsechny podniky a ne pouze pro
podniky s kladnou hodnotou EVA.

3) ZlepSeni EVA vykazuje mnohem uzSi vazbu na dodate¢ny vynos (tzv.
excess return), ktery je zakladem tvorby akcionarského bohatstvi, nez
hodnota EVA samotnd. Pokud trzni hodnota podniku zahrnuje také
hodnotu rastovych prilezitosti, je pro potenciondni investory nezbytnajista
Uroven zlepSeni EVA, ktera pokryje naklady spocivajici v hodnoté téchto
rastovych prileZitosti obsazena v kupni cené akcii.

Moderni bonusovy model stoji natiech zakladnich parametrech:

- Cilovy bonus — odviji se od konkurenceschopné urovné odmeénovani
managementu, ktera je dostatecné motivujici, nedava pricinu pro odchod
schopnych manazeri a pritom respektuj e akcionarske naklady.

- OZE —vychazi z aternativnich ndkladi na kapitd atrzni hodnoty akcii.
EVA interval — predstavuje rozmezi hodnoty EVA, pri které je vysledny
bonus roven 0 nebo cilovému bonusu. Interval urcuje citlivost celkového
bonusu na hodnotu pripadného prekroceni OZE. Konstrukce intervalu je
zalozena na logickém pozadavku, Ze pokud vlastnici neziskgi zadné
bohatstvi, neméli by ani manazeti ziskat zadny dodatec¢ny bonus.

Bonus celkovy
Bonus

Bonus do banky
Bonus k vyplats

Cilovy
bonus

e
\4 A 4

EVA interval

Obréazek 6: Moderni model odmerzovani podle EVA
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4.5 Ocenéni podniku prostirednictvim EVA

Ekonomicky zisk je kratkodobym (ro¢nim) vysledkem cinnosti podniku,
predstavuje pouze jeden z fady vysledkt v dlouhodobém c¢asovém horizontu
(Marikova — Marik, 2005). Rozhodujici vSak je dlouhodoba vykonnost podniku.
Je dilezité maximalizovat tok ekonomickych ziski v dlouhodobém casovém
horizontu. Pritom na rozdil od krétkodobého obdobi jiz nezdlezi jen na velikosti
tokd ajgichriziku, dalezitou roli hraje predpoklad ristu téchto tokd. U podnika,
kde neni trhem stanovena cena lze vyuzit jinych postupt pro stanoveni hodnoty.
VyuZiji se n¢které z doporucovanym metod stanoveni hodnoty podniku
(majetkové metody, vynosové metody nebo metody kombinované). Mezi
vynosové metody ocenovani podniku patii rovnéZz metoda zalozena na hodnoté
EVA.

Stanoveni hodnoty podniku pomoci EVA je velice blizké metode
diskontovaného penézniho toku. Zakladni slozky hodnoty podniku opét tvori
hodnota 1. faze, hodnota 2. féze a hodnotu podniku H stanovime jako:

H poaniky = I NVestovany kapital + SH budoucich EVA (4.8)

Hpogis = 1C+ A EVA.  , BVA, . (1+ WAcCC) " (4.9)
= (1+ WACC,) WACC, - g

kde: g (growth) = pramérné roéni tempo rastu ekonomické pridané hodnoty, n =
délka planovaciho obdobi, IC = velikost investovaného kapitalu k datu ocenéni

Ze vztahu vyplyvgi faktory, které ovliviuji hodnotu podniku, respektive
hodnotu jgiho vlastniho kapitalu. Jsou to ekonomicka pridand hodnota v
jednotlivych letech planovaciho obdobi (EVA), pramérné tempo ristu EVA ve
druhé fézi (g), primérné vazene ndklady na kapital (WACC) a investovany
kapitdl k datu ocen¢ni (IC). Ekonomicka pridana hodnota je zavisla na zisku z
operativni ¢innosti podniku, pramérnych nakladech na kapitd a velikosti
investovaneho kapitdu. Je ziggmé, ze podniky, jgichz zakladnim cilem je rast
hodnoty, by meély znat vSechny dulezité faktory, které hodnotu podniku
ovliviiuji. Cennou informaci pro strategické rozhodovani podniku jsou pak
znalosti dopadia zmeén téchto faktora na hodnotu podniku, a to predevsim téch
faktora, které muze management ovliviiovat. Zvlasté dalezité jsou pak
informace o tom, jaké kvantitativni dopady na rast hodnoty podniku by mély
zmeény jednotlivych faktori. Jednd se tedy o stanoveni citlivosti hodnoty
podniku na zmeény faktora, které mize management svym rozhodovanim
ovliviiovat. Znalost této citlivosti maze byt vyznamnym voditkem pro tizeni
orientované narast hodnoty.

51



Pti urc¢ovani hodnoty podniku a analyze jeho vykonnosti vSe za¢ina a konci u
schopnosti progndzovat a fidit ekonomicky zisk (EVA). Stézeini je odpoved na
otdzku, zda jsou dosahované vysledky udrzitelné v dlouhodobém casovém
horizontu.

Analyza citlivosti nuti manazery hledat klicoveé proménné, pomaha naznacit,
kde je nguzitecn¢jSi dodatecna informace, a tim zlepSuje Uroven prognozy
vyvoje vykonnosti podniku. V souvislosti s prognézou vyvoje podniku se jako
stéZgini ukazuji nasledujici skute¢nosti:

- Je nutno respektovat kauzalitu, nebot’ vée ma ngakou pric¢inu, akce
vyvolavareakci avznika a existuje dozity retézec pricin a diasedki

- Ve skutecnosti ngde o linearni vztahy — je nutno odhadnout charakter
reakce

- Respektujeme zpozdénost reakce v ¢ase — néco se ve vykonnosti podniku
projevi okamZit¢, néco aZz s urcitou ¢asovou prodlevou, kterou je potieba
odhadnout

- Co je dobré z hlediska kratkodobého, nemusi byt dobré z hlediska
dlouhodobého

- Cojedobré z hlediska ¢asti, nemusi byt dobré z hlediska celku

- Je nezbytné znat Uzké misto vykonnosti podniku a to teSit, nebot
determinuje celkovou vykonnost podniku.

45.1 EVA atrzni pfidana hodnota

S ekonomickou pridanou hodnotou Uzce souvisi dalSi veli¢ina, a to trzni
piidana hodnota (MVA — Market Value Added). MV A predstavuje rozdil trzni
hodnoty podniku a velikosti celkového investovaného kapitalu a vyjadiuje
bohatstvi vlastniki. MV A mizeme definovat nasledujicim vztahem:

MVA = trzni hodnota— investovany kapita (4.10)

Kritérium vychézi z konceptu, ktery vymezuje zvySovani hodnoty podniku
pro vlastnika prostrednictvim zvySovani trzni hodnoty podniku. Jako hlavni
prednost tohoto kritéria se jevi skute¢nost, Ze hodnota je uznana trhem, tj.
nehrozi narozdil od informaci vykazovanych podnikem jeji nezéddouci ovlivnéni
managementem podniku ani chyba pii odhadu budoucich toka v podniku. Na
vypocet trzni pridané hodnoty (MVA) se rovnéz miazeme divat z jiného uhlu
pohledu a mizeme fict, ze se jedna o soucasnou hodnotu budoucich EVA.
Pokud ze strategického financ¢niho planu podniku vyplyva, ze soucasna hodnota
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budoucich vytvorenych EVA je kladna, pak to signalizuje rast MVA a tim
samozirgjmé i rast bohatstvi vlastniki.

Stanoveni trzni ceny muze byt u tady podnikt problematické. Vzhledem
k nefunkénosti ceskéhno kapitdového trhu a dalSim specifikim nelze ani trzni
cenu akcii podnika povazovat zarelevantni podklad pro skute¢nou trzni hodnotu
podniku. Stanoveni hodnoty podniku a jeho trzni ceny se vénuje fada odbornych
publikaci a existuje mnozstvi metodik a postupt (napi. Kislingerova, 2001)

4.6 Vyuziti EVA pri investiénim rozhodovani

Zmeny v hodnot¢ DM maji na zmény EVA podstatny vliv. Podnik fidi
hodnotu NOA prostiednictvim investiéniho rozhodovéani. Jestlize vyuziti
majetku jako generédtor hodnoty spociva v anayze stavajiciho majetku podniku,
pak nemén¢ dalezitym faktorem je Uvaha o prinosu hodnoty EVA v budoucnu
béhem prijimani investi¢nich rozhodnuiti.

Strategické investi¢ni rozhodovani je jednou z nejddalezitéjSich cinnosti
v podniku, protoze ma piimy vliv na budouci prosperitu. Rozhodovani je
ovlivnéno skutecnosti, ze se jednd o rozhodnuti sdlouhodobym c¢asovym
horizontem dopadu do c¢innosti podniku a souvisi snim vysSi riziko. Existuje
fada metod a postupi k hodnoceni efektivnosti investicnich projekti. Z&kladni a
nevyhnutelnou finanéni podminkou je dosazeni kladné ¢isté souc¢asné hodnoty
(NPV, tj. Net Present Vaue). Penézni toky dosazené zrealizace investice
v budoucnu prevedené na souc¢asnou hodnotu by mély prevysit kapitdovy vyda
natuto investici.

NPV se vyjé&dii jako:

n
NPV =8 O
=1 (1+10)

(4.11)

kde: n = pocet budoucich let zivotnosti investice, CF = penézni tok v rocet, i =
diskontni faktor, | = kapitaovy vyda

Vztah vychazi zpredpokladu, Ze zname budouci penézni toky plynouci
zinvestice. Financni toky se stanovuji nejméne na dobu Zivotnosti investice a to
Zivotnosti ekonomické nikoliv technické, kdy je ekonomicky vyhodné investici
provozovat. Pokud se predpoklada trvaly budouci penézni prijem zinvestice,
pripadne ocekavame stabilni tempo ruistu, lze pouzit tzv. Gordoniv ristovy
model (napr. Brealey — Myers, 1993; Kidlingerova, 2001).
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Metoda NPV je ve finan¢ni teorii povazovana za nejvhodnéjSi zptsob
ekonomického vyhodnocovéani investicnich projektt. Respektuje faktor ¢asu a
za efekt z investice povazuje cely penézni prijem nikoliv pouze Gcetni zisk.
Rovnéz jsou brany v potaz vSechny penézni toky po dobu zivotnosti investice.
Penézni toky vychazi z rozdilu prirastku trzeb snizeného o prirastek vydaju. Ve
vydajich se nezohlednuji nakladove aroky plynouci z financovani investice. Ty
jsou jednak jiz odecteny v podob¢ diskontovani a pak je také doporuc¢ovano
oddélovat investicni a finan¢ni rozhodovani. Dulezité je neopomenout do
kapitdového vydaje zahrnout také piirastek CPK vyvolany novou investici,
ktery je po skonceni jgi zivotnosti zase uvolnén a tvori soucést piijmu
zinvestice. Vhodné je kapitdlovy vyda sniZit o ptijmy z prodge existujiciho
DM, ktery je investici nahrazovan.

Diskontni mira je zasadnim parametrem investi¢niho rozhodovéani. V jgi
hodnoté se odrazi néklady na kapital a podstupovane riziko. Ob¢ tyto podminky
splnuje  hodnota WACC. Pokud vSak pouzijeme hodnotu WACC
predpokladadme, ze struktura kapitdovych zdrojt je u investice stgna jako u
celého podniku. Podniky svysokymi WACC tak maji horSi pozici pii vybéru
investic, jgichz pozitivni efekty jsou vysokou diskontni mirou podstatné
znehodnoceny. Pokud se redlizaci investice podstatné meéni kapitalova struktura
je vhodné pouzit jako diskontni miru hodnotu WA CC za zménénych podminek.

K optimalni vys kapitdlovych vydaju podniku dochézi tehdy, kdyZz jsou
vyuZzity vSechny dostupné investice, jgichz vynosnost je vySSi nez jsou mezni
pramérné néklady na kapital (Pavelkova - Knapkova, 2005).

V praxi je ¢asto vyuzivana metoda vnitiniho vynosového procenta (IRR). Jgji
vysledky se vétSinou shoduji sNPV. Tato metoda vSak selhava v pripadé
nestandardnich penéznich tokd (zména ze zaporné na kladnou hodnotu a
naopak) nebo pii vybéru vzagemne se vylucyjicich projekti (IRR na rozdil od
NPV neredné predpoklada reinvestice prijmi za sazbu IRR). Zgiména z téchto
divodi je mira vyuziti té&to metody omezena. Vyhodna je pak predevSim pri
porovnavani projekti atake neni tieba urcovat diskontni mirul.

Mezi dalSi metody patii primerné rocni naklady, diskontované nékliady,
primerna rentabilita nebo v praxi oblibena doba navratnosti. Tyto metody vSak
maji fadu nedostatka (napiiklad neberou v potaz faktor ¢asu, doba navratnosti
vede k preferenci projektt, které jsou rychle splaceny, aniz by zvazovaa
dlouhodobost pozitivnich efektt po splaceni projektn).

Klasické ukazatele rentability také negsou priliS vhodné pro investi¢ni
rozhodovani. Mohou vést k odmitani projektt, které dosahuji nizSi nez pramérne
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rentability podniku, ackoliv tyto projekty mohou stdle ptindSet narast EVA,
pokud je jgich rentabilita nad hodnotou WACC.

Pri investi¢nich rozhodnutich dochazi k rastu hodnoty NOA atedy i C. Jak
plyne z konstrukce vzorce pro EVA, rust C snizuje EVA, protoze rostou néklady
kapitdu (WACC x C). Hlavni zasadou pri prijeti investicniho rozhodnuti je, aby
narist NOPAT v diusledku realizace investice presahoval narist hodnoty
(WACC x C) po zmeén¢ kapitdové struktury. Pri implementaci hodnotového
fizeni v podniku je podstatné podridit investi¢ni rozhodovani jedinému kritériu a
to jetvorba EVA, nikoliv vSak EVA okamzita, ale EVA dlouhodoba.

Investicni rozhodovani ma zaésadni vliv na vykonnost podniku a je
generatorem hodnoty EVA. Prijimany by me¢ly byt pouze projekty, které maji
kladnou NPV. Doporucéuje se vyuziti analyzy citlivosti NPV na zménu faktoru
ovliviwujicich hodnotu projektu (ceny vstupu, poptévka, prodegini ceny, kurzy
apod.), coz prispiva k odhaleni rizik a prijeti opatieni k jgich fizeni. Aby bylo
mozné hodnotit i kvalitativni aspekty projektu je vhodné spojit kalkulaci NPV
spouzitim metody BSC. Toto spojeni umoznuje tizeni projektu také podie
nefinancnich kritérii.

Jednou z nevyhod ukazatele EVA ve vztahu k investicnimu rozhodovani je
skutecnost, Zze pokud neni motivacni systém spravné nastaven muze vést
k poddimenzovani investic, které piindsi znacné pocatecni naklady a snizuji
aktudni hodnotu EVA ve prospéch budoucich EVA. Manazeri pak maji zgem
tyto projekty odsouvat nebo zcela odmitat. ReSenim je vhodné nastaveny systém
odmeénovani orientovany na dlouhodobou EVA nebo vytvoreni individuaniho
Gcetniho odpisoveého planu investice, ktery respektuje Zivotni cyklus projektu.

4.7 EVA aBalanced Scorecard

Pochopitelné nelze celé fizeni podniku omezit pouze na finan¢ni ukazatele.
Stiet mezi potiebou podniku byt dlouhodobé konkurenceschopny a strnulym
modelem finanéniho Ucetnictvi dal vzniknout nové metodé, kterd dopliuje
finanéni meritka minulé vykonnosti o nova meéritka hybnych sl budouci
vykonnosti. Metodika Balanced scorecard (BSC) jednak umoznuje provazani
strategickych cili podniku s operativnim fizenim s okamzitou zpétnou vazbou a
prostiednictvim ¢tyr perspektiv, které dleduje (finanéni, zakaznicka, internich
procesiz, uceni a rastu), umoznuje provazat finanéni cile podniku
s nefinan¢nimi aspekty jeho cinnosti. Cile a méfitka BSC vychézegji zvize a
strategie podniku a sleduji jeho vykonnost (Kaplan — Norton, 1996).
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Financni a nefinanéni méfitka jsou soucésti informacniho systému pro
manazery na vsech podnikovych Urovnich. Méfitka slouzi k vyjasnéni vize a
strategii podniku ajgjich prevedené do konkrétnich cili. Koncepce vSak neni jen
souborem mgftitek, ale vyuziva se jako strategicky manazersky system.

Pro hodnoceni ekonomickych vysledki vsech realizovanych akci jsou
ngdulezit¢jsi finanéni ukazatele. Za hlavni dlouhodoby cil podniku BSC
povazuje tvorbu hodnoty a uspokojeni vlastniki. Ve financni perspektiveé jde
tedy o dledovani spokojenosti vlastniki podniku v podobé adekvatniho
zhodnoceni jejich vlozenych prostiedkt. VSechny cile a generatory hodnoty
perspektiv by mely byt propojeny k dosahovani jednoho nebo vice cilu financni
perspektivy. EVA je vhodnym ukazatelem finan¢ni perspektivy. Zahrnuje
naklady na kapitd a je mozné ji vyuzit prostirednictvim identifikovanych
generatora hodnoty na vSech Grovnich napti¢ podniku. Jednotlivé generatory
hodnoty lze ztotoznit shybateli vykonnosti u dalSich perspektiv. Vhodné
nastavenym systémem odmeénovani |ze tento ukazatel vyuzit také v motivacnim
systemu podnikul.

Shareholder value

N 7

7 o
¢ e

Zakaznicka perspektiva

Procesni perspektiva

Pespektiva u¢eni a rustu

Obrazek 7: EVA a Balanced Scorecard
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Implementace nastroje strategického tizeni BSC piindSi podnikam, jez jej
aplikovaly ve své organizaci, mnohé vyhody. Mezi které patii:

- BSC déava jasnou predstavu o tom, které véci povazuje vedeni podniku za
dulezité a jak spolu souvisi, zaméstnanci vidi svou praci zaméienou na
jasné definované cile.

- BSC poskytuje ucelenou predstavu o aktivech podniku, vytvari obréazek
nejen o minulosti (finan¢ni perspektiva), ale take o pritomnosti (zakaznicka
aprocesni perspektiva) a budoucnosti (perspektiva potencidi).

- Vyznamnym vysledkem navrhu BSC byva vytvoreni nebo upresnéni
spolecné predstavy vedeni o tom, kam chce v budoucnu podnik smérovat a
na ¢em bude Uspéch podniku zal ozen.

- BSC napomaha |épe se sousttedit na naplnovani vize a posani podniku.

. Ctyfi perspektivy BSC umoziuji jiny pohled na plénovéni finan¢nich
zdroji a jgich vyhodnocovani ve prospéch lepsiho vyuzivani aktiv
organizace.

K tomu, aby byl BSC spravné implementovan, je zapotiebi:

- Podnik by mél pii zavadéni BSC definovat spravnou a uplnou strategii.
Pred zavedenim BSC a ur¢enim cilt je nutné, aby podnik provedl analyzy,
mezi které patti napi. Porterova analyza, SWOT analyza, financni analyza.
Anayzy se musi zdokumentovat, protoze vSechny dilezité predpoklady a
vysledky jsou zékladem strategického zaméreni.

- Podnik s musi uvédomit jaké ma zdroje a jaké jsou pozadavky trhu. Mél
by umét odhadnout budouci trzni vyvoj, brét v ivahu svou finan¢ni situaci
asituaci natrhu.

- DalSi podminkou spravné implementace je podpora BSC vedenim podniku.
To ovSem neznamena, ze na tvorbé BSC by se méli podilet pouze vedouci
zaméstnanci. Tvorba BSC a definovani cilt by mely byt konzultovany se
vSemi zaméstnanci podniku.

- Podnik by me¢l mit zavedeny komunikacni koridor a vykonny software.

Pro spravnou implementaci BSC je nutné spinéni velkého mnozstvi
podminek, ade za&kladni predpoklady Uc¢inné implementace jsou naplnény
v pripad¢, kdyz koncepce BSC, management, strategické a operativni planovani
jsou v podniku spravné stabilizovany a koordinovany. Koncept BSC zahrnuje
pohled do minulosti, na piitomnost i nato, co podnik déla pro budoucnost. BSC
pievede stanovenou podnikovou strategii do podoby ukazatelt, které jsou pro
jeji redlizaci klicove, zajisti sdileni podnikové strategie vertikdnim |
horizontdlnim smérem v hierarchii podniku a v neposledni fadé¢ definuje
pravidla a etabluje kandly a zpusoby vnitropodnikové komunikace a
obousmérného toku informaci.
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Pro zavedeni konceptu EVA do fizeni podniku se nékdy hovoii o nutnosti
realizace tzv. 4 M:

- Measurement — navrh zpusobu a postuptt méreni tvorby hodnoty.

- Management — vytvareni politiky, postupt a néastroju, které podporuji
rozhodovaci procesy s méieni tvorby hodnoty.

- Motivation — vytvoreni planu motivace manazert a to simulaci vlastnictvi
prostrednictvim podilu manazert na vytvorené hodnoté.

- Mindset — zvySovani ekonomického povédomi zaméstnanct vzdélavanim
a komunikaci (Pavelkova— Kngpkova, 2005).

4.8 Stav FeSené problematiky v CR

Ceské republika jako sou¢ést evropského ekonomického systému nese mimo
sva specifika také odlisnosti evropského trhu od severoamerického. Hodnotova
koncepce vznikla v USA a jgi implementaci v podminkach evropskych trhi
provazi nutnost modifikace. Duvodem je rozdilnost vyvoje evropskych a
anglosaskych trhi ataké odlisné modely vztahu vlastnik — management.

Kontinentaln¢ evropsky a japonsky trh se vyznacuje silnymi bankami, které
casto pIni Ulohu alokace kapitdlu (avéry) a také provadi piimou kontrolu
podniku. Anglosasky systém se vyznacuje spiSe slabsimi bankami, alokaci
kapitalu zgistuji kapitdové trhy (emise cennych papirt) a kontrola podniku
probiha prostiednictvim kapitdlovych trhi. Z odlisnosti téchto dvou systému
vyplyva také odlisnost v koncepci tizeni. V USA je hlavnim cilem podniku
zvysovani hodnoty kapitalu akcionari. Jde predevsim o co ngjveétsi vykonnost
podniku jako stroje na penize. Evropané chapou podnik spise jako koalici, kde je
tieba zgjistit jgi dlouhodobé trvani. | zde je poZzadavek, aby stroj na penize byl
co nejvykonngjsi, nikoliv vSak za kazdou cenu. Soucasné je kladen diraz na
zachovani koalice (Neumaierova — Neumaier, 2002).

Pristup k méteni a hodnoceni vykonnosti podniku jev CR charakteristicky
silnou orientaci na tradicni Ucetni ukazatele. Jde hlavné o veliciny jako zisk
nebo trzby. Pripadné jsou jesté sledovany veliciny jako trzni podil nebo zakladni

Voo v v

ukazatele rentability. Hovorime o tzv. tradi¢ne rizenych podnicich.
Tradi¢cné tizené podniky jsou fizeny na zéklad¢é kombinace strategickych a

financ¢nich cila. Strategické cile byvaji vyjadieny jako zvySovani celkového
vykonu podniku, rast trzniho podilu, rozvoj novych vyrobkt nebo navySeni
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zakladnich ukazatelu rentability. Financni cile, které by mely byt provazany se
strategickymi cily, jsou stanoveny a sledovany vyhradné pomoci ukazatelt
odvozenych z ucetnictvi. Jde predevSim o ruzna vyjadieni vysledkt hospodareni
(VH) jako provozni hospodarsky vysledek, VH z bézné cinnosti a VH za bézne
Ucetni obdobi. Ztéchto vysledki jsou pak pocitany zékladni ukazatele
rentability (ROA, ROE apod.) (Marikova — Matik, 2005). Problémem jsou
jednak nedostatky Ucetnictvi a skutecnost, ze Ucetni ukazatele nedostatecné
koreluji scenou akcii a tvorbou akcionarské hodnoty. VysSi VH ¢i rast ROA
totiz neznamend, ze nasledkem bude rist ceny akcii.

Za hlavni nedostatky Ucetnich ukazatelti jsou povazovany zeména
(Kovanicova— Kovanic, 1999; Marikova— Matik, 2005) :

- moznost znatné ovliviovat a zkresovat Ucetni hodnoty managementem,

- Ucetnictvi nezohlediuje casovou hodnotu penéz, inflaci ariziko,

- Ucetnictvi nezachycuje prabézné zmeny v hodnote vétsSiny aktiv
(odepisovani historickych cen, G¢tovani zasob v porizovacich cenéch),

- dochazi ke zveliceni vykazovaného zisku v dasledku podhodnoceni odpisa
a zasob vlivem inflace,

- Ucetnictvi nezachycuje realnou hodnotu majetku a néktery nezachycuje
vibec (intelektuadni kapitadl, financni leasing g.),

- Ucetnictvi nezachycuje ekonomicky piijem — prirastek trzni hodnoty aktiv
neni Ucetné vykazovan jako prijem, nedodlo-li k jeho realizaci pri prodgji
aktiv,

- ngjsou zohledinovany naklady spojené s vlastnim kapitalem podniku.

ReSeni nedostatki Geetnictvi bylo hledano piedevdim ve vyuziti pensznich
tokti a na nich postavenych vynosovych metod ocenovani. Zakladem téchto
metod je soucasnd hodnota a jei propocet prostiednictvim metody zpétného
diskontovani budoucich toki. Tato metodika dava pravdivéjsi informace o
realité podniku, t&5i se popularité i v CR a do znagné miry koreluje strzni cenou
akcii. Tyto metody jsou sice vhodné pro ocenovani podniku ¢i jednotlivych
investicnich akci, ae nehodi se pro bézné fizeni podniku. Pojmy a veliciny
pouzivané pii propoc¢tu diskontovanych penéznich toki jsou pro béznou praxi
pomerné komplikované, vzddené béznému Gcetnictvi a nehodi pro bézné
operativni fizeni. Ddle je znatné problematické provéazani téchto metod se
systémem odménovani. Tyto metody jsou vSak nékterymi odborniky
povazovany za znacné omezene, kdyz stavi celou koncepci na pohledu, ktery je
zalozen jen na analyze penéznich toka podniku. NejznamejSim predstavitelem
tohoto pristupu je ukazatel CFROI (Cash Flow Return On Investment), ktery je
také hlavnim ,, konkurentem* ukazatele EVA (Pavelkova— Knapkova, 2005).
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Narast popularity hodnotového pristupu sukazatedlem EVA ma priciny
v potiebé ngjit vhodny komplexni ekonomicky ukazatel ktery:

- vykazuje uzkou vazbu na hodnotu akcii,

- umoznuje vyuzit maximum informaci a idagj z ucetnictvi, ¢imz je snizena
pracnost propoctu a priblizeni dosavadni praxi,

- prekona dosavadni ndmitky a vyhrady vaci Ucetnim ukazatelim a zahrnuje
kalkulaci rizika,

- umoznuje nglen hodnotit vykonnost podniku a ocenovat jg, aei vykonnost
podniku tidit (Matikova— Marik, 2005).

Tradicni pristup k fizeni podniku pouze na zékladé Ucetnictvi a jeho
z&kladnich ukazatelt je v soucasné dobé nedostacujici. Podniky, které vyuzivaji
pouze tradiéni (cetni ukazatele nemohou dlouhodobé obstat ve stdle
dynami¢téjSim trznim prostiedi a odolat agresivnimu konkurencnimu tlaku.
Nyni po vstupu nasi republiky do EU, kdy se nés trh stava soucéasti evropského
trhu se véemi klady a zapory, které to piinési, je ohrozeni podnika setrvavgjicich
na tradi¢nim pojeti fizeni mnohem redlnéjsi. Manazeri nasich podnikia potiebuji
srozumitelné a prakticky zamérené metodiky, nastroje a doporuceni, které
mohou vyuzit pti aplikaci hodnotové koncepce a ukazatele EVA do fizeni
podniku. Tato disertacni prace se snazi prispét k uspokojeni téchto potieb.

Ve vztahu k hodnotovému pristupu, ukazateli EVA a jeho vyuziti pii fizeni a
hodnoceni vykonnosti existuje omezené mnozstvi teoretickych i praktickych
poznatkti a doporuceni. Néktera fakta plynouci z kritické literarni reSerSe a
tykajici se konkrétnich oblasti feSené problematiky jsou dae uvéadéna primo
v jednotlivych kapitolach DP, v ¢asti vénované hlavnim vysedkam préce.
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5 HLAVNI VYSLEDKY PRACE

Tato ¢ast DP je vénovéna vlastnim vysledkam vyzkumné préce. Mimo
kritickou literérni reSer§ se vyzkum soustiedil predevSim na stévajici praxi
¢eskych podniki ve vztahu k méfeni afizeni vykonnosti. atvorbé EVA.

VSechny penézni ¢astky jsou v celych tisicich K¢, pokud neni uvedeno jinak.
5.1 Makroprostiedi CR a predikce vyvoje

Jednim z hledisek, kterd maji vyznamny vliv na vykonnost podniku je
makroekonomicke prostiedi. Parametry jako rust HDP, inflace, rist spotieby
domacnosti, pokles urokovych sazeb a dalsi faktory maji vétsi ¢i mensi vliv na
kazdy podnik.

Svétova ekonomika

Makroekonomicka predikce je zalozena na piedpokladu pokracovani
dynamického rastu svétove ekonomiky smirnym zvolnénim v roce 2007. Ke
globani dynamice budou stdle vyrazné prispivat asijské ekonomiky, zefména
Cina a Indie, naproti tomu se snizi dynamika ristu USA. Rist v eurozoné by
mel v roce 2006 dosdhnout negvysSich hodnot od roku 2000. Svétovou
konjunkturu budou brzdit vysoké ceny surovin, predevSim ropy. Také
piredpokladané zpomaleni v USA by se v roce 2007 mohlo prenést i do daSich
regioni. Predpoklada se vétsi pokles cen ropy pro rok 2007.

Fiskalni politika

Priznivy vyvoj vybéru danovych piijmu spolecné s isporami ve vydajich byly
hlavni pri¢inou pomérné priznivych vysledkt hospodareni verejnych rozpodéta
v letech 2004 a 2005. | pres vyuzivani jednordzovych piijma se vSak udrzuje
relativné vysoké tempo rustu viadniho dluhu. Pokracuje rychly rast vydaju.
Jgjich struktura zistava bez vyraznéjSich zmeén a nadédle je zatizena vysokym
podilem socidnich mandatornich vydat. Vergne rozpocty nesou naklady
spojené se zlepSovanim Urovné infrastruktury a néklady ptizpasobovani politik,
préavniho ainstituciona niho rdmce a ekologickych norem standardim EU.

Ze schvéaleného Statniho rozpoctu CR narok 2007 je zigimé, Ze cil stanoveny
pro rok 2007 v Konvergencnim programu 2005 nebude naplnén. Tento cil
fiskalni konsolidace vyjadieny jako podil deficitu verenych rozpoéta na HDP,
¢ini 3,3 % HDP.
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Meénova politika a sménné kurzy

Meé&nova politika Ceské néarodni banky je zalozena na rezimu cilovani inflace.
Od ledna 2006 je infla¢ni cil definovan jako mezirocni prirastek ve vys 3 %.
CNB se zavézaa, ze bude na zéklads této strategie usilovat, aby se skute¢na
mira inflace neodchylila od stanovené ciloveé hodnoty o vice nez 1 procentni bod
na obé strany. Cil bude platny az do okamziku pristoupeni CR k eurozong.
Velmi obezietnd ménova politika CNB napoméha k udrzeni meziro¢niho
prirastku indexu spotiebitel skych cen pod inflacnim cilem. To vytvéri podminky
pro splnéni infla¢niho konvergencniho kritéria blizko jeho referenéni hodnoty za
predpokladu, Ze se cenovy vyvoj v nekterych ¢lenskych zemich EU nebude
vyrazné odchylovat smérem dola od definice cenové stability (inflace , pod, ale
blizko 2 %").

Nova makroekonomicka predikce vychazi z predpokladu postupného nartstu
urokovych sazeb az do konce roku 2007. U sménného kurzu k euru by méla
pokracovat dlouhodoba tendence k nominadnimu i realnému zhodnocovani.

Strukturalni politiky

Predikce je zaloZzena na platné legidativé. Strukturani opatfeni na trzich
produktt, préce akapitdlu sméruji ke zlepSovani prostiedi pro rast potencidniho
produktu, konkurenceschopnosti ekonomiky a zaméstnanosti. | v dalSim obdobi
bude pokracovat liberalizace siti, dokoncovani privatizace a rozvoj konkurence
v sektoru sluzeb.

Podnikatelské prostiedi

V cervenci 2006 vstoupila v ucinnost novela zivnostenskéno zékona. Jgim
smyslem je umoznit kompletni registraci podnikatele pfimo na zivnostenském
Uradu véetné registrace pro danové Gcely a pro socidni a zdravotni pojisteni.
Platné novely obchodniho zakoniku a obc¢anského soudniho f&du maji za cil
zkvalitnit organizaci obchodniho rejstiiku.

Zrychlené odpisovani movitych véci a danova podpora vydaju podnika na
vyzkum a vyvoj spolecné s poklesem sazby dané z piijmu prév. osob na 24 % v
roce 2006 snizuji efektivni zdanéni podnikd, coz by Ceské republice mélo
zgjistit vySSi konkurenceschopnost a tim podpotit zgjem investora. Mezi ngjvice
kritizované oblasti podnikatelského prostiedi v CR patii instituciondni a pravni
ramec firemniho Upadku. Od 1. ¢ervence 2007 nabude U¢innosti novy Upadkovy
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z&kon, ktery upevni postaveni véritelti, omezi zgem na prodluzovani bankroti a
umozni pokracovat Zivotaschopnym c¢astem podnikii.

Podniky s akciemi registrovanymi natrzich BCPP, a.s. musely poprvé za rok
2005 sestavovat a zverginovat Ucetni zaverky a konsolidovanou Ucetni zaverku
v souladu se standardy mezinarodniho finanéniho vykaznictvi IAS/ IFRS.

Trh préce

| pres pozitivni vyvoj (klesgjici mira nezaméstnanosti) |1ze stdle na trhu préce
identifikovat tadu strukturalnich problémi. Mezi klicové problémy patfi
dlouhodob&d a opakovana nezaméstnanost ohrozenych skupin, nedostatek
motivace k praci, zaméstnanost starSich pracovnikt a nedostatecna sladénost
systému vzdélavani v souladu s ménicimi se pozadavky trhu prace.

Nabidkova strana trhu prace byla vroce 2006 ovliviiovana zvysSenim
zivotniho minima od zacatku roku a dvojim zvySenim minimani mzdy od ledna
a cervence. Tato opatieni vedou ke zvySeni socidnich davek, coz snizuje
motivaci lidi hledat a udrzovat si praci. ReSenim by mély byt zmény v systému
socidnich davek obsazené v novych zakonech o pomoci v hmotné nouzi a o
zivotnim a existenénim minimu a v novele z&kona o statni sociani podpore,
které sacinnosti od 1.ledna 2007 piindSgi vyrazny zasah do struktury a
konstrukce socianich davek scilem zvysit rozdil mezi prijmy z préce a ze
socidnich davek. Obecné by se mél prohloubit rozdil v piijmech ze socianich
davek mezi témi, ktefi aktivné hledaji praci, atémi, ktefi ji nehledaji.

Pozitivni dopady na nabidkovou stranu trhu prace Ize ocekavat i od novely
zakona o danich z prijmu fyzickych osob. Od za¢atku roku 2006 se snizily dveé
nenizsi mezni sazby dané z 15 na 12 % a z 20 na 19 %, valorizovala se hranice
prvniho pasma a standardni odecitatelné polozky byly nahrazeny slevami na
dani. Zaroven se zvySily vydaové pausdy pro zivnostniky. Cilem je zvySeni
disponibilniho pfijmu z prace zeména u nizkopiijmovych skupin a vétsi
vertikani danova spravedinost.

Finanéni trhy

Ve financnim sektoru dochézi steiné jako v redné ekonomice ke stae
tésngjSimu propojeni se zahranicim. Pasobeni zahrani¢nich subjektt piinasi
ostiglSi konkurenci na strané poskytovatela finan¢nich sluzeb a zéroven vytvari
vyzvy pro G¢inny dohled nad finanénim sektorem. Vyznamnou zmeénou
plynouci z novely zékona o CNB (s Gginnosti od 1. dubna 2006) je slouceni
dohledti nad finanénim trhem pod z&stitou CNB, které bylo motivovéno jeho
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zefektivnénim a zjednoduSenim komunikace regulovanych subjektti s organem
dohledu. Ve stirednédobé perspektivé by tento systémovy krok mél napomoci
dalSimu upevnéni financni stability ceske ekonomiky.

Spatné fungujici a nedostatednd rozvinuty kapitdovy trh se negativng
podepisuje na zdravi podniki, vykonnosti celé ekonomiky i zivotni Urovni vSech
obyvatel. Cesky kapitdovy trh trpi fadou neduhi, které podkopaly divéru
investora jak domacich, tak zahranic¢nich. Je to zggména stat a stétni instituce,
které stoji za nizkou aktivitou jak ze strany emitentl, tak poptévaicich
investora. Nedostatky kapitalového trhu u nas jsou vseobecné znamé. Trh u nés
nefunguje jako v jinych zemich, podniky si na n¢j nechodi paj¢ovat prostiedky
pro svuj dal&i rozvoj, ae vyuZivgi (z vlastni vile ¢i z neexistence jinych
prilezitosti) financovani prostiednictvim bankovniho sektoru. Na trhu chybi
nové emise akcii, ngsou zde (kromé snad desitky titult) likvidni emise,
neexistuje poptavka od drobnych investori.

Stejné tak jsou znamy davody, pro¢ se za dosud nepodatilo vytvorit fungujici
kapitdlovy trh. Nedokonald legidativa ve spojeni se slabym dozorem nad
Ucastniky trhu a nevykonnym soudnim systémem vyrazné podkopaly davéru
investord. Ani stat po umélé privatizaci do rukou privatizacnich fondd, drobnych
investora a ,, uspésnych* zgemci z drazeb, nepokracoval na konci devadesétych
let v rozvoji trhu prostiednictvim privatizace velkych statnich balika pies
kapitédlovy trh. Jiz z historie je vSak znama nechut ministerstva financi k
takovému kroku, ktery by piines méné penéz, nez prodg celého baliku
jedinému investorovi mimo trh. Okamzity vydélek k pokryti vysokych deficita
verginych financi je zde preferovan pred podporou kapita ového trhu, ktera by v
dlouhodobém horizontu prineslavyssi zisky podniku i rast celkové ekonomiky.

Nekolik let Komise pro cenné papiry vola po vysSi emisni aktivité podniku a
vetSi angazovanosti podnikia i jednotlivet na kapitdovém trhu. Tu vSak musi
stat podpoiit pravnim ramcem, ochranou investort a v neposledni fadé
samotnou infrastrukturou kapitdlového trhu. Noveé zakony upravujici podnikani
na kapitalovém trhu by mély teSit zastaralé Upravy v nasich z&konech a
harmonizovat naSe pravo s evropskym.

Podniky i obchodnici by tak méli ziskat evropské pasy pro nabizeni sluzeb a
kapitdu i za hranicemi Ceské republiky (nejde o zadny dokument, ale o pravni
ingtitut, ktery znamena, Ze na zaklade harmonizovanych zasad dostava
podnikatel EU pouze jedno povoleni - licenci pro poskytovani financnich sluzeb
v clenskych zemich). Tento institut by meél pusobit i opatné tzn.umoznit
podnikani v tuzemsku také zahrani¢nim osobam. Dulezitym aspektem pro pristi
pieziti prazske burzy je vyieSeni rychlého, kvalitnéjsino alevnéjsiho vyporéadani
a evidence cennych papird.
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Dalsi Upravy se tykaji danoveé reformy, napi. snizeni danového zatizeni u
subjekti  kolektivniho investovani, uplatiovani mezinarodnich Ucetnich
standardti u kotovanych podniki (povinné od roku 2005), zakotveni principt
spravy a tizeni spolecnosti (corporate governance) do zakond a burzovnich
pravidel, ¢i posileni nezavidosti auditori.

Spotiebitel ské ceny

Nakonci roku 2006 mezirocni rast hladiny spotiebitel skych cen dosahl 2,7 %.
K narastu inflace oproti roku 2005 prispélo hlavné zvySeni regulovanych cen
energii a zmeény vécné usmérnovanych cen. VétSina administrativnich opatieni
byla (na rozdil od roku 2005) nacasovana na pocéatek roku 2006, coz zvysilo
mezirocni cenovy rast v prvnich mesicich roku. Dlouhodobé je inflace tazena
zejména cenami elektfiny a plynu pro domacnosti, coZz se projevuje v rastu
nakladi nabydleni.

Ceny ropy a ostatnich komodit se v poslednich letech vyrazné zvysily. Cena
ropy Brent dosdhla na pocétku srpna novée rekordni hodnoty témér 80
USD/bardl, de vzapéti mirn¢ klesla vzhledem k tomu, ze riziko konfliktu na
Stiednim Vychodé se snizilo. Nicméné nizka Uroven kapacity prebytecne
nabidky ropy, nedostatecné kapacity rafinérii a pokracujici geopoliticka rizika
naznacuji, Ze ceny ropy zustanou v nejblizsi dobé vysoké. Nepiimé efekty se ve
spotiebitelskych cenédch projevuji zatim minimalné, presto vysoké ceny ropy
predstavuji do budoucna vyznamné inflagni riziko.

Pro rok 2007 je ocekavano zvySeni pramérné miry inflace na 3,0 %. K jgimu
narastu by mély prispét kromé zvySeni regulovanych cen energii a vysSich cen
potravin i dalSi etapy harmonizace spotiebnich dani u cigaret a zmény vécné
usmernovanych cen. Soucasné bude zahgjen proces postupného narovnavani cen
dosud regulovaného ngemniho bydleni.

HDP

Progndza rastu HDP pro roky 2006 i 2007 zastdva prakticky stabilni.
Odhadovany rast HDP za rok 2006 je 5,6 % a pro rok 2007 je to 4,7 %.
Analytici i nadale o¢ekavaji, Ze snizujici se tempo rastu prebytku obchodni
bilance bude nahrazovano spotiebou domécnosti. Klesgjici dynamika cistych
exporta je dana ocekavanym zpomalenim v zahrani¢i a vySSimi dovozy diky
rostouci domaci spotiebé. Mirné ochlazeni ekonomiky v roce 2007 je ocekavano
vlivem vymizeni pozitivniho efektu, daného letosnim zahgenim vyroby
v automobilce TPCA.
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Urokové sazby

Ke konci roku 2006 byly referenéni Grokové sazby CNB nastaveny
nasledovne: 2T repo sazba na 2,5 %, diskontni sazba na 1,5 % alombardni
sazba na 3,5 %.

Pohyb vynosove ktivky mezibankovnich drokovych sazeb PRIBOR byl na
konci roku 2006 ovlivnén silicimi o¢ekavanimi Ucastnikt penézniho trhu na rast
zakladnich Urokovych sazeb. Na zakladé toho doslo k posunu diouhého konce
penézni vynosove kiivky smérem nahoru. Pramérna hodnota tiimesi¢ni sazby
PRIBOR dosahla na konci roku 2006 hodnoty 2,6 %. V roce 2007 je
odhadovana pramérné na rovni 2,9 %.

Vynosy do doby splathosti 10letych statnich dluhopisi pro konvergenéni
ucely (CNB harmonizovala metodiku sledovéni dlouhodobych trokovych sazeb
tak, aby odpovidala jgich vykazovani pro pInéni prislusného Maastrichtského
kritéria) od Unora tohoto roku pozvolna rostly. V prosinci dosahly hodnoty 4,1
% (ro¢ni sazba). Tento posun spiSe souvisi sdénim na mezinarodnich
kapitdlovych trzich nez svyvojem domécich fundamentalnich veli¢in. Pro rok
2007 je odhadovéan pramérny vynos 10letych stétnich dluhopisi 4,5 % .

Vyvoj hlavnich makroekonomickych indikatori ¢eské ekonomiky a jejich
predikce jsou shrnuty v nasledujici tabul ce.

Tabulka 2: Prehled makroekonomickych velicin a jgjich progndza

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007
Hruby doméaci produkt 1,9 3,6 4,2 61| 56 4,7
rast v %, s.c.
Spotieba domécnosti 2,2 6,0 2,6 23| 39 4,2
rast v %, s.c.
Spotieba vlady 6,7 71| -32 0,7 -10 0,5
rast v %, s.c.
Hrubatvorbafixniho 51 0,4 4,7 3,6 6,5 7,8
kapitdlu rast v %, s.c.
Deflédtor HDP 2,8 0,9 3,5 0,9 14 2,6
rast v %, s.c.
Pramérna mirainflace % 1,8 0,1 2,8 1,9 2,7 3,0
Zaméstnanost -08( -0,7| -06 1,2 1,6 1,0
rast v %
Mira nezaméstnanosti 7,3 7,8 8,3 7.9 7,2 6,7
prameér v %
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Objem mezd aplatt 6,6 6,0 6,4 6,6 7,7 7.8
rast v %, b.c.

Podil BU naHDP % 55| -62| -60 21| -34 -2.4
Dlouhodobé Urokové 49 41 48 3,6 41 45
sazby % p.a.

Zdroj: MFCR a CNB (www.mfcr.cz, www.cnb.cz)

5.2 Zpusoby méfeni a ¥izeni vykonnosti v podnicich CR

V roce 2006 probéhl v rdmci vyzkumu na Fakulté managementu a ekonomiky
UTB ve Zlin¢ pisemny dotaznikovy prizkum, ktery se zaméiil na zpasoby
méieni a fizeni vykonnosti a dal&i aspekty finanéniho fizeni v podnicich CR.
Byli odoveni finanéni manazefi celkem 148 podnika a zpét ziskano 65
vyplnénych dotaznika (tj. 44 %).

Cilem prazkumu bylo ziskat zakladni informace o nasledujicich oblastech
finan¢niho tizeni sou¢asnych podniki CR:

- hlavni cile podniku

- méteni vykonnosti a pouzivana métitka

- vybrané koncepty méieni atizeni vykonnosti

- dedovani nakladu na kapital

- meéfitkainvesti¢niho rozhodovani

- faktory ovlivnujici ndklady kapitalu, finanéni strukturu a hodnotu podniku

Formuld7 dotazniku tvori Prilohu A a jeho kvantitativni zpracovani je
soucasti Prilohy B.

Zakladni charakteristika vzorku podnikaz

Mezi zakladni charakteristiky podnika byly zarazeny: oblast podnikani, pocet
zaméstnanct a velikost obratu. Z pohledu hlavniho druhu c¢innosti je mozné
rozdélit vzorek do péti skupin, piicemz vice jak polovinu (54 %) tvori podniky,
které provozuji vyrobu nebo stavebni ¢innost. DalSi ¢ast je tvorena podniky
zabyvgjici se obchodni nebo finan¢ni ¢innosti (15 %) a poskytujici sluzby (15
%). Ngmensi podil pak tvoii podniky, které maji jako prevazujici cinnost
prongem (8 %) nebo jiny piredmét podnikani (8 %).

Co se poctu zameéstnancu tyce, jsou pomerné rovnomeérné zastoupeny vsechny

Ctyti kategorie, podle kterych jsou podniky rozdéleny. Nejvétsi zastoupeni (36
%) maji podniky, jejichz pocet zaméstnanci je mezi 51 az 250. Vysoky je
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rovnéz podil podniki s poctem zaméstnanci nad 250 (25 %). Zbyvagjici ¢ast
tvori mensi podniky s 11 az 50 zaméstnanci (22 %) ado 10 zaméstnanca (17 %).

Podle velikosti rocniho obratu lze také povazovat skupinu podniki za
diverzifikovanou. MenSi obrat, coz je v rdmci dotaznikového prizkumu céastka
do 50 mil.K¢, ma 34 % podnikt. DalSich 12 % podnika dosahuje roéniho obratu
v rozmezi 50 az 100 mil.K¢. Zbyvajici ¢ast podniki mé obrat vyssi jak 100
mil.K¢ rocné, pricemz 27 % je v rozmezi 100 az 250 mil.K¢ a dalSich 27 % ma
obrat vyssi jak 250 mil .K¢.

Podle uvedenych charakteristik je soubor podnikd raznorody a jsou
zastoupeny podniky vSech zakladnich kategorii a regionii. Soubor 1ze povazovat
zarepresentativni vzorek podnikatel ského prostiedi CR.

Dlouhodoby cil podniku

Dlouhodoby cil podniku

50%

45% 43%

40%

35%

30%

25%

20% 15% 16%

15%

1000 &% % 5% 5%

ot ] ]

0% | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
wsledek  jiné UiCetni  ukazatele hodnota zakaznici jiné neni
hospodareni  ukazatele trhu podniku

Obrazek 8: Dlouhodobé cile podnikii v CR

Uvodni otézka byla zamétena na existenci a charakteristiku hlavniho cile
podniku. Z 65 podnikia pouze 5 podniki nepotvrdilo existenci dlouhodobého
cile. Celkem 4 podniky uvedly, Ze maji stanoveny dlouhodoby cil(e), ae tento
cil(e) dale necharakterizovaly. Zbyvajicich 56 podnika uvedlo dlouhodoby cil(e)
podnikédni. Témér polovinu (43 %) ze vSech uvedenych dlouhodobych cilt
podnikt tvoril vysledek hospodareni v podobeé Ucetniho zisku a je ziggmé, ze
tento tradi¢ni dlouhodobych cil podniku stale vyrazné dominuje. DalSich 15 %
cilt bylo definovano jinymi Ucetnimi ukazateli (predevSim trzby, rentabilita,
ucetni pridand hodnota). Vice jak polovina vsech dlouhodobych cilt tedy
vychazela z hodnot, které poskytuje Ucetnictvi podniku, a je zigima pretrvavajici
silna orientace na tradi¢ni Ucetni ukazatele. Na ukazatele trhu (trzni podil,
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postaveni vuci konkurenci apod.) bylo orientovano cca 8 % dlouhodobych cili.
Dasich 5 % cilu bylo n¢jakym zpusobem zaméreno na zdkazniky podniki.
Pouze 8 % ze v3ech uvedenych dlouhodobych cila bylo definovano zvysovanim
hodnoty podniku. Zbyvajicich ¢ast tvorily jiné specifické cile (normy SO,
management kvality g.).

M éieni vykonnosti

Dalsi otazky byly zaméreny na systém meétreni vykonnosti v podniku.
VétSinou podniky uvadély nékolik metitek. Jako nejcastéjSi meritko podnikove
vykonnosti (u 69 % podnika) byla uvadéna absolutni vySe zisku. Druhym
nejcastéjSim vyuzivanym ukazatelem vykonnosti byla pak velikost obratu, které
jako metitko vykonnosti vyuzivalo 51 % oslovenych podniki. Nasledovay
ukazatele jako rentabilita kapitdu (35 %), podil natrhu (26 %) a ziskova marze
(25 %). Tvorbu hodnoty pro vlastniky uvedlo 22 % podnik, velikost exportu 18
% a 3 % podniki méfilo vykonnost velikosti vyplacenych podila na zisku.
Existenci jinych vykonnostnich méritek potvrdilo pouze 5 podnika (tj. cca 8 %),
pricemz byly uvedeny ukazatele jako podil osobnich nakladi na Gcetni pridane
hodnot¢, ukazatele rentability, pocet reklamaci, index spokojenosti zakaznikii,
vyrovnanost rozpoétu g. Je ziggmé, ze dominantnim metitkem vykonnosti
v analyzovanych podnicich byla hodnota U¢etniho zisku atrzby.

Existenci systému métreni vykonnosti a jeho vyuzivani potvrdilo 65 %
dotazanych podnika. Celkem 26 % podnikt uvedlo, Ze vykonnost nijak neméii.
Ve fazi tvorby aimplementace systému méreni vykonnosti bylo 5 % podnika a
ve fazi planovéani byla 2 % podnikt. Zbyvajici podniky uvedly jinou moznost.
Dalsi otazky byly urceny podnikam, které potvrdily existenci systému méieni
vykonnosti.

Ze zakladnich charakteristik systému méreni vykonnosti (mohlo byt oznaceno
vice odpovédi) bylo ngjcastéji uvadéno mereni na zaklade financnich ukazatelt
(moznost zvolena u 57 % podnikt) a srovnani se stanovenym planem (uvedlio 52
% podnikia). Cést podnikia (15 %) uvedio systém méfeni vykonnosti podle
stanovenych norem. Asi 11 % podnikt vyuzivalo management kvality (Total
Quality Management). Pouze 5 % podnika potvrdilo existenci konceptu BSC a6
% uvedlo jiny systém meieni bez bliZSi charakteristiky.

Pro Uspésné fizeni vykonnosti podniku je nezbytné provézat dosahované

vysledky se systémem odménovani (Young - O'Byrne, 2001). Celkem 69 %
podniki potvrdilo tuto provazanost.
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Ty podniky, které nemaji zavedeny systém meéreni vykonnosti, uvedly jako
ngjcastéjSi duvod spokojenost se soucasnym stavem, pracovni vytizenost
zamgstnanct nebo absenci divodt pro méieni vykonnosti.

Vybrané koncepty méieni a iizeni vykonnosti

Dalsi skupina otazek byla zaméiena na vybrané koncepty méreni a tizeni
vykonnosti — tradi¢ni finan¢ni analyzu (FA) a z modernich metod byla vybrana
ekonomicka pridana hodnota (EVA) a Balanced Scorecard (BSC). Vice o téchto
konceptech je uvedeno v literatuire (Pavelkova - Kngpkova, 2005; Stewart, 1991;
Young - O'Byrne, 2001 a dasi). Priblizn¢ tietina podnikt potvrdila vyuzivani
nastroju FA negjen pii hodnoceni minulosti, ae i pro hodnoceni budouciho
planovaného vyvoje podniku. Dal§i tretina pouzivala FA k hodnoceni minulého
a sou¢asného vyvoje finan¢niho zdravi podniku. Zbyvajici podniky néstroje FA
vibec nepouzivaly.

Pouze mala ¢ast podnikut potvrdila vyuziti ukazatele EVA ve svém fizeni (viz.
obrézek 9). Celkem 12 % uvedlo, ze ukazatel vyuziva k méreni vykonnosti jako
soucast FA. Avsak 32 % podnika bylo spokojeno se stavajicim systémem tizeni
a5 % podniki viilbec nepovazovalo koncept EVA za vhodny nastroj ke zvySeni
vykonnosti podniku. Naopak 8 % podniki dosud ukazatele EVA nevyuzivalo,
ale v budoucnu o jeho vyuziti uvazuje. Jen vyjimecné bylo uvedeno vyuZziti
ukazatele jako nastroje fizeni a motivovani zaméstnanct (2 %), nastroje ocenéni
podniku a akvizic (3 %) a nastroje hodnoceni investi¢nich projektd (2 %).
Ostatni podniky (36 %) nevybraly Zadnou z nabizenych variant a otézku
vynechaly.

Wyuziti ukazatele EVA

3% 20/62%

% B newwha (73%6)

m mé&feni wWikonnosti (1296)
12% O newuzivg, ale planuje v budoucnu (8%6)
O ocenéni podniku a akvzic (3%6)

m fizeni a motivovéni zamistnanct: (296)

3% @ hodnoceni investidnich projektt (296)

Obrazek 9: Vyuzti ukazatele EVA v Fizeni podniksi v CR
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Na otézku, zda je v CR dostatek vhodnych metodik pro implementaci
hodnotové koncepce a ukazatele EVA v tizeni podniku, odpovédélo 48 %
podnik, Ze nevi. Pouze 5 % podnika se domnivalo, ze pouzitelnych néstroju je
dostatek a naopak 15 % podnikt bylo piresvédceno o tom, ze takove néstroje
v sou¢asne dob¢ chybi. Ostatni podniky (32%) tuto otazku vynechaly.
V piipadé, ze by podnikim byla znama vhodnd metodika k implementaci
hodnotového pristupu a ukazatele EVA do tizeni, celkem 8 % podnika by se
pokusilo o implementaci a 42 % by implementaci zvazilo. Asi 20 % podnikt by
o implementaci i presto neuvazovalo a 5 % by vyuzilo sluzeb néekteré z
konzulta¢nich firem. Zbyvajicich 15 % podnika otézku vynechal o.

Dasi otazka byla zamérena na hodnoceni vlivu vybranych faktora na
celkovou hodnotu podniku. Vice jak v poloving pripada byl ngsiingjsi vliv na
hodnotu podniku pritazen faktoru v podob¢ dlouhodobého dosahovéani zisku.
Vyznamny vliv byl rovnéz piifazen ziskové marzi a efektivnosti investic.
Stiedni vliv mél dle nazoru oslovenych manazert rast trzeb. May vliv na
hodnotu podniki méla efektivnost fizeni CPK a néklady na podnikovy kapitél.
Minimalni vliv pak byl pridélen faktoru v podob¢ danovych sazeb.

Pouze 3 % dotézanych podniki potvrdilo vyuzivani konceptu BSC ve svém
fizeni a dasi 2 % byla ve fazi implementace BSC. VétSina podnikia koncept
BSC znala a 20 % uvazovala 0 jeho zavedeni. AvSak 55 % podnikia o
implementaci neuvazovalo. Celkem 20 % podnikt koncept BSC viibec neznao
nebo otazku ignorovalo.

Naklady kapitalu

Naklady kapitdu a zejména stanoveni nékladi na vlastni kapitd je jednim ze
z&kladi hodnotové koncepce a predpokladem stanoveni spravné vyse EVA. Jde
také o jeden z novych pohled na vykonnost podniku, ktery hodnotovy pristup
prinasi oproti tradi¢cnim ukazatelim. DalSi otdzky byly zaméreny na néklady
kapitdu afinancni strukturu podniku.

Celkov¢é podniky vykazovaly pomérné nizké zadluzeni kratkodobymi a
strednédobymi Gvéry a minimalni zadluzeni Gvéry dlouhodobymi. U podnika,
které potvrdily vyuzivani kratkodobych bankovnich Gvéra (cca 31 %) je
pramérny podil téchto Gvéra na jgjich celkovych Gvérech cca 62 % (8 podniki
ze 20 uvedlo 100 % podil). Priblizné 23 % podnika potvrdilo vyuzivani
strednédobych avéra a prameérny podil téchto aveéra byl 70 % (5 podnika z 15
uvedlo 100 % podil). Pouze 3 podniky (5 %) potvrdily vyuzivani dlouhodobych
avéra a prameérny podil na jegjich celkovych Gvérech byl 45 %. Ostatni podniky
(41 %) nepotvrdily vyuzivani bankovnich avért. Primérna sazba bankovnich
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avéra nevykazovaa vyrazné odlisnosti mezi kratkodobymi a dlouhodobymi
avéry a pohybovala se mirn¢ nad 5 % p.a.

Dae mély podniky seradit faktory svlivem na néklady CK podle
vyznamnosti. Negvyraznéjsi  vliv byl piifazen zadluzenosti podniku,
podnikatelskému riziku, velikosti a kvalité zastav. Stredni vliv pii piisouzen
minulym a ocekavanym penéznim tokam podniku. Maly vliv na néklady ciziho
kapitalu méa dle podnika kvalita managementu a politika CNB.

Dalsi otédzky se zamétily na ndklady VK. Podle o¢ekavani 85 % podnikua tyto
naklady nekalkulovalo. U zbyvgjicich podniku ¢inily pramérné néklady VK cca
9 % p.a. Z metod, které byly pii stanoveni nékladu VK vyuzivany byl nejcastéji
uvaden kvalifikovanych odhad. SofistikovanéjSi metody uréeni nakladi na VK
byly zminény jen vyjimecné. Jako nejvyznamngjsi faktor ovliviujici néklady
VK bylo oznateno podnikatelské riziko, mensi vliv byl ptifazen zadluzenosti.
Maly vliv nanédklady VK byl prisuzovan minulému a o¢ekéavanému cash flow.

Co se tyce vlivu faktort na finan¢ni strukturu podniku byl nejvyznamnéjsi
vliv pridélen dostupnosti zdrojii, majetkové strukture podniku a negativnimu
postoji k riziku. Stredni vliv m¢ly nédklady kapitdu. May vliv pak obavy
vlastnikt ze ztedéni podilt a pramérné hodnoty zadluzeni v odvétvi.

I nvesti¢ni rozhodovani

Posledni otazky dotaznikového pruzkumu se zaméfily na investi¢ni
rozhodovani v podniku. Vétsina podnika vybrala vice jak jednu z moznosti
vyhodnocovani investicnich zaméri. Mezi ngj¢astéjSi metody hodnoceni
efektivnosti investicnich projekta patiila doba navratnosti (zminéno u 72 %
podnika). Z dalSich metod byly pak vyuzivany predevSim vynosnost investice
(54 %), kvaifikovany odhad (46 %) a srovnani sobdobnymi piilezitostmi (40
%). Pomérné mao (18 %) byla vyuzivana metoda cisté soucasné hodnoty, ktera
je vychodiskem hodnotoveho pristupu. Paklize dochazelo k vyuzivani metody
cisté soucasné hodnoty byla diskontni sazba stanovena prevazné kvalifikovanym
odhadem (38 %) nebo vychazela z béznych Urokovych sazeb na financnich
trzich (37 %). Zridka byla ke stanoveni diskontni sazby vyuzivana hodnota
rentability kapitdlu dosahovana v podniku a jen vyjimecné hodnota ndklada na
kapital.
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Wyuziti metod hodnoceni efektivnosti investiénich projektt

doba névratnosti | 72%

Wnosnost investice | 54%

kwalifikovany odhad | 46%

srovnani s obdobnymi prilezitostmi | 40%

Sista soucasna hodnota 18%

% 10% 200 30% 40% S 600 70% 80%

Obréazek 10: Vyuzti metod hodnoceni efektivnosti investic¢hich projektii

Shrnuti vysledki: dotaznikového prizzkumu

Dotaznikovym prazkumem bylo zjisténo, Ze v dlouhodobych cilech i v
b&zném finanénim fizeni podnikia CR a hodnoceni jgjich vykonnosti dominovala
silna orientace na tradi¢ni Ucetni ukazatele a predevsim na Ucetni hodnotu ziskul.
Paklize podniky potvrdily existenci systému meétfeni vykonnosti, jednao
prevazné o dedovani Ucetniho zisku popr. vySe trzeb a jgich srovnani se
stanovenym planem. PInéni téchto ukazatelt bylo obvykle propojeno
sodménovanim zaméstnanci. V pripadé existence systému sledovani
vykonnosti podniky témer vzdy potvrdily jeho soulad ze strategii a
dlouhodobymi cili podniku. Spokojenost se stavgicim stavem a pracovni
zaneprazdnénost byvaji uvadény jako hlavni pric¢iny absence systému sledovani
vykonnosti.

Vicejak dv¢ tietiny podnika vyuzivala nastroje FA a priblizné polovina znala
ukazatel EVA. Ukazatel byl vSak v praxi vyuzivan jen vyjimecné a pouze jako
soucast zpétné financni analyzy. Témer nikdy nebyl vyuzivan ve finan¢nim
fizeni podniku, systému odmeénovani nebo investicnim rozhodovéani. VétSina
podniki neznala vhodné metodiky a nastroje pro implementaci tohoto ukazatele
do svého fizeni, avSak v pripadé jgjich existence projevila o implementac
zgjem. Neznalost podstaty hodnotové koncepce a ukazatele EVA v podnikové
praxi byla potvrzena také prisouzenim ngvyssiho vlivu na hodnotu podniku
faktoru v podobé Ucetniho zisku a naopak velmi maly vliv byl pridélen
nakladium kapitalu.
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Koncept BSC, ktery je doporucovan jako vhodny néstroj implementace
ukazatele EVA v tizeni podniku, nebyl v oslovenych podnicich témér vibec
vyuzivan avice jak polovina podnikt ani o tento koncept neprojevila zgem.

Podniky nepovazovaly naklady kapitdu za vyznamny faktor ovliviujici
hodnotu podniku. Z diivodu nesledovani nakladt vlastnino kapitdu preferovay
financovani vlastnimi zdroji oproti vné¢jSimu zadluzeni. Oslovené podniky
v pripadé financovani cizim kapitdlem upiednostiovaly kratkodobé avéry. Na
financni rozhodovani mély v oslovenych podnicich vliv predevSim mira
zadluzeni, dostupnost zdroji, pristup k riziku a take velikost a kvalita zastav.
Prehlizeni pramérnych ndkladi kapitdu jako vyznamného faktoru finanéniho
rozhodovéni je logickym diasledkem nesledovani ndklada vlastniho kapitalu.

V investi¢nim rozhodovani prevliaddaly metody doby névratnosti a vynosnosti
investic. Metoda cisté soucasné hodnoty nebyla priliS vyuzivana, stejiné jako
diskontni faktor v podob¢ nékladi kapitéu.

Dotaznikovy prizkum potvrdil predpoklédané charakteristiky stavajici
podnikové praxe v CR. Podniky pti finanénim fizeni preferovaly tradicni Gcetni
ukazatele a metitka. Ackoliv bylo potvrzeno obecné povédomi o hodnotovém
pristupu a ukazateli EVA, jeho vyuziti stejné jako vyuziti konceptu BSC bylo
v podnikové praxi vyjimecné. Podniky nesledovaly implicitni ndklady vlastniho
kapitdu a celkové ndklady kapitdu nebyly faktorem, ktery by vyznamné
ovliviioval jgich financni nebo investi¢ni rozhodovani. Pozitivni je skute¢nost,
Ze znxtna ¢ast podnika projevila zgem o moznost implementace hodnotove
koncepce a ukazatdle EVA ve svém finanénim fizeni, paklize by byla
k dispozici vhodna metodika.

5.3 Analyza vykonnosti vybranych podnikia

Jednou ze dozek vyzkumné c¢asti préce je analyza vykonnosti vybranych
domacich podniku prostiednictvim finan¢ni analyzy a vybranych modernich
metod hodnoceni vykonnosti. Soucésti analyzy vykonnosti je vypocet tvorby
EVA v téchto podnicich a identifikace hlavnich faktoru, které tvorbu hodnoty
ovliviyji. Bylo vybrano pét vétSich podnika - akciovych spolecnosti. Tyto
podniky jsou, vyjma podniku TOMA, oznaceny fiktivnimi ndzvy ALFA, BETA,
GAMA, DELTA zdavodu zachovani jgich anonymity, kterd byla ze strany
managementu poZadovana.
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Hlavnim nastrojem analyzy vykonnosti ve vybranych podnicich se stal soubor
softwarové aplikace MS Excel, ktery byl navrzen a sestaven pro potieby této
DP. Tento Soubor pro Analyzu Tvorby EVA (ve zkratce SATE) obsahuje:

. vypocet hlavnich finan¢nich ukazatela (CPK, EBIT, EBITDA g.)
- horizontdni avertikdni analyzu hlavnich ucetnich vykazu

- vypocet véech béznych pomeérovych ukazatelu finan¢ni analyzy
- vypocet souhrnnych ukazatelt (Z-skoére, IN 01 g.)

- srovnani hlavnich finan¢nich ukazatelti s oborovymi prameéry

- metodiku pro aktivaci piredméti leasingovych smluv

- priblizny vypocet ukazatele CFROI

- vypocet hodnoty operativnich aktiv (NOA)

- vypocet hodnoty operativniho vysledku hospodaieni (NOPAT)
- vypocet vazenych pramérnych nékladu kapitalu (WA CC)

- vypocet vytvorené ekonomickeé piidané hodnoty (EVA)

- pyramidani rozklady vlivi polozek namezirocni zménu EVA

- citlivostni analyzu vlivi polozek na hodnotu EVA

SATE je vytvoren tak, aby byl snadno vyuZzitelny finanénimi manazery
podniku. Pro ziskani spréavnych informaci je nutné zadat potiebné vstupni
hodnoty a dalSi dopliujici udaje. SATE obsahuje fadu doplniujicich komentaita
jednotlivych polozek Uprav a propocti, piesto je nutnd zakladni znalost
problematiky finan¢niho tizeni a ukazatele EVA.

Za kazdy ze zkoumanych podnikt byla prostiednictvim SATE zpracovana
podrobna financni analyza a anayza tvorby EVA za obdobi 2000 az 2005.
Vzhledem k jgichrozsahlosti jsou v elektronické podobé soucasti Prilohy B.
V nasledujici popisné ¢asti pripadovych studii podniki jsou prezentovany pouze
hlavni relevantni informace a Udgje ve vztahu k tvorbé EVA. Pii zpracovavani
DP a zkoumani tvorby EVA v analyzovanych podnicich vSak bylo uvazovano o
vSech skutecnostech zjisteénych prostiednictvim SATE jednotlivych podnika.

Cilem této ¢asti vyzkumu je na vybraném vzorku podnika identifikovat hlavni
spolecné charakteristiky ve vztahu k moznosti vyuZiti ukazatele EVA v systému
meieni a fizeni vykonnosti podniku. Dil¢i analyzy tvorby EVA za uplynulé
pétileté obdobi v jednotlivych podnicich maji odhalit hlavni finanéni aspekty
tvorby hodnoty. Souhrnné vysledky a spolecneé zavéry pripadovych studii by
mely slouzit jako jedno ze zdkladnich vychodisek vhodné metodiky nebo
souboru doporugeni pro vyuziti ukazatele EVA v podnicich CR. Dilezitym
smyslem pripadovych studii je také ovéreni praktickeé vyuzitelnosti SATE.
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5.3.1 Charakteristika vybranych podniki

Vzorek podnika byl zvolen tak, aby byl v souladu s ucelem a cilem DP, ktera
je zamérena na stredni a velké akciove spolecnosti. Z péti analyzovanych
podnika se tii zabyvaji vyrobou ato z oblasti chemického pramyslu, zpracovani
a vyroba kovt a stavebnictvi. DalSi dva podniky poskytuji predevSim sluzby
jinym pramyslovym podnikam, které spocivai v prongmu nemovitosti a
redistribuce energii.

Podnik TOMA, as. ma sidlo v Otrokovicich. Celkova Ucetni hodnota
majetku podniku byla k 31.12.2005 cca 1.419 mil . K¢ a vySe trzeb v roce 2005
byla cca 300 mil.K¢. Pramérny prepoéteny stav zaméstnancu byl v roce 2005
celkem 171. Hlavni ¢innosti podniku je predevsim sprava pramyslového arealu
v Otrokovicich o rozloze cca 100 ha. V tomto aredlu zgjist'uje podnik predevsim
distribuci energii, ¢isténi odpadnich vod, prongem a spravu nemovitosti. Mezi
dalSi ¢innosti podniku patii rovnéz poskytovani financniho leasingu a
developerska ¢innost v Otrokovicich a ve Zlin¢. Historie podniku se datuje od
30. let minulého stoleti, kdy byl zalozen znamym podnikatelem panem
TomaSem Bat’'ou. Tento podnik také jiz n¢kolik let spolupracuje sFaME UTB
ve Zling a aktivné se Gcastni n¢kolika vyzkumnych projektd. Ukézka
implementace ukazatele EVA do tizeni podniku TOMA, as. je soucasti této DP
jako samostatna detailni pripadova studie. Akcie tohoto podniku jsou
obchodovany navolném trhu BCPP, as..

Podnik ALFA, a.s. je pramyslovy vyrobni podnik a ma sidlo ve Zlinském
krgji. Celkova Ucetni hodnota maetku podniku byla k 31.12.2005 cca 461
mil.K¢ avySe trzeb v roce 2005 byla cca 464 mil . K&. Pramérny prepodéteny stav
zamgstnancu byl v roce 2005 celkem 241. Hlavni ¢innosti podniku je predevsim
vyroba natérovych hmot. Podnik ma dlouhou historii, byl zalozen ve 20. letech
minulého stoleti a patii mezi nejvéts producenty nétérovych hmot v CR.

Podnik BETA, as. ma sidlo v Plzenském krgji. Celkova Gcetni hodnota
majetku podniku byla k 31.12.2005 cca 411 mil.K¢ a vySe trzeb v roce 2005
byla cca 555 mil.K¢. Pramérny pirepocteny stav zaméstnanca byl v roce 2005
celkem 662. Hlavni ¢innosti podniku je vyroba dévérenskych odlitka. Podnik
byl zaloZzen v 50. letech minulého stoleti a fadi se mezi predni evropské vyrobce
presnych odlitka. Akcie tohoto podniku jsou obchodovany na volném trhu
BCPP, as..

Podnik GAMA, a.s. masidlo v Jihomoravském kraji. Celkova Ucetni hodnota

majetku podniku byla k 31.12.2005 cca 708 mil.K¢ a vySe trzeb v roce 2005
byla cca 81 mil.K¢. Pramérny piepocteny stav zaméstnanct byl v roce 2005
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celkem 51. Hlavni cinnosti podniku je prongem nebytovych prostor
v obchodnich aredlech. Podnik byl zaloZzen v 50. |etech minulého stol eti.

Podnik DELTA, a.s. ma sidlo ve Zlinském krgji. Celkova ucetni hodnota
majetku podniku byla k 31.12.2005 cca 1.685 mil.K¢ a vySe trzeb v roce 2005
byla cca 2.417 mil . K¢. Pramérny prepocteny stav zaméstnancu byl v roce 2005
celkem 442. Hlavni ¢innosti podniku je vyroba a ukladani betonovych smési.
Historie podniku se datuje od 90.let minulého stoleti.

Pri finanéni analyze zkoumanych podnikia byly pouzity negjzndméjsi metody
financni analyzy ucetnich vykazti, mezi které patti horizontalni a vertikani
anayza, pomérové a souhrnné ukazatele. Horizontal ni analyza sleduje mezirocni
procentuelni zmeny jednotlivych polozek vykazi. Vertikdni analyza zase
pomgiuje procentni podil jednotlivych polozek k souhrnné polozce. Pomérove
ukazatele zkoumgji finanéni aspekty podniku prostiednictvim poméru dvou
nebo vice polozek vykazi a ¢leni se do nékolika z&kladnich skupin v zavisl osti
na tom jakou stranku financni viastnosti podniku charakterizuji. Jde o ukazatele
rentability, zadluzenosti, aktivity, likvidity a ostatni. Vyhodou pomeérovych
ukazatelti je nezavidost na velikosti podniku, ktera umoznuje snadné srovnani.

5.3.2 Hlavni U¢etni polozky zkoumanych podnikia a jgich vyvo
Podnik TOMA

Tabulka 3: Vybrané polozky rozvah podniku TOMA

7

TOMA 2000 2001 2002 2003
Aktiva celkem 1 464 337 1 468 620 1353721 1359 873
DM 1 266 497 1263992 1189 215 1203 948
DNM 1 475 638 778 577
DHM 495 141 488 973 501 095 535 300
DFM 769 881 774 381 687 342 668 071
Obézna aktiva 197 831 204 392 163 967 155 890
Cas. rozlieni aktiv 9 236 539 35
Vlastni kapita 1288 051 1300 023 1 306 529 1314137
Cizi zdroje 162 251 149 793 27914 22 679
Cas. rozlieni pasiv 14 035 18 804 19 278 23 057

TOMA 2004 2005
Aktiva celkem 1374118 1418 975
DM 1195313 1236 501




DNM 482 302
DHM 526 960 560 196
DFM 667 871 676 003
Ob¢zna aktiva 178 678 182 146
Cas. rozligeni aktiv 127 328
Vlastni kapitd 1329 207 1361523
Cizi zdroje 20 486 35081
Cas. rozliZeni pasiv 24 425 22 371

Celkova Ucetni hodnota majetku podniku TOMA rovnomeérné klesa od roku
2000 az do roku 2004. V roce 2005 doso zegmeéna v dusledku zvyseni
investicnich aktivit podniku k mirnému nérastu. Dlouhodoby majetek (DM)
tvori témetr 90 % hodnoty aktiv. Dlouhodoby nehmotny majetek (DNM) je zcela
minimani. Podnik m& velmi vysoky podil financ¢nich investic na celkovém
majetku (cca 50 %), pricemz tento majetek je tvoren v naprosté vétsing podily
v ovladanych a tizenych osobach. Dlouhodoby hmotny majetek (DHM), ktery
tvori necelych 40 % aktiv, se sklada predevSim ze staveb a samostatnych
movitych véci. Obézna aktiva (OA) jsou tvorena predevsim kratkodobymi i
dlouhodobymi pohledavkami, piic¢emz pohledavky dlouhodobé tvori pirevazné
pohledavky za ovlddanymi a fizenymi osobami. Velmi nizky je podil CK na
celkovych zdrojich (cca 2 % v roce 2005). VK je tvoien zakladnim kapitalem,
ktery je snizen o vysokou ztratu z minulych let v dasledku povodni v roce 1997,
které zaséhly ared podniku. Z hlediska vyvoje polozek vykazi doslo k nékolika
vyznamnéjSim zménam. Financni investice vykézaly v roce 2002 pokles cca o
11 %, jako ucetni diasledek ukonceni likvidace dceriné spolecnosti. Z hlediska
dlouhodobého vyvoje je ziggmy pokles kratkodobych pohledavek z obchodniho
styku a narist dlouhodobych pohledavek za ovladanymi a fizenymi osobami.
Celkové se vSak objem pohledavek snizuje. Podil CK na pasivech se vyrazné
snizil v roce 2002 (z 10 na 2 %), protoze byl zapocten kratkodoby zavazek vici
dcefiné spolecnosti.

Tabulka 4: Vybrané polozky vysledovek podniku TOMA

TOMA 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Vynosy celkem | 245313 | 250 509 | 362 007 | 286 918 | 334 299 | 353 549
Naklady celkem | 237 165 | 238 537 | 353 301 | 279 310 | 321429 | 321 233
EAT 8148 | 11972 8 706 7608| 12870| 32316
EBT 8148 | 11972 8 706 7608| 12870| 34249
EBIT 12750 | 14432 9684 7608| 12870| 34249
EBITDA 63014| 68760| 67051| 68293| 81397 | 107 623

Z vykazu ziski aztrat je patrné, ze podnik dosahuje po celé sledované obdobi
Ucetni zisk, ktery ma kolisavou tendenci s vyraznéjSim narastem v roce 2005.

78



VétSinu vynosa tvori trzby za vlastni vyrobky a sluzby (81 az 93 %). Trzby
podniku po celé sledované obdobi mirné rostou, pricemz v letech 2003 a 2005
az 0 10 %. Vroce 2002 se vyznamnou merou na celkovych vynosech a
nakladech podilely ostatni provozni vynosy a ostatni provozni néklady
v disledku zminénych Gcetnich operaci v souvislosti s ukoncenim likvidace
dcefiného podniku. Vykonova spotieba tvoti témeét polovinu vesSkerych naklada
(40 az 50 % pomer k vynosim). DalSi ngvétsi nékladové polozky jsou osobni
naklady (ON), které tvoii 11 az 18 % vynosi, a odpisy (20 az 22 % vynost).
Z vykazi ziska a ztrét je v letech 2000, 2002 a 2004 patrny podstatny vliv
tvorby arozpousténi opravnych polozek (OP) arezerv. Vyjmaroku 2005 podnik
nemél splatnou dan z piijmu v dusledku vysokych danové uplatnitelnych ztrét
zminulych let. N&klady vykazuji rovnomérny trend vyvoje stginé jako trzby
podniku.

Mezi vysedovkové Udaje byly zarazeny i ukazatele zisku jako EAT (Earnings
After Taxes) tj. Cisty zisk. Ukazatel EBT (Earnings Before Taxes) tj. zisk pred
zdanénim, ktery odstranuje vliv danové politiky podniku. Ukazatel EBIT
(Earnings Before Interest and Taxes) tj. zisk pred Uroky a zdanénim, ktery
odstranuje nglen vliv dani, ale také miry zadluzeni. A ukazatel EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) tj. zisk pied
aroky, zdanénim a odpisy, ktery odstranuje vliv danové politiky, finan¢ni
struktury a miry odepsanosti majetku a odpisové politiky. Tyto ukazatele pak
|épe umoznuji srovnani podnikii.

Podnik ALFA

Tabulka 5: Vybrané polozky rozvah podniku ALFA

ALFA 2000 | 2001 | 2002 | 2003 2004 2005
Aktiva celkem 424 244 1401 368 |408 135 (441 867 | 485614 | 461030
DM 1902421181181 {168 7211161820 | 197805| 231100
DNM 583 217 1296| 1818| 35879| 35291
DHM 188835 (174 876 |167 425|160 002 | 160698 | 150 239
DFM 824 | 6088 0 0 1228 | 45570
Obézna aktiva 230540 (217570233670 (271541 | 281329 | 227505
Cas. rozli%eni aktiv] 3462| 2617| 5744| 8506 6 480 2 425
Vlastni kapitél 198 177 {206 673|231 823 |248 962 | 233681 | 244 705
Cizi zdroje 226 014 (1194619 (176283192881 | 251899 | 215785
Cas. rozliZeni pasiy 53 76 29 24 34 540

Celkova ucetni hodnota maetku podniku ALFA se pohybuje okolo 450
mil.K¢ a nevykazuje ve sledovaném obdobi vyrazné zmény. Mgjetek podniku je
rovhomerné rozdélen mezi DM a OA. DNM ma minimani hodnotu vyjma roku
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2005, kdy dodo ke koupi pramyslovych uzitnych vzori. Stgjné tak finan¢ni
investice netvori vyznamnou soucast majetku podniku, vyjma roku 2005, kdy
podily v fizenych osobach tvorili cca 10 % aktiv. DHM tvoii predevSim budovy
a stavby, pticemz jgjich podil na celkovém majetku ve sledovaném obdobi klesa
Z 36 % az na 25 % v roce 2005. Jde o dusledek jednak poklesu Gcetni hodnoty a
také zminéného navyseni podilu DFM a DNM. Nevétsi c¢ast OA tvori
pohledavky a to predevsim kratkodobé pohledavky z obchodniho styku (29 az
36 % aktiv). Vyznamnou c¢ast OA tvori rovnéz zasoby zemeéna v podobé
materidlu a hotovych vyrobki. Priblizné polovina majetku je financovana z VK
apolovina z CK. VK tvoii hlavné zakladni kapitdl a v posednich letech k jeho
hodnoté prispiva nerozdéleny zisk. CK podniku tvori piredevSsim kratkodobé
zavazky (28 az 14 % pasiv), piicemz vétSinou se jedna o zavazky obchodnich
vztahi. Nemén¢ vyznamnou sloZzkou CK podniku jsou také bankovni Gvéry (25
az 31 % pasiv), které jsou rovnomerné rozdeéleny na dlouhodobé a kratkodobé.

Tabulka 6: Vybrané polozky vysledovek podniku ALFA

ALFA 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Vynosy celkem | 530937 | 583181 | 521 644 | 501 773 | 504 899 | 479 603
Naklady celkem | 525493 | 574 685 | 496 495 | 484 635 | 493 878 | 463 904
EAT 5444 849 | 25149 17138| 11021| 15699
EBT 5211 8496 | 25272 17234 11028| 15853
EBIT 17515 21957| 36810| 28259 | 19853| 24320
EBITDA 33480 36711 47/588| 38307 30253| 35080

Po celé dedované obdobi vykazuje podnik ALFA Ucetni zisk, jehoz vySe se
pohybuje mezi 30 az 48 mil.K¢. Podil trzeb na celkovych vynosech v prabéhu
sledovaného obdobi roste z 86 % az na 94 % v roce 2005. Zbyvgjici ¢ast vynosi
pak tvori predevSim polozka ostatnich provoznich vynosi. Pomér vykonove
spotieby a to zegmeéna spotieba materidu a energie k celkovym vynosim je 69
az 72 %. Podil piidané hodnoty (PH) roste ato z 16 % az na 24 % vynost v roce
2005. Pomér ON k vynosim se pohybuje okolo 15 %. Vyznamnou ¢ast nékladi
v n¢kterych letech tvori také polozky ostatnich provoznich nakladi (az 18 %
vynosi v roce 2001). Zmeéna stavu OP arezerv ma zejmenav letech 2000, 2001,
2003 vyznamny vliv na cdkovy VH. V souvidosti sc¢erpanymi bankovnimi
avéry podnik rovnéz hradi nakladové uroky, jejichz podil k celkovym vynosim
se po celé obdobi pohybuje okolo 2 %. Patrné vlivem danové optimalizace je
hodnota dané z prijmu i vzhledem k vy§ Ucetniho zisku zcela minimalni a
v n¢kterych letech nulova
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Podnik BETA

Tabulka 7: Vybrané polozky rozvah podniku BETA

BETA 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Aktiva celkem 248 376 | 268 288 | 284 073 | 317 253 | 368 068 | 410 508
DM 127647 | 153 779 | 165998 | 198 256 | 230 079 | 252 469
DNM 1171 1337 1097| 1454 1101| 1706
DHM 96 335 | 122 259 | 129 532 | 123 778 | 149 002 | 156 207
DFM 30141 | 30183 35369| 73024 | 79976 | 94556
Ob¢zna aktiva 119017 | 108949 | 114 987 | 118 030 | 137 441 | 156 650
Cas. rozligeni aktiv 1712 5560 3088 967 248 | 1389
Vlastni kapital 178 852 | 193 704 | 225989 | 262 521 | 292 279 | 315 273
Cizi zdroje 69464 | 73776 57862| 54665| 75280| 92401
Cas. rozligeni pasiv 60 808 222 6/ o509 2834

Co do velikosti majetku je podnik BETA ze zkoumanych podnika nejmensi.
Hodnota jeho aktiv vykazuje ve sledovaném obdobi vyrazny rustovy trend a
zvySila se ze 169 mil.K¢ v roce 1999 az na 411 mil.K¢ v roce 2005. Hodnota
DM se za sledované obdobi téméi ztrojnasobila a také jeho podil na aktivech se
zvySil z51 az na 62 %. Rust je negvyraznéjSi zeména u DHM (samostatné
movité véci) a DFM (ostatni dlouhodobé cenné papiry — podilove listy). Take
absolutni hodnota OA rostla, ale jegich podil na celkovych aktivech se snizoval
az na 38 %. Tento majetek podniku tvori predevsim zasoby, ve kterych previada
nedokoncena vyroba a krétkodobé pohledavky =z obchodniho styku. Ve
sledovaném obdobi se hodnota zasob vice jak zdvojnasobila, zatimco
pohledavky poklesly cca o tietinu. Podnik je financovan priblizné z 80 % z VK.
NegvyraznéjSi slozkou VK je od roku 2002 nerozdéleny VH minulych let.
Vyznamnou soucésti VK jsou také rezervni fondy. Podil zakladniho kapitalu
podniku postupné klesd ato z 26 az na 14 % pasiv. V roce 2004 dodlo ke sniZeni
z&kladniho kapitdlu o 10 % na 58 mil.K¢. CK podniku tvoii predevSim
krétkodobé zavazky z obchodnich vztahi, piicemz jejich podil na celkovych
pasivech klesa ze 14 az na 8 %. Vyznamnou soucésti CK jsou bankovni Gvéry a
to predevSim kratkodobé. Jejich podil na pasivech se v poslednich letech
pohybuje okolo 6 %.

Tabulka 8: Vybrané polozky vysledovek podniku BETA

BETA 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Vynosy celkem 390585 | 472 791 | 425135 | 447 771 | 531 442 | 592 152
Naklady celkem | 334 346 | 448 096 | 398 248 | 415 156 | 498 876 | 573 900
EAT 56239 | 24695| 26887| 32615| 32566| 18252
EBT 75548 | 44876 29106| 46031| 44 /50| 23231
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EBIT
EBITDA

76 441
88 664

45 928
61 869

30421
45 599

46 556
62 575

45419
61 427

23719
36 979

Podnik ve sledovaném obdobi vykazuje Ucetni zisk, ktery se vSak postupné
sniZzuje a v roce 2005 dosahuje mén¢ nez polovinu hodnoty roku 2000. TrZzby
podniku, které tvori 94 az 97 % vynosi podniku, vykazuji dlouhodoby rast.
Zbyvgjici ¢ast vynosi pak tvoii zeiména trzby z prodeje materidlu, ostatni
provozni vynosy a ostatni finanéni vynosy. Priblizné 50 az 61 % poméer
k vynosim tvori vykonova spotieba, kterd je rovnomerné rozdélend mezi
naklady na energii, materid a sluzby. Pomér PH vici vynosim se pohybuje
mezi 35 az 45 %. Vyznamnou c¢ast nakladi podniku tvori ON (24 az 29 %
vynosi). V nékterych letech jsou vyznamnou soucésti nékladi také ostatni
provozni a finan¢ni naklady (celkem 2 az 5 % vynost). Ve dedovaném obdobi
ma zmeéna stavu OP a rezerv podniku vyjma roku 2005 vzdy pozitivni dopad na
VH a dosahuje poméru az 2 % k celkovym vynosim. Po celé obdobi podnik
odvéadi dan ptijmu, coz je patrné i na pomérné vyrazném rozdilu mezi ukazateli
EAT aEBT.

Podnik GAMA

Tabulka 9 : Vybrané poloZky rozvah podniku GAMA

GAMA 2000 2001 2002 2003 2004 | 2005
Aktiva celkem 447 380 | 471 182 | 538 645 | 594 082 | 612 884 | 708 418
DM 382 183 | 406 094 | 405 544 | 487 852 | 510999 | 610 551
DNM 0 0 0 77 217 302
DHM 271043 | 269 957 | 260 611 | 251 887 | 220 498 | 220 575
DFM 111 140|136 137 | 144 933 | 235 888 | 290 284 | 389 674
Ob¢Zna aktiva 63510| 62841 |131103|103768|101798| 97 761
Cas. rozligeni aktiv 1687 2247 1998 2 462 87 106
Vlastni kapitél 400 359 | 421 460 | 473 524 | 533 638 | 569 913 | 670 593
Cizi zdroje 47021 | 49722 | 65121 | 60444 | 42971 | 37825
Cas. rozliZeni pasiv 0 0 0 0 0 0

Podnik GAMA vykazuje ve sledovaném obdobi rust G¢etni hodnoty majetku
ato ze 438 mil.K¢ az na 708 mil.K¢. DM tvori az 85 % aktiv podniku, pricem?z
jeho nejveétsi slozkou je DHM (zejména stavby) a DFM (podily v podnicich pod
podstatnym vlivem a ostatni dlouhodobé cenné papiry). Zajimavy je vyvoj
téchto dvou hlavnich slozek DM, kdy v roce 1999 je hodnota DHM témér
trojndsobna oproti DFM a postupné se pomér obraci az v roce 2005 je hodnota
DFM témer dvakrét vysSi. Z vykazi je zigime, ze zatimco hodnota DHM mirng
klesa, hodnota DFM vyrazné¢ roste a to predevSim v polozce ostatnich
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dlouhodobych cennych papiri a podila. OA tvori cca 15 % aktiv. Jeho ngjvétsi
slozkou je kratkodoby financni majetek (KFM) a také krétkodobé pohledavky.
Zdroje podniku jsou az z 95 % tvoreny VK. Negveétsi slozkou VK je zakladni
kapitd a postupné se zvysujici hodnota nerozdéleného zisku. PredevSim
v poslednich letech jsou vyznamnou soucésti VK také kapitédlove fondy
(ocenovaci rozdily). CK podniku, ktery tvori cca 5 % pasiv, je témei vyhradné
tvoren dlouhodobymi a kratkodobymi zavazky. Nejvétsi slozkou téchto zavazk
jsou polozky jinych zévazkt. Podnik ve sledovaném obdobi nemél zadné
nesplacené bankovni Gvery.

Tabulka 10: Vybrané polozky vysledovek podniku GAMA

GAMA 2000 | 2001 2002 2003 2004 | 2005
Vynosy celkem 89 808 | 100 256 | 102 999 | 122 910 | 118 064 | 100 247
Naklady celkem 77234 77101| 79219| 93695| 9707/7| 69053
EAT 12574 | 23155| 23780| 29215| 20987 | 31194
EBT 21698 | 33558 | 35655| 41572| 29685| 40605
EBIT 25394 | 36953 | 38705| 44224 | 31880| 42275
EBITDA 34827 | 47028 48352 | 54188 | 40531 | 50839

Podnik vykazuje po celé obdobi Ucetni zisk, ktery je vzhledem k vys jeho
vynosia pomeérné vysoky. NeveétsSi slozkou jeho vynosa jsou trzby z prodge
vlastnich vyrobka a duzeb, pficemz se v posednich letech jegich podil na
celkovych vynosech snizuje z pavodnich 89 % v roce 2000 az na 81 % v roce
2005 (v roce 2004 dokonce 71 %). Dasi slozkou vynosi jsou trzby z prodeje
DM, vynosové Uroky a zejmeéna v roce 2003 vynosy z ostatniho DFM (13 %
celkovych vynosii). Ngjveétsi slozkou ndkladu je vykonova spotieba, kterd vsak
dosahuje pouze 18 az 30 % vzhledem k celkovym vynosaim. Jde o naklady na
energie a materid a predevsim sluzby. PH tvoii 54 az 64 % vynosi. Z dasich
polozek nakladi jsou nejvetsi ON (17 az 21 % vynosi) a odpisy (7 az 11 %
vynost). V roce 2004 se v nékladech stejné jako ve vynosech vyrazné projevily
prodege DM. Zgiména v letech 2002 a 2003 celkovy VH vyznamné ovlivnuji
zmeény stavu OP arezerv. Po celé sedovane obdobi podnik odvadi dai z piijmu.

Podnik DELTA

Tabulka 11: Vybrané poloZky rozvah podniku DELTA

DELTA 2000 2001 2002 2003
Aktiva celkem 826 892 1 053 438 1279443 1 389 962
DM 509 521 634 549 951 014 936 788
DNM 11739 9450 6119 8 110
DHM 488 581 520 122 625 724 621 846
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DFM 9201 104 977 319171 306 832
Ob¢Zna aktiva 297 616 391 609 307 229 437 675
Cas. rozlieni aktiv 19 755 27 280 21 200 15 499
Vlastni kapitél 486 736 547 186 583 768 668 688
Cizi zdroje 338 496 505 752 695 423 713 226
Cas. rozlieni pasiv 1 660 500 252 8048
DELTA 2004 2005
Aktiva celkem 1 400 006 1 684 969
DM 1010 658 1103138
DNM 5384 7 305
DHM 692 740 709 208
DFM 312534 386 625
Ob¢Zna aktiva 361 483 569 271
Cas. rozliZeni aktiv 27 865 12 560
Vlastni kapitél 737 200 878 499
Cizi zdroje 652 712 793 853
Cas. rozli%eni pasiv 10 094 12 617

Vzhledem k velikosti U¢etni hodnoty majetku v roce 2005 je podnik DELTA
nejvétsim ze zkoumanych podnika a hodnota jeho aktiv trvale roste az na 1.685
mil.K¢ v roce 2005. Hodnota jeho aktiv se béhem zkoumaného obdobi témeér
zdvojnasobila. Co se ty¢e objemu vynosa je dominance podniku DELTA nad
ostatnimi podniky jednozna¢na. DM tvori 62 az 74 % aktiv. Po celé obdobi je
prevladajici slozkou DHM, ktery tvori predevSim stavby a samostatné movité
véci (42 az 59 % aktiv). Vyznamnou ¢ast DM tvori rovnéz DFM (az 23 %
aktiv), ktery se sklada zejmena z podilt v ovladanych a tizenych osobéch a od
roku 2002 také z pajcek a uveéri ovladanym osobdm (az 10 % aktiv). OA
podniku se pohybuji mezi 24 a 36 % aktiv. Nevétsi sozkou OA jsou
krétkodobé pohledavky to hlavné pohledavky z obchodnich vztahi (18 az 28 %
aktiv). Mensi podil na aktivech ma KFM, zasoby a v roce 2000 a 2003 také
dlouhodobé pohledavky. Zdroje podniku tvori z46 az 59 % VK. Nejvétsi
slozkou VK je z&kladni kapitdl (18 az 36 % pasiv). Vyznamnou ¢asti jsou také
rezervy (10 az 18 %) a VH b¢zného ucetniho obdobi (v roce 2005 az 20 %
pasiv). CK podniku je zastoupen zpocétku kratkodobymi zévazky z obchodniho
styku (19 % pasiv) a bankovnimi Gvéry (16 % pasiv). Postupné vSak podil
bankovnich uavéra klesa az na nulovou hodnotu v roce 2005. Naopak rostou
ostatni zavazky podniku a to jak kratkodobeé tak i dlouhodobé. Prechodné se
zvy3uji hodnoty jinych zavazki a zavazku vici ovlddanym a fizenym osobam
(zegména v obdobi 2003 az 2005).



Tabulka 12: Vybrané polozky vysledovek podniku DELTA

DELTA 2000 2001 2002 2003
Vynosy celkem 1243 685 1392 373 1555610 2123541
Naklady celkem 1211 007 1320 384 1 439 559 1947 089
EAT 32678 71989 116 051 176 452
EBT 47 182 106 064 146 331 259 359
EBIT 54 296 114 990 158 511 272 816
EBITDA 100 340 167 248 214 882 342 566

DELTA 2004 2005
Vynosy celkem 2 142 259 2545421
Naklady celkem 1942876| 2204739
EAT 199 383 340 682
EBT 274 470 464 567
EBIT 282912 476 452
EBITDA 368 297 559 883

Podnik DELTA vykazuje po celé obdobi vysoky zisk po zdanéni ato nejvyssi
ze zkoumanych podnika. Vyrazné rostou absolutni hodnoty vynosi a naklada.
Negveétsi slozkou vynosi jsou trzby za vlastni vyrobky sluzby (92 az 95 %
vynosi). Ostatni vynosy tvoii trzby z prodeje materidu a ostatni provozni
vynosy. N&klady podniku tvoii z65 az 74 % vykonova spotieba (hlavné
spotieba materidu a energie). PH po celé obdobi roste ato z19 az na 31 %
vynosi. ON se po celou dobu drzi na trovni 10 % vynosi. Odpisy se pohybuji
mezi 3 az 4 % vynosi. Zbyvajici malou ¢ast nékladt pak tvoti zejména polozky
ostatnich provoznich, nakladové Uroky, ostatni finan¢ni naklady a zustatkova
cena prodaneho materidu. Ve zkoumaném obdobi vytvari podnik do provoznich
nakladu rezervy a OP ato na Urovni cca 1l az 2 % vynosi. Po celou dobu podnik
plati vysoké dané z piijmu v roce 2005 az na urovni 5 % vynosa.

5.3.3 Pomérovéaostatni ukazatele

Cisty pracovni kapital (CPK)

Tabulka 13: Piehled hodnoty CPK

CPK 2000 | 2001 2002 2003 2004 2005
TOMA 73105| 83866| 146937 | 135365| 158192| 147065
ALFA 18774| 37610 143955 146893| 94710| 101030
BETA 51558 | 54644 | 772581| 82292| 776258| 81099
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GAMA
DELTA

51 426
58 273

45 839
-27 456

92 048
-144 719

68 639
35 367

75 268
-130 767

70 159
-101 199

Cisty pracovni kapitd zobrazuje hodnotu OA podniku, ktery neni financovan
krédtkodobymi finanénimi zdroji a slouzi tedy jako finanéni rezerva. Jde o
majetek, ktery lze v pripadé potieby rychle preménit na penize a pokryt tak
prechodny nedostatek prostredki k Uhradé splatnych krétkodobych zdroja. Ze
zkoumanych podniktt vykazuji vSechny vyjma podniku DELTA kladnou
hodnotu cistého pracovniho kapitalu, ktera se drzi na relativné stalé arovni. U
podniku DELTA hodnota CPK znainé kolisa a vyjma rokt 2000 a 2003 je
zgpornd. Tento podnik preferuje riskantnéjsi pristup, ktery vsak mize byt
z pohledu nékladi kapitalu levngjsi, a cast dlouhodobého majetku financuje
krétkodobym kapitédlem. Muze vsak hrozit riziko momenté ni insolvence.

Cash flow

Penézni toky ve vSech zkoumanych podnicich vykazuji podobné
charakteristiky. Podniky generuji vétSinu kladného penézniho toku z provozni
¢innosti a to v dusledku dosahovani Ucetniho zisku, odpisi a zmeén pracovniho
kapitdlu. Vétsina kladného penézniho toku je poté spotiebovana investicnimi
aktivitami podnikti zeggména na poiizeni DM. Penézni toky z finan¢ni ¢innosti
pak vétSinou zachycuji v pripadé vysSSi potieby investic cerpani uvéra pripadné.
piijem dividend nebo splétky Gvérd, pajéek apod. Zadny ze zkoumanych
podnik v prehledech penéznich toki nevykazuje vyrazné anomalie nebo
neobvyklosti.

Pocet zaméstnancii

Tabulka 14: Prehled poctu zamestnancii

Pocet zaméstnanct 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
TOMA 174 153 148 185 175 171
ALFA 308 269 271 263 252 241
BETA 473 505 502 514 575 662
GAMA 68 62 59 S/ 56 51
DELTA 266 329 354 376 397 442

Zé&dny z podnikt nevykazuje zasadni zmény v poétu zaméstnanci. U podnikii
ALFA a GAMA je mozno pozorovat klesgjici trend, zefména jako dusledek
uspornych opatieni v podnicich a tlaku na zvySovani produktivity. Naopak u
podniki BETA a DELTA pocet zaméstnancu trvale roste, zeména v diasledku
rostouci produkce a trzeb. Pocet zaméstnancia podniku TOMA klesal az do roku
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2002, kdy dodlo kfuazi sdcefingm podnikem. Od roku 2003 se pocet
zamestnanci podniku TOMA snizuje jen minimalné.

Rentabilita

Tabulka 15: Prehled hodnoty ROE

ROE ( %) 2000 | 2001 2002 2003 2004 2005
TOMA 0,63 0,93 0,67 0,58 0,97 2,40
ALFA 2,79 4,20 11,47 7,13 4,57 6,56
BETA 37,18 | 13,26 12,81 13,35 11,74 6,01
GAMA 3,22 5,64 5,31 5,80 3,80 5,03
DELTA 6,94| 13,93 20,52 28,18 28,36 42,17

V zékladnim ukazateli rentability VK (ROE) jsou mezi podniky vyrazné

odlisnosti. Zatimco podniky BETA a DELTA vykazuji vysokou rentabilitu VK,
podniky TOMA a GAMA dosahuji nizké rentability VK. Ukazatel ROE je
v praxi podniki velmi ¢asto vyuzivan jako ukazatel efektivnosti podniku a na
z&kladé mnoha empirickych studii byla prokazéana jeho vysoka korelace s trzni
cenou akcii (Bidle - Bowen — Wallace, 1997; Pavelkova, 2004; Pavelkova —
Knapkova — Drobny, 2004; Stewart, 1991; Young — O'Byrne, 2001 a dasi).
Vykonnost podniku vSak neni vhodné posuzovat pouze podle tohoto ukazatele,
zemeéna z divodu diskutabilni vypovidaci schopnost Ucetnich udajt.

Tabulka 16: Prehled hodnoty ROA

ROA (%) 2000 | 2001 2002 2003 2004 2005
TOMA 0,86 0,98 0,69 0,56 0,94 2,45
ALFA 3,99 5,32 9,09 6,65 4,28 5,14
BETA 36,65| 17,78 11,01 15,48 13,25 6,09
GAMA 5,74 8,05 7,67 7,81 5,28 6,40
DELTA 6,97 12,23 13,59 20,44 20,28 30,89

Vyvoj ukazatele rentability aktiv (ROA) do znacné miry kopiruje vyvoj
ukazatele ROE. Skutecnost, ze je ROA odlisna od hodnoty ROE, je dana
predevdim mirou zdanéni a hodnotou nékladovych Groki (ROE vychézi z CZ,
ROA z EBIT). Plati obecne pravidio, ze vySSi zadluzeni zvySuje ROE pouze za
predpokladu, Ze Urokova mira nového ciziho kapitdlu je nizsi nez ROA. Tento
ukazatel je casto vyuzivan pii investicnim rozhodovani. Problémem je
skutecnost, Ze tento ukazatel muze vést i k odmitani projekta s kladnou EVA
pokud je rentabilita projektu pod praimérnou rentabilitou v podniku.
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Tabulka 17: Rentabilita trZeb podle ukazatele EBITDA

Rentabilita 2000 | 2001 2002 2003 2004 2005
trzeb ( %)
TOMA 27,52 | 29,56 28,02 25,83 29,90 35,87
ALFA 7,04 7,36 10,47 8,24 6,27 7,47
BETA 2340 | 13,92 11,28 14,45 11,89 6,66
GAMA 43,74 51,08 54,41 61,31 48,28 62,47
DELTA 8,71 12,92 14,68 17,22 17,93 23,07

Zajimavy je prehled dosahovane rentability trzeb podle ukazatele EBITDA.
Tento propocet odstrani mezi podniky vliv odlisné miry zdanéni, kapitdové a
maj etkove struktury. Podniky TOMA a GAMA dosahuji vysokeé rentability trzeb
zatimco podniky DELTA a BETA magji rentabilitu nizsi, ackoliv u ukazatela
ROE a ROA byla situace opacna. To mize vypovidat naptiklad o znacném
zatizeni vysokymi odpisy u podniki TOMA a GAMA, vzhledem k dosahované
vySi trzeb atedy i nedostatecné aktivité majetkul.

Zadluzenost

Tabulka 18: Prehled celkové zadluzenosti

Celkova 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
zadluzenost ( %)
TOMA 11,08 | 10,20 2,06 1,67 1,49 2,47
ALFA 53,27 | 48,49 43,19 43,65 51,87 46,80
BETA 2797 | 27,50 20,37 17,23 20,45 22,51
GAMA 10,51 | 10,55 12,09 10,17 7,01 5,34
DELTA 40,94 | 48,01 54,35 51,31 46,62 47,11

Zakladnim ukazatel zadluzenosti je podil CK na pasivech. Zadny podnik ve
sledovaném obdobi nedosahuje vyrazného zadluzeni pies 50 % a dokonce
podniky TOMA a GAMA magji zadluzeni velmi nizké. Nizké zadluZeni
z hodnotového hlediska obvykle znamena financovani podniku drazsim vlastnim
kapitdlem a tedy dosahovani niZsi hodnoty EVA.

Tabulka 19: Prehled ukazatele multipliktoru jmeni viastnik

Multiplikator 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
jméni vlastnikt
TOMA 0,73 0,94 0,93 1,03 1,03 1,04
ALFA 0,64 0,75 1,21 1,08 1,15 1,23
BETA 1,37 1,35 1,20 1,19 1,24 1,28
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GAMA
DELTA

0,95
1,48

1,02
1,78

1,05
2,02

1,05
1,98

1,00
1,84

1,01
1,87

Multiplikator jmeni vlastnika je ukazatel, ktery vyjadiuje kolikrét je jmeéni
vlastnika zvétSeno vyuzitim CK k financovani. Ukazatel se vypocte jako soucin
financni paky (AktivalVK) a drokové redukce zisku (EBT/EBIT). Pokud je
ukazatel vétsi jak 1, rast zadluzeni zvysuje ROE. Vliv zadluZzeni na ROE je dan
jednak urokovou redukci zisku a také finanéni pakou. Rust zadluzeni se projevi
v rastu finan¢ni paky, coz ptasobi pozitivné na ROE. Rast zadluzeni se naopak
projevi v rastu nakladovych urokit a ristu urokové redukce zisku. U vsech
zkoumanych podnika dosahuje ukazatel od roku 2003 vySSi hodnotu jak 1 atedy
zvyseni jgich miry zadluzeni by mélo prispét ke zvyseni rentability VK.

Tabulka 20: Prehled Urokového kryti

Urokové kryti 2000 [ 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
TOMA 2,77 5,86 9,89 *na *na *na
ALFA 1,42 1,63 3,19 2,56 2,25 2,87
BETA 8550| 4362| 2312| 8851| 67,/79| 4851
GAMA 6,87| 10,88 1269| 16,67 1452| 2530
DELTA /63| 1288 1301| 20,27 3351| 40,09

* vzhledem k nulovym nakladovym Grokizm nelze spocitat

Dasim zvyznamnych pomérovych ukazateli v souvislosti se zadluzenim
podniku je ukazatel arokového kryti, ktery ukazuje kolikrat je EBIT vySSi nez
nakladové uroky. Vyjma podniku ALFA, mgi vSechny podniky dostatecné
arokové kryti a podle tohoto ukazatele jim nehrozi neschopnost hradit naklady
CK. U podniku ALFA se situace zlepSuje a v roce 2005 se nachazi jiz tésn¢ pod
doporu¢ovanou hodnotou (3 a vice). Pro podnik TOMA v letech 2003 az 2005
vzhledem k nulovym nékladovym drokim nebylo mozné hodnotu tohoto
ukazatele spocitat.

Likvidita

Tabulka 21: Prehled ukazatele bezné likvidity

Béznalikvidita 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
TOMA 1,59 1,70 9,63 7,60 8,72 5,19
ALFA 1,09 1,21 2,60 2,18 1,51 1,80
BETA 1,76 | 2,01 2,71 3,30 2,25 2,07
GAMA 526| 3,70 3,36 2,95 3,84 3,54
DELTA 1,24] 0,93 0,68 1,09 0,73 0,85
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Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své zévazky. Zakladnim
ukazatelem je bézna likvidita, kterd se pocita jako podil OA a kratkodobych
zévazkia. Obecné byva doporudovéna hodnota 1,5 az 2,5. Cisdo vyjadiuje
kolikrét prevysuje hodnota OA, které je mozné premenit v pripadé nutnosti na
penize, hodnotu kratkodobych zévazkt, které by bylo nutné splatit. Mezi
zkoumanymi podniky jsou znacné rozdily. Jako vysoce likvidni se jevi podniky
TOMA aGAMA. Naopak velmi nizkou likviditu vykazuje podnik DELTA.

Tabulka 22: Piehled ukazatele okamité likvidity

Okamzitalikvidita | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
TOMA 0,17| 0,26 0,80 0,93 1,01 0,73
ALFA 0,07 0,06 0,04 0,03 0,15 0,08
BETA 0,04| 0,02 0,18 0,42 0,04 0,18
GAMA 3,17 1,42 1,94 1,52 1,32 1,62
DELTA 025| 0,21 0,04 0,19 0,02 0,03

Ukazatel okamzité (penézni) likvidity nahrazuje OA hodnotou KFM, protoze
u pohledavek a zasob mize byt preménitelnost na penize diskutabilni.
Doporucovana hodnota se pohybuje mezi 0,2 az 0,5. Podniky TOMA a GAMA
jsou opét vysoce likvidni a naopak podniky ALFA a DELTA mgi i hodnoty
okamzité likvidity velmi nizké.

V souvidosti slikviditou by podniky mély usilovat o dosazeni optimanich
hodnot jednak dle doporuéovanych intervala a také sprihlédnutim
k podnikovym specifikam. PriliS vysoka likvidita svéd¢i na drzeni nadmerného
mnozstvi penéznich prostredka nebo majetku vazaného v zasobach i
pohledavkach a jedna se o neoperativni majetek, ktery neprispiva k tvorbe
hodnoty. Nizka likvidita sebou piinasi hrozbu insolvence a s ni spojena negativa
jako pendle, zhorseni dodavatel skych vztaht apod.

Aktivita

Dalsi skupina pomérovych ukazateli se zaméruje na aktivitu maetku a
pométuje zda je velikost dosahovanych trzeb (vynost) primérena k velikosti
majetku. Jde o schopnost podniku dostatecné vyuzivat viozené prostiedky.

Tabulka 23: Prehled doby obratu aktiv

Doba obratu aktiv | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
(dny)
TOMA 2328] 2269] 2123] 1847] 1808 1676
ALFA 332] 298] 321 329 346 363
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BETA 198 209 246 250 239 253
GAMA 2002| 1796 2046| 2307| 2588| 2923
DELTA 243 261 287 241 245 229

Zakladnim ukazatelem aktivity je doba obratu celkovych aktiv. Poméiuje se
hodnota rocnich trzeb a primérna hodnota majetku. Obecna doporucené doba je
do 1 roku. Z uvedenych vysledki je jednoznacné, ze podniky TOMA a GAMA
nedokazi dostatecné vyuzivat sviij majetek ktvorbé adekvétnich trzeb. U

ostatnich podniki je situace uspokojiva.

Tabulka 24: Prehled prizmerné splatnosti pohledavek a zavazkii

Pram. splatnost 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
pohl. / zavazki (dny)
TOMA 193/218 [171/190 160/103 | 130/26 | 99/27 | 80/33
ALFA 99/106 | 95/71| 119/54 | 141/52 | 143/70 | 135/67
BETA 53/46| 60/43| 57/36| 51/28| 49/29| 50/33
GAMA 126/81 | 125/57 [184/114 205/151 245/132 263/120
DELTA 54/51| 64/75| 68/92| 54/60| 58/62| 64/81

Pramérna doba obratu pohledavek nebo-li primérna délka splatnosti se pocita
jako pomer ro¢niho objemu trzeb a pramérné hodnoty pohledavek. DelSi doba
splatnosti  pohleddvek znamena delSi vazanost penéznich prostredkt, bez
moznosti jegjich operativnino vyuziti a riziko druhotné platebni neschopnosti.
Podniky TOMA, ALFA a GAMA vykazuji dlouhou dobu splatnosti pohledavek,
piicemZz u podniku GAMA je to az 263 dni (tj. témét 9 mesica!). Délka
splatnosti zavazka téchto podniki je témé po celé obdobi podstatné kratsi.
Podnik BETA vykazuje nejkratSi pramerné doby splatnosti, presto je i zde doba
splatnosti pohledavek delSi nez zavazka. Podnikam tak vzniké ¢asové obdobi,
kdy hrozi druhotna platebni neschopnost. Zatimco u podniku TOMA je zigimy
pozitivni trend v podob¢ zkracujici se doby splatnosti pohledavek, opacny vyvoj
je patrny u podnikd ALFA a GAMA. Pii podrobnéjsSim zkoumani vykazi
podniki GAMA a ALFA je vsak patrne, ze prodluzujici doba splatnosti
pohledavek je zptsobena zegména nartstem hodnoty jinych pohledavek a
pohledavek za spriznénymi Ucetnimi jednotkami. Negativni vyvoj ukazatele u
téchto podnikt tedy nemusi poukazovat na negativnimi trend v obchodnim styku
podniki. Podnik DELTA jako jediny vykazuje opacnou situaci a pramérna doba
splatnosti zévazku je delSi nez u pohledavek, pricemz se béhem sledovaného
obdobi vyznamné neméni. Poukazuje to na moznou skute¢nost, Zze podnik
vyuziva casové prodlevy jako levny dodavatelsky uvér. Je zde vsak riziko
zhorSeni obchodnich vztaht s vyznamnymi dodavateli.
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Tabulka 25: Piehled doby obratu zasob

Dobaobratu zasob | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
(dny)

TOMA 4 4 4 3 3 2

ALFA o6 41 46 ol Y 46

BETA 34 31 39 35 32 39

GAMA 0 0 0 0 0 0

DELTA 6 6 5 4 3 3

Dalsim ukazatelem aktivity je doba obratu zasob, ktera vyjadiuje pramérnou
dobu, po kterou jsou zasoby podniku drzeny na skladech. Obecné je
doporucovdna minimani doba drzeni zasob jednak zddvodu vézanosti
penéznich prostredka a také vzhledem k nakladim na skladovéni. Tento
problém se snazi komplexné fesit metodika,,Just In Time". U podnika TOMA a
GAMA je doba minimalni, coz je vzhledem k nevyrobnimu charakteru ¢innosti
pochopitelné. Podniky ALFA a BETA dosahuji obvyklych hodnot. Podnik
GAMA dosahuje velmi kratké doby i pies vyrobni ¢innost. Tento fakt muze
svédceit o kvalitach podniku ajeho systému fizeni zasob.

Ostatni ukazatele

Tabulka 26: Prehled trzeb na zaméstnance
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Trzby na 2000 2001 2002 2003
zameéstnance
TOMA 1316 1521 1617 1429
ALFA 1544 1855 1677 1767
BETA 801 880 806 843
GAMA 1171 1485 1 506 1551
DELTA 4331 3935 4136 5292
Trzby na 2004 2005
zameéstnance
TOMA 1556 1754
ALFA 1913 1948
BETA 899 838
GAMA 1499 1596
DELTA 5173 5491




Mezi ostatni

ukazatele patti

ukazatel produktivity,

ktery poméfuje

dosahované trzby spoctem zaméstnanci. Podle tohoto ukazatele je vyrazny
podnik DELTA, ktery ostatni podniky znacn¢ prevysuje. Pozitivné 1ze u vSech
podnikt hodnotit trend ukazatele, ktery i po odecteni vlivu inflace navysi trzeb
kazdorocné vykazuje rist.

Tabulka 27: Prehled pridané hodnoty na zamestnance

Pridana hodnota 2000 2001 2002 2003
na zaméstnance
TOMA 600 751 822 712
ALFA 280 375 365 405
BETA 368 354 298 366
GAMA 845 1089 1032 1168
DELTA 884 937 1074 1575
Ptidana hodnota 2004 2005
na zamestnance
TOMA 814 912
ALFA 438 476
BETA 372 317
GAMA 1137 1202
DELTA 1547 1770

U produktivity podle PH je zitggmy pokles u podniki TOMA a ALFA, které
vykazuji mensi hodnoty nez podnik GAMA, ackoliv u predchoziho ukazatele na

tom byly Iépe. Svédci to o vysSim podilu néklada vykonoveé spotieby.

Pokud hodnotime vyvo] vynosi na zaméstnance, je vhodné srovnat je
svyvojem praumernych ON na zaméstnance.

Tabulka 28: Prehled mésicnich osobnich naklad:i na zaméstnance

Pramérné mésicni | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
osobni néklady (K¢)
TOMA 20013 | 21714 | 22655 | 23750 | 26 210 | 29 202
ALFA 18693 | 19942 | 21214 | 22340 | 24346 | 24 874
BETA 16495| 18327 | 18024 | 21 355| 20780 | 21724
GAMA 22620 | 26223 | 29172 | 30222 | 30649 | 33753
DELTA 35504 | 35398 | 37405| 46549 | 46356 | 47 172
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Podle dosahovanych hodnot jsou natom platové nejlépe zaméstnanci podniku
DELTA. Tento podnik dosahuje také nevysSich trzeb, rentability, objemu
majetku a hodnot ukazatelti produktivity ve zkoumané skupiné. Da se tedy
sjistou nadsazkou hovotit o negjvyssich mzdach zaslouzenych. Naopak nejnizsi
osobni naklady ma podnik BETA a to az polovi¢ni oproti podniku DELTA.
Ackoliv jde také o velky vyrobni podnik, priciny nizkych mezd je mozné hledat
Vv nizké produktivité a také hodnota dosahovaného zisku a ukazateli rentability
ma vyrazné negativni klesgjici trend. V3echny podniky vykazuji trvaly rast
pramérnych osobnich nékladi atedy i rist mezd, coz je v relaci s dlouhodobym
trendem v nomindnim i redlném rastu mezd v CR.

Tabulka 29: Prehled ukazatele P/E

P/ E ukazatel 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
TOMA 7 7 13 31 47 18
ALFA 35 22 7 11 17 12
BETA 1 4 4 S 8 14
GAMA 31 18 18 17 29 24
DELTA 18 12 8 7 7 5

Jednim z ngznamgjSich ukazatelt pometujicich trzni cenu akcie a zisk
podniku je P/E ukazatel (Price Earnings Ratio), ktery vyjadiuje podil trzni ceny
akcie a zisku na akcii. Ukazatel vyjadiuje dobu navratnosti investice do trzni
ceny akcie pii zachovani stévajici vyse zisku v dalSich letech. Podniky TOMA,
GAMA vykazuji rast ukazatele, zefména v dusledku rastu trznich cen akcii.
Rast ukazatele u podniku BETA je zpusoben klesgjici hodnotou zisku. U
podniki ALFA aDELTA hodnota ukazatele dlouhodobeé klesa a rentabilita akcii
roste. Oba podniky se z trzniho pohledu jevi jako vyhodné investice. Je pouze
otézkou ¢asu, kdy bude tento trend zastaven rastem trznich cen akcii.

Tabulka 30: Prehled ukazatele rentability akcie

Rentabilitaakcie (%) | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
TOMA 149 137 7,9 3,2 2,1 55
ALFA 2,9 45| 134 91 5,9 8,4
BETA 1325 265| 232| 199| 129 7,0
GAMA 3,2 5,6 5,4 5,7 3,5 4,2
DELTA 5,4 86| 121| 134| 136| 206

Ukazatel rentability akcie, ktery poméruje Cisty zisk na akcii sjgi trzni cenou,
dava podobné vydedky jako ukazatel P/E. U podniki ALFA a DELTA
rentabilita akcii roste u ostatnich kolisa nebo stagnuje. Hodnoty obou ukazatel i
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je v&ak u podniku ALFA nutné brat sjistou rezervou, jelikoz trzni cena akcie
byla stanovena kvalifikovanym odhadem managementu.

Vramci FA byly spocitany vSechny podstatné pomerové ukazatele, které
odborna literatura zna. Zde byly prezentovany pouze nejzakladnejsi znich
z diivodu omezeni rozsahu DP. Uplné vysledky FA jsou soucasti Prilohy B.

Souhrnné ukazatele

Ve FA jsou soblibou vyuzivany tzv. souhrnné ukazatele. Tyto ukazatele se
snazi postihnout pomoci jediného ¢iselného Udaje financni situaci podniku a
jeho finan¢ni zdravi. Mezi ngjzndméjsi patti ukazatel Z-skore. Tento ukazatel
vychézi z dlouhodobych analyz dat nékolika set podnikt v USA. Pri hodnoté
ukazatele nad 2,99 ma podnik uspokojivou finanéni situaci a pti hodnoté pod
1,81 ma silné finan¢ni problémy.

Tabulka 31: Prehled ukazatele Z-skoére

Z-skore 2000 2001 2002 2003 2004 2005
TOMA 3,56 3,88 19,93 24,62 27,57 16,69
ALFA 1,62 1,90 2,26 2,11 1,72 1,81
BETA 4,41 3,60 3,71 4,21 3,78 3,23
GAMA 4,04 4,12 3,63 4,23 5,99 7,88
DELTA 2,38 2,25 2,03 2,65 2,63 3,14

Podle ukazatele maji podniky TOMA, BETA a GAMA uspokojivou finan¢ni
situaci. Podnik GAMA se sice pohybujev tzv. ,3edé zéng", alei ten v roce 2005
dosahuje uspokojivé hodnoty. Jako podnik s potencidlnimi finan¢nimi problémy
se projevuje podnik ALFA, ktery balancuje okolo hodnoty 1,81 a v letech 2000
a 2004 se dostava az k hodnotam indikujicim vyrazné finan¢ni problémy.

Na zaklad¢ matematicko-statistickych modela ratingu a zkuSenosti s anayzou
finanéniho zdravi podniku byl pro CR sestaven index hodnoceni vykonnosti
podniku z hlediska vlastnika IN99 (Neumaierova— Neumaier, 2002).

Tabulka 32: Prehled ukazatele IN 99

IN 99 2000 2001 2002 2003 2004 2005
TOMA -0,01 -0,01 -0,53 -0,78 -0,85 -0,38
ALFA 0,99 1,20 1,52 1,25 1,00 1,07
BETA 6,30 4,12 2,86 3,98 4,10 2,56
GAMA 0,50 0,69 0,74 0,81 0,51 0,60
DELTA 1,57 2,44 3,04 4,90 5,02 8,03
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Pokud je hodnota vétsi jak 2,07 podnik dosahuje ekonomicky zisk. Hodnota
indexu pod 0,684 znamena zdporny ekonomicky zisk. Z hodnot je zigimé, ze
podle tohoto ukazatele vytvéri ekonomicky zisk pouze podniky BETA a
DELTA. U podniku ALFA je situace ngednoznatna a podniky TOMA a
GAMA sngjvySsSi pravdépodobnosti svym vlastnikiim hodnotu neprinasi.

V roce 2001 byl vytvoren vylepseny index INO1, ktery hodnoti jak financni
zdravi podniku tak i tvorbu hodnoty. Pokud je ukazatel vyssi jak 1,77 podnik
tvori hodnotu. V piipadé ze je nizsi jak 0,75 ma podnik problémy.

Tabulka 33: Prehled ukazatele IN 01

IN O1 2000 2001 2002 2003 2004 2005
TOMA 1,50 1,74 7,65 *na *na *na
ALFA 0,81 0,95 1,29 1,10 0,87 0,97
BETA 5,87 3,48 2,56 5,51 4,39 3,26
GAMA 2,25 2,36 2,23 2,56 3,03 4,05
DELTA 1,34 1,66 1,63 2,30 2,80 3,51

* hodnota nejde spocitat

Podle dosahovanych hodnot, vyjma podniku ALFA, vytvaii vsechny podniky
hodnotu. Vzhledem k nemoznosti spocitat irokoveé kryti podniku TOMA za rok
2003 az 2005 nelze hodnotu ukazatel e spocitat.

Z&kladnim nedostatkem téchto souhrnnych ukazateli je fakt, Ze nelze financni
zdravi podniku a dalSi komplexni charakteristiky hodnotit jen na zékladé
jediného cisa. Navic vychaézi zhodnot podnikového Ucetnictvi, jehoz
nedostatky se pienasi i do tohoto ukazatele.

Pri finan¢nich analyzéch je ¢asto vyuzivan tzv. DuPontiv rozklad ukazatele
ROE. Rentabilita VK je rozlozena na soucin tii ukazatel: rentabilita trzeb,
obratovost aktiv afinanéni paku.

Tabulka 34: Ukazka DuPontova rozkladu ROE podniku TOMA

DuPontuv rozklad 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
ROE (CZ/ VK) 0,63%|0,93% | 0,67 % [0,58% [ 0,97 % | 2,40 %
CZ/ Vynosy 003 005 002| 003 004| 0,09
Vynosy / Aktiva 017 017 026 021| 024 0,25
Aktiva/ VK 1,15 1,13 1,08 1,04 103| 1,04
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Z uvedeného rozkladu hodnoty ROE podniku TOMA je ziggmych né¢kolik
skute¢nosti. Hodnota ROE ve sledovaném obdobi kolisa. Finanéni pdka se po
celou dobu snizuje a pasobi tak negativné. Naopak obratovost aktiv ve
sledovaném obdobi roste a pusobi tak na ROE pozitivné. Rentabilita vynosi
razné kolisa, pri¢cemz pokud roste, tak roste i hodnota ROE a naopak

U ostatnich podniki je mozneé shrnout vysledky DuPontova rozkladu do
nasledujicich charakteristik. Hodnota ROE podniku ALFA v prvnich trech
letech roste a to i pies klesgjici finan¢ni paku a to predevsSim vlivem rostouci
obratovosti aktiv arentability vynosi. V dalSich letech pak ROE klesa ak obratu
dochézi az v roce 2005. Kladné pusobi mirné rostouci finanéni paka, avsak
previada negativni vliv nizsi ziskovosti vynosi a obratovosti aktiv. Podnik
BETA vykazuje klesgjici hodnotu ROE. Pri¢innou jsou vSechny tii slozky
rozkladu, které maji ve sledovaném obdobi klesgjici trend. Hodnota ROE
podniku GAMA kolisa ¢i spise stagnuje. Ackoliv se hodnoty financni paky a
obratovosti aktiv ve sledovaném obdobi spiSe snizuji, rostouci rentabilita vynosi
rostouciho ROE. Obratovost aktiv ve sledovaném obdobi zpocatku klesa a
negativné pasobi na zménu ROE. Finan¢ni péka naopak zpocétku roste a
pozitivné tak pasobi na ROE. V letech 2004 a 2005 vsak finan¢ni péka klesa, jak
se snizuje zadluzeni podniku a jgji dopad na ROE je spiSe negativni. V téchto
letech vSak roste obratovost aktiv a pasobi tak kladné na ROE. Pozitivni vliv na
ROE méa po celé sledované obdobi rostouci rentabilita vynosa.

Srovnani s odvétvim

Z&kladnim predpokladem pro hodnoceni finan¢ni situace podniku je moznost
srovnani  dosahovanych parametri. Finanéni charakteristiky podniku jsou
porovnavany sobecn¢ doporucenymi hodnotami, shodnotami dosahovanymi
v daném pramyslovém odvétvi, s konkurencnimi podniky, s benchmarkem apod.
Pii FA podnikt byla pouzito srovnani dosahovanych hodnot pomérovych
ukazatelt také spramyslovym odvétvim. Udaje za pramyslova odvétvi byly
gerpany z roénich FA pramysiu CR, které jsou zvergiovany na internetovych
strénkéch Ministerstva pramyslu a obchodu CR (www.mpo.cz). Srovnani viech
podstatnych ukazatelti je soucasti zpracovanych souborai SATE (Priloha B).
V nédledujici ¢asti jsou uvedeny pouze ngjvyznamngjsi skutecnosti.

Vhodnou moznosti vizualizace srovnani finan¢nich charakteristik podniku je
tzv. spider analyza vyuzivgjici paprskovy spider graf. Graf zobrazuje souc¢asné
vysledky zakladnich skupin pomérovych ukazatelt (rentability, likvidity,
zadluzenosti a aktivity) podniku atzv. linii odvetvi. Linie predstavuje 100 % a
slouzi jako zakladna pro vypocet polohy ukazateli srovnavaného podniku.
Hodnota ukazatele je vypoctena jako procentni podil hodnoty daného
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pomérového ukazatele podniku a hodnoty daného ukazatele odvétvi. Pri
interpretaci vysledku |ze pak zjednodusen¢ tici, Ze ¢im dale je ktivka podniku
polozena od stiedu tim je natom podnik 1épe nez pramér odvétvi. Pri hodnoceni
jevsak nutné brat v potaz i dalSi skute¢nosti.

Pro nésledujici ukazku byl zvolen podnik TOMA a hodnoty za rok 2005. Pro
kazdou skupinu pomérovych ukazateli (rentabilita, likvidita, zadluzenost,
aktivita) byly vybrany tti hlavni ukazatele a byl sestaven spider graf.

Obrézek 11: Spider graf TOMA / prizmyslové odvetvi (2005)

Z grafu je patrné, ze podnik vykazuje v roce 2005 znacne rozdily oproti
praméru odvétvi. V ukazatelich rentability podnik nedosahuje rovné odvétvi. U
ukazatelt likvidity dosahuje podnik naopak vyrazné lepSich hodnot. Zadluzenost
podniku i jeho Urokova mira je velmi nizka. Ukazatele aktivity podniku jsou

podstatné¢ vysSi nez hodnoty v odvétvi a to zefména u celkovych aktiv a
pohledavek podniku.

Tabulka 35: Srovnani ukazateli: FA podniku TOMA s odvetvim (2005)

Ukazatel Oznaceni TOMA Odvétvi
ROE ( %) R1 2,40 9,14
ROA ( %) R2 2,45 7,83
EBIT / Vynosy ( %) R3 9,69 11,61
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Béznalikvidita L1 5,19 1,33
Pohotovallikvidita L2 2,81 1,21
Okamzitalikvidita L3 0,73 0,29
VK / Aktiva ( %) Z1 95,95 58,91
Nakladové uroky / EBIT ( %) Z2 0,00 9,81
Urokovéa mira ( %) Z3 0,00 7,25
Doba obratu aktiv (dny) Ol 1675,6 506,94
Doba obratu pohledavek (dny) 02 80,09 55,00
Doba obratu zésob (dny) O3 2,42 42,00

Vzhledem k poctu podniki a délce analyzovaného obdobi neni mozné v DP
prezentovat spider grafy pro vsechny podniky za celé obdobi. Srovnani
financ¢nich parametri podnika skupiny s prislusnym pramyslovym odvétvim lze
shrnout do nésledujicich nejpodstatnéjSich skute¢nosti.

Podniky TOMA a GAMA maji Siroce diverzifikovany predmét cinnosti.
Ztohoto divodu byly pro srovnani financhich ukazateliz vyuzity hodnoty
znekolika pramyslovych odvetvi a prostrednictvim vazeného pruameru byla
stanovena vysledna hodnota odvetvi pro srovnani. Vahy pro jednotliva odvetvi
byly urceny podle vyse trzeb z dané cinnosti.

Podnik TOMA dosahuje ve srovnani sodvétvim po celé obdobi nizkée
rentability majetku, ackoliv rentabilita trzeb se v roce 2005 priblizuje prameéru
odvétvi. Naopak v hodnotach ukazatelt likvidity je podnik vysoce nad
pramérem odvétvi, coz sveédci o jeho solventnosti. Existuje vSak i hrozba
prilisného ,,umrtveni® majetku v neoperativnich obéznych aktivech. Zadluzenost
podniku je oproti odvétvi velmi nizka a ve sledovaném obdobi se jesté vice
snizuje. Aktivita majetku je velmi nizk4 a doba obratu aktiv ve srovnani
sodvétvim dlouha Primérnd doba obratu (splatnosti) pohledévek se trvale
sniZuje, presto jei v roce 2005 stadle velmi dlouha.

Podnik ALFA zpocétku dosahuje rentability na drovni odvétvi nebo i vySsi.
V poslednich dvou letech se vSak rentabilita zhorSuje a zaostava za odvétvovym
pramérem. Likvidita podniku se pohybuje na drovni odvétvi nebo je vySSi.
Zadluzenost podniku ALFA je pii srovnani sodvétvim priblizné na stejné
arovni, stginé jako pramérna urokova mira CK. Pomér nakladovych droka a
hodnoty EBIT je zggménav letech 2004 a 2005 podstatné horsi nez je odvétvovy
pramer, coz vypovida o nedostatecné vys EBIT vzhledem k vyS nékladovych
aroka. Aktivita majetku je zpocatku vyssi, ale v poslednich letech jsou hodnoty
srovnatelné s odvétvim. Obratovost zasob a zgiména pramérna splatnost
pohledavek dosahuje horSich hodnot a podnik za primérem odvétvi zaostava
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Podnik BETA dosahuje zpocatku vybornych hodnot ukazatelu rentability a
vyrazné prevysuje odvétvovy pramer. Postupné se viak pramérnym hodnotam
priblizuje a v roce 2005 jiz dosahuje horSich hodnot rentability. Jde o disledek
propadu zisku pii soucasném narastu hodnoty majetku. Take rentabilita trzeb ma
stejny vyvoj. Likvidita podniku je vysokéa a trvale prevysuje pramérné hodnoty
odvétvi. Zadluzenost podniku je nizkd, stgjn¢ jako pramerna urokova mira CK.
Nizké nakladove uroky ve srovnani shodnotou EBIT oproti odvétvovému
praméru jsou dalSim projevem nizké pramérné arokové miry. Aktivita majetku
je zpocatku vyssi, ae postupné se dostava na Uroven odveétvi. Stginé jetomu i u
doby obratu zasob a pramérné délce splatnosti pohledavek.

Podnik GAMA dosahuje nizké rentability majetku, pricemz rentabilita trzeb
je ve srovnani s pramérem odveétvi naopak vysoka. To sveédei o nizkych avsak
ziskovych trzbéch. Likvidita podniku je vysoka a vyrazné prevysuje pramérné
dosahované hodnoty. Zadluzenost podniku je nizka a EBIT vice nez dostatecné
pokryva nékladove troky. Primérna irokova mira CK je ve srovnani s odvétvim
vysoka. To hovoti v neprospéch financniho tizeni podniku, protoze CK, ktery
podnik vyuzivak financovani, je drazsi nez je v odvétvi bézné. Aktivita majetku
podniku je nizka a ve sledovaném obdobi neroste. Primérna doba obratu zasob
je nulova vzhledem k minimanim zasobam podniku. Primérna doba splatnosti
pohledavek je velmi vysoka. Pii hlubsim zkoumani je patrné, ze podstatnou ¢ast
pohledavek tvoii pohledavky za spiiznénymi osobami a jiné pohledévky, jejichz
splathost je piingmenSim sporna. Tato skutecnost miaze hodnotu ukazatele
zkreslovat.

Podnik DELTA dosahuje velmi vysoké rentability, jgiz hodnoty neustale
rostou a vysoce tak prekracuji prameér odveétvi. Likvidita podniku je pomérné
nizka a pohybuje se pod dosahovanymi hodnotami odvétvi. Tato skutecnost pro
podnik znamena hrozbu mozné insolvence a klade vysoké naroky na tizeni
penéznich toku. Zadluzenost podniku je nizSi nez je tomu v odvétvi bézné.
Prameérna Urokova mira je zpocatku vyrazné nizsi. Svédci to o skutecnosti, ze
podnik v minulosti ziskaval pomérné levné cizi zdroje, postupné se vSak dostava
na pramér odvétvi. Urokové kryti je vyrazné vySSi nez je tomu v odvétvi bézné.
Aktivita maetku byla v minulych letech nizsi, ale v poslednim roce je jiz
srovnatelna s odveétvim. Doba obratu zasob je velmi kratké a svédci ve prospéch
podnikoveho systému fizeni zasob. Doba splatnosti pohledavek se pohybuje na
urovni bézné dosahované v odvétvi.

Sovnani podstatnych ukazatelui financni analyzy s pribuznym przizmysiovym
odvetvim bylo poslednim krokem tradicni financéni analyzy hospodaseni podniki
v uplynulém obdobi. Nasedujici cast vyzkumu je zamérena na nékteré
z modernich metod mereni vykonnosti podniku a analyzu tvorby EVA (CFROI a
Free Cash Flow).
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5.34 CFROI

Jednim z ngznamgjSich konkuren¢nich ukazateli EVA je ukazatel CFROI
(Cash Flow Return On Investement). Tento ukazatel byl sestaven konzultacni
spole¢nosti HOLT Value Associates, L.P. Vychéazi se z pohledu na podnik jako
na sérii budoucich penéznich tokt. Ukazatel predstavuje vnitini vynosove
procento (IRR, tj. Internal Rate of Return) téchto penéznich tokd. Ackoliv je
princip vypoctu steiny, IRR se pouziva k hodnoceni série budoucich penéznich
tokt investice, kterou teprve hodldme realizovat. CFROI vychazi z minulosti
podniku a na zékladé jeho udaju realizuje svij pohled do budoucna. Ukazatel
hodnoti podnik a jeho vykonnost jedingm uddajem, ktery je vztazen k datu
propoc¢tu a do budoucna. Ukazatel CFROI je pomérovan s naklady kapitalu.

Hodnota CFROI se vypocita k urcitéemu okamziku, piicemz se vychéazi
z predpokladu, Ze se stavajici vybavenost aktivy nebude v ¢ase ménit a cash
flow, které tento majetek generuje, bude konstantni. Do propoctu je rovnéz
zahrnuta inflace. Jelikoz je ukazatel zalozen na penéznich tocich, odstranuje tak
vétsinu nedostatki Ucetnictvi. Ukazatel lze vyuzit k hodnoceni vykonnosti
podniku, pro hodnoceni investi¢nich projekti a lze jg provazat na systém
odménovani.

Mezi hlavni vyhody ukazatele CFROI patti:
snadné srovnani odlisnych podniki nebo divizi (vyjadien v % p.a),

- ¢astedn¢ odstranuje nedostatky Gcetnictvi a zohlednuje inflaci,

- oproti EVA je vice zaméten do budoucna a zohlednuje budouci efekt
soucasnych investi¢nich rozhodnuiti,

- udagjna spolehlivost odhadt vySe budoucich investic vzhledem ke zname
hodnoté¢ dlouhodobé udrzitelného rastového poméru (2,7 %) a
dlouhodobému praméru (6,3 %),

- vhodnéjSi pii prijimani strategickych investi¢nich rozhodnuti oproti EVA.

Mezi hlavni kritizované vlastnosti patii:

- dlozity propocet srozumitelny pouze znalcam financniho fizeni,

- nelze vyuzivat naniZsich drovnich fizeni podniku,

- pohled na podnik pouze jako na sérii budoucich penéznich tokad,

- pouziva prirozenou hodnotu rastu a opomiji tak planovani a odhady trzeb,

- vyuziva mnozstvi odhadu jejichz presnost je piing mensim sporna,

- nezohlediuje skute¢nou vynosnost zreinvestic a muze tak dochézet
k pfijeti investicnich rozhodnuti jejichz redna vynosnost je nizsi nez
naklady kapitalu,

- predpoklada konstantni cash flow po dobu zivotnosti majetku.
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Z&ladni dozky propoétu CFROI jsou:

1.

2.

3.

Doba ekonomické Zivotnosti majetku — podil brutto odepisovanych aktiv
arocnich odpisa.

Hodnota investice — brutto hodnota odepisovanych a neodepisovanych
aktiv (pomerne dlozity zpiisob Zjisfovani).

Brutto cash flow — vychazi se z hodnoty zisku navyseného o nakladové
uroky a odpisy, dale dochazi k Upravdm v souvislosti s Upravami aktiv,
odstranéni vlivu mimoradnych polozek a Upravam v souvislosti sdalSimi
nepenéznimi néklady a vynosy (vcetné zisku nebo ztraty z monetarnich
aktiv vlivem inflace). Zisk je zdanén upravenou dani.

Hodnota neodepisovanych aktiv — je treba spocitat budouci hodnotu
neodepisovanych aktiv (véetné vlivu inflace) ke konci Zivotnosti
odepisovanych aktiv.

Je patrné, Ze zjisteni spravné vySe CFROI neni nijak jednoduché a obsahuje
mnozstvi pomérné slozitych a v praxi ¢asto az nerealizovatelnych propocti.
Kvili zjednoduSeni ¢asto dochézi k pouziti odhadti, coz je také tomuto konceptu

jeho kritiky vytykano.

Pfi analyze zkoumanych podnika byla vypoctena hodnota tohoto ukazatele

pro kazdy podnik a za kazdy rok sledovaného obdobi. Vzhledem ke dlozitosti a
mnozstvi dat byl propocet zakladnich vstupnich Udaju nasledovné zjednoduSen:

Doba zivotnosti aktiv spoétena jako podil odpisovanych aktiv (brutto) a
OdeSu

- Zahodnotu investice byla dosazena brutto hodnota DNM + DHM.
- Za hodnotu brutto cash flow byla dosazena hodnota EBITDA.
- Hodnota neodepisovanych aktiv na konci byla vypoétena jako DFM + CPK

upravené o inflaci vevys 2 % p.a.

Vypocet hodnoty CFROI je sice zjednoduSeny, ale zakladni pravidla a postup
jsou pro vSechny podniky stejné aje mozné porovnani podnika.

Tabulka 36: Srovnani ukazatele CFROI

CFROI 2000 2001 2002 2003 2004 2005
(%0)
TOMA 2,40 3,20 3,29 2,36 2,51 5,15
ALFA 4,55 5,65 7,79 5,93 4,44 5,04
BETA 32,29 18,67 10,99 13,89 14,62 7,10
GAMA 8,70 12,25 11,95 11,96 9,37 12,65
DELTA 13,43 20,64 27,64 43,76 32,44 55,49
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Podniky TOMA, GAMA aDELTA vykazuji pozitivni trend vyvoje ukazatele.
Podnik ALFA pres pocétecni pozitivni vyvoj stagnuje. Podnik BETA naopak
jako jediny vykazuje relativné dramaticky pokles vynosnosti CFROI. Z pohledu
dosahované hodnoty CFROI nade vsemi podniky vycniva podnik GAMA, ktery
dosahuje velmi vysoké névratnosti investic zalozené na penéznich tocich a to
zeimeéna v dusledku vysoké hodnoty dosahovaného zisku a nékladovych odpist.
Podnik GAMA dosahuje také vysokych hodnot a jeho CFROI je az dvakrét
vySSi nez je tomu u dalSich podnik, které jsou jiz ve vys dosahovanéno CFROI
srovnatelné. Na zaklad¢ empirickych studii v USA bylo zjisténo, ze dlouhodobé
se hodnota CFROI hlizi k 6,3 % p.a. (Young— O Byrne, 2001).

Vydedky a charakteristiky podnika, jez poskytuje hodnota CFROI,
odpovidaji dosud zjistenym skute¢nostem o podnicich a jgich finan¢ni situaci
na zakladé néstroju tradi¢ni finan¢ni analyzy. | z pohledu ukazatele CFROI se
jako financné negjvykonngjsi jevi podnik DELTA. Podnik GAMA dosahuje
vysokeé hodnoty CFROI, ackoliv z pohledu néstroja FA ostatni podniky zasadné
neprevysoval.

V ramci zkoumani podniki byl proveden zjednoduSeny propocet hodnoty
ukazatele CFROI, jako jednoho z negjvétSich konkurentt ukazatele EVA. | na
z&kladé tohoto propoctu jsou u zkoumanych podnika patrné vyrazne rozdily ato
jak v hodnoté dosahované CFROI tak i vtrendu vyvoje. Bude zgimavé
vyhodnotit a srovnat charakteristiky financni vykonnosti podniku, které dava
tento ukazatel, s vysedky, které budou ziskany po anayze tvorby EVA.

5.35 FreeCash Flow

Jednim z komplexnich ukazatel financni situace a produkce finan¢nich toka
podniku je tzv. volny penézni tok (FCF, tj. Free Cash Flow). Jde takeé o jeden ze
vstupnich udaju pro ocenovani podniku vynosovou metodou. Ukazatel se snazi
vyjadrit jaké penézni toky zfinancni a investicni ¢innosti podniku ve forme
volné hotovosti jsou k dispozici poskytovatelim kapitédlu (vlastnici a veritelé).
Je vzdy nutné vyhodnocovat tento ukazatel v kontextu dalSich podnikovych
charakteristik. Napiiklad vysoké investice se mohou projevit v nizké hodnoté
volného penézniho toku, avsak tyto investice v budoucnu prinesou nérust zisku a
tedy i FCF. Nékdy rozdéluje tzv. FCFE (Free Cash Flow to the Equity) - penézni
tok pro vlastniky a FCFF (Free Cash Flow to the Firm) — penézni tok pro
vlastniky a véritele (Kislingerova, 2001). FCF predstavuje penézni tok, z néhoz
budou, po zgjisténi rozvoje a fungovani podniku (investice a zmény pracovniho
kapitalu), uspokojeny néroky akcionaru a veritela. FCF neni, jak plyne z jeho
konstrukce, zatézovan a ovliviiovan zadluzenosti podniku.
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Existuje nékolik doporuc¢ovanych zpasobi jak hodnotu FCF podniku spogitat.
Pri zpracovani pripadovych studii byly pouzity 3 odlisné pristupy a pro
konecnou hodnotu FCF byl pouzit aritmeticky pramer (viz. PrilohaB).

Prvni varianta propoctu vyuziva ucetni pohled a sklada se ze souctu hodnoty
EBIT po zdan¢ni a odpisi. Dale se pricte penézni tok plynouci ze zmény
hodnoty CPK a odestou se hodnoty investic do DM. Druhy zpasob vychézi
z hodnoty provozniho CF, od které se odectou investice do DM. Treti varianta
vychazi z hodnoty NOPAT. K hodnot¢ NOPAT se piictou upravené odpisy
(upravené v souvislosti skonverzi Gcetnich dat, viz. dale) a stejné jako u prvni
varianty se pri¢te zména CPK a odettou investice do DM.

Tabulka 37: Srovnani FCF

FCF 2000 2001 2002 2003 2004 2005
TOMA 18 854 8547 | -99700 -8 846 -7 012 -5 228
ALFA -9 054 -15/0| -79880 28 263 79945 | -22383
BETA -5 544 -30 3551 2951 15499 16 390
GAMA -2 890 7142 | -27386 34 082 -6 500 15647
DELTA -12 020 12 880 -9 854 7596 | 356923 | 202292

Podnik TOMA se vyznacuje vysokou investi¢ni ¢innosti véetné investic do
predmétt poskytovaného financniho leasingu. Zpocatku podnik vytvari kladne
FCF, poté se viak hodnota volnych penéz snizuje. V letech, kdy je objem
investic vysoky a neni pIné pokryt pomérné konstantnim kladnym tokem
Z provozni ¢innosti, nabyva FCF zgpornych hodnot. Patrné je to zeiménav roce
2002, kdy podnik dosdhl vyrazné zéporné hodnoty FCF. Slo o disledek
znatného poklesu kratkodobych zavazki atakeé vyssi investi¢ni aktivity. Snizeni
krétkodobych zavazki, které se projevilo v ndrastu CPK a mélo negativni dopad
na FCF, vSak ve skutecnosti neznamenalo pohyb penéznich prostiedkii, protoze
vysoky kréatkodoby zavazek byl uhrazen zapoctem. Zde je zigimé, ze hodnotit
vykonnost podniku pouze na zéklad¢é tohoto ukazatele muze byt zavéadgjici a je
vzdy nutné, aby byl posuzovan v kontextu dalSich charakteristik podniku.
V poslednich letech vytvari podnik zeiména v dusledku vysoké investi¢ni
aktivity zaporny FCF a v roce 2005 podnik zahgjil jednani s bankovnimi Ustavy
0 poskytnuti investi¢nich avera.

Tvorba FCF u podniku ALFA se postupné zlepsuje. Ackoliv v nékterych
letech dosahl podnik vyrazné zapornych hodnot FCF, Slo o diasledek Gcéetnich
operaci nebo vysSich investic, coz nemusi byt hodnoceno negativné. Podnik sice
vykézal v roce 2002 vyraznou zapornou hodnotu FCF, ae piedevsSim v dasledku
zmeény ve strukture financovani a obmené krétkodobych bankovnich Gvéra za
uvéry dlouhodobé. V dalSich letech jiz podnik vytvéari kladnou hodnotu FCF.
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V roce 2004 podnik dosahl vysoce kladné hodnoty FCF v dasledku zmeny
hodnoty CPK vlivem zvySeni krétkodobych zavazki. V roce 2005 je zaporna
hodnota FCF dusledkem zvySenych investic spojenych s fuzi dcetiného podniku.

Podnik BETA vlivem vétSich investic dosahl v roce 2000 zaporneého FCF.
V nédledujicich letech jiz vytvati kladnou a rostouci hodnotu FCF. Z pohledu
tvorby volnych penéz pro poskytovatele kapitalu |ze situaci podniku hodnotit
jako uspokojivou s pozitivnim trendem vyvoje.

U podniku GAMA ve sledovaném obdobi hodnota FCF znacné kolisa a vyvoj
neni jednoznacny. Vzhledem k relativné konstantni vys dosahovaného zisku,
stélé hodnoté odpisi a vyrovnanému objemu roc¢nich investic je FCF ovlivnéno
predevdim zménou CPK. V roce 2002 dodo k vyrazngjdimu narastu KFM
v podobé kratkodobych cennych papirta a podili, coz se projevilo v zaporném
FCF. Naopak v nasledujicim roce byla podstatna ¢ast KFM prodana a dosazeny
FCF byl vyrazn¢ kladny.

Podnik DELTA v letech 2000 — 2003 nedosahuje vzhledem k objemu jeho
majetku a hodnoté trzeb vyznamné hodnoty FCF. Podnik vétSinu vytvorenych
penéznich tokt spotiebovava v provozni ¢innosti a investicich. V letech 2004 a
2005 je vsak hodnota FCF velmi vysokd, pticemz spolecnym divodem je nizsi
objem investic ve srovnani s piredchazejicimi roky. V roce 2004 je vysoké FCF
zpisobeno piedevdim snizenim hodnoty CPK v disledku naristu kratkodobych
zdvazktu ke spriznénym osobam. V roce 2005 jde o predevSim dasledek
vysokého provozniho zisku.

Z vy3e uvedenych charakteristik k jednotlivym podnikam a tvorbé jegjich FCF
je patrné, ze vyklad k hodnoté vytvareneho FCF je ngednoznatny a zmeény
mohou mit mnoho raznych pric¢in. Na hodnotu FCF mgji znacny vliv rovnéz
specifické ucetni operace, které mohou vést ke zkresleni. Pi hodnoceni podniku
a jeho vykonnosti podle hodnoty vytvareneho FCF je mimo vySe provozniho
zisku a odpisi dilezité sledovat objem provozné nutnych investic a zmeény ve
vyd CPK. Nelze vzdy tvrdit, Ze zéporna hodnota FCF je znamkou 3Zpatné
finan¢ni situace podniku, protoze muze jit o disledek vysokych investic nebo
specifickych  Ucetnich  operaci. Hodnota FCF douzi jako pomocna
charakteristika finan¢niho zdravi podniku, ale k hodnoceni jeho vykonnosti je
nedostatecna. Lze pouze konstatovat, Ze z dlouhodobého hlediska finan¢niho
zdravi podniku neni tvorba vyrazné zaporného FCF udrziteln&
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5.3.6 Ekonomicka pridana hodnota

Ukazatel ekonomické piidané hodnoty je jednim z koncepti hodnotového
pristupu. Jeho vypocet je komplikovany, protoze cerpa data z podvojného
ucetnictvi, kterd podrobuje Upravam. Konzultacni agentury doporucuji velke
mnozstvi pomérné komplikovanych Uprav, ¢imz se vyuziti ukazatele v bézne
praxi ztézuje. V nasledyjicich kapitolach jsou shrnuty hlavni doporucovane
Upravy Ucetnich dat pro konverzi udaja na hodnoty NOA, NOPAT a WACC a
provedena konverze dat vybranych podnik. Nasledné je vypoctena hodnota
EV A vybranych podnika ajsou identifikovany hlavni generétory hodnoty.

Aktivace leasingu

Jednim z dalezitych kroku pii zjistovani tvorby EVA v podniku je aktivace
majetku potizeného formou financ¢niho leasingu (smlouva o finanénim pronajmu
s naslednym odkoupenim pronajatého majetku) do operativnich aktiv podniku.
Ceské Ggetni predpisy neeviduji v majetku podniku predméty poiizené touto
formou vyjma casového rozliSeni akontace nebo prvni mimoradné splétky.
V Ucetnictvi jsou zachyceny pouze naklady v podobé leasingovych splatek
navysené o pomernou cast akontace (1. splatky). Tato Ucetni praxe je v rozporu
s hodnotovou koncepci, pro kterou je urceni hodnoty operativnich aktiv tzn.
majetku, ktery slouzi k tvorbé hodnoty, zakladnim predpokladem.

Nedostatek ¢eského Ucetnictvi vyznamné odstranuji mezinarodni standardy
financniho vykaznictvi (IASIFRS), které u nas zacaly byt vroce 2005
uplatnovany. Podle téchto standardi se o celkové cené finan¢niho leasingu
(soucet vsech splatek) Uctuje jako o dlouhodobém zavazku u ngemce a
dlouhodobé pohledavce u prongjimatele a do nékladi nebo vynosi je Gétovana
pouze prislusna ¢ast leasingového navyseni (cena finan¢ni sluzby). Dosud vSak
musi podle této metodiky vést Ucetnictvi pouze podniky sregistrovanymi
akciemi obchodovanymi natrhu BCPP, as., coz je zlomek podniki CR.

Pofizeni predméti formou finanéniho leasingu v CR nabyva na popularité a
hlavnimi vyhodami jsou:

- snadna dostupnost oproti bankovnimu Gveéru,

- niZSi administrativni ndrocnost,

- jisténi primo hodnotou prongjimaného piedmétu,

- danova uUspora plynouci zdanové uznatelnosti leasingovych splatek
v souladu se zé&konem o danich z prijmu, ktery umoznuje kratSi dobu trvani
leasingové smlouvy oproti dob¢ odepisovani daného aktiva.
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Hlavnimi nevyhodami potizeni piredmétu formou finanéniho leasingu jsou:
- jevyrazné drazsi oproti financovani bankovnim Gvérem,
- ngemce neni vlastnikem predmétu az do doby jeho Gplného splaceni.

Ugetnictvi neeviduje predméty finanéniho leasingu v majetku ngemci.
(Vyjimkou je pouze technické zhodnoceni predmetu, kdy je mozné na zaklade
dohody n4jemce spronajimatelem zhodnoceni evidovat a odepisovat u
najemce.) Ngemce v Uc¢etnictvi eviduje pouze ndklady v podobé leasingovych
splatek. Predméty porizované na leasing mohou vyznamné prispivat k tvorbé
NOPAT. Hodnotova koncepce vychazi z principu pomérovani investovaného
kapitdlu, ktery financuje NOA a vySe dosahovaného NOPAT. Je tedy nutné
predméty porizené formou finanéniho leasingu, pri konverzi aktiv podniku na
NOA zohlednit (aktivovat), aby nebyly dosahovane vysledky zkresleny. Jinak
muize totiz dojit k nadcenéni vykonnosti podniku, protoze Ucetni hodnota
majetku je nizsi, ale v hodnoté provoznich ziska je zahrnut takeé pozitivni efekt
plynouci z vyuziti predmétt porizenych naleasing.

Existuje n¢kolik zpisobu jak aktivovat predméty financniho leasingu do
majetku podniku. Necastéji se doporucuji zpasoby simulace porizeni na Gver
nebo prostrednictvim soucasné hodnoty |easingovych splatek.

Matikova a Matik (2001) doporucuji simulaci potizeni na Gvér a mezi hlavni
vyhody této metody uvédi:

Odde¢lené vykazovani nakladi leasingu atim snazsi Upravu v NOPAT.

- Vykazovani maetku v hodnotach odpovidgjicich predpokladaneé dobé
pouzivani a opotiebeni aktiva.

- Leasingovy zavazek je umoren ke konci trvani leasingové smlouvy a je
celou dobu zatizen stabilni Urokovou mirou.

- Metodaje v souladu s mezindrodnimi standardy IAS/ IFRS.

Druha metoda vychézi zezpétného diskontovani budoucich splétek
leasingové smlouvy na soucasnou hodnotu, kterd predstavuje hodnotu
prongjatého predmetu. Diskontni mira je stanovena aternativnim zptsobem
zaloZzeném natrznich datech (Pavelkova— Kndpkova, 2005).

Young a O'Byrne (2001) tvrdi, Ze vliv aktivace predmetii porizenych leasing
na vyslednou hodnotu EVA je preceiovan a u vetsiny podniki je velmi maly.
Podle nich dochazi sice na jedné strane k navySeni hodnoty NOPAT. Jsou zpét
pricteny leasingove splatky, které jsou slozeny z implicitnich Groksi z hodnoty
leasingovych smluv a jistiny. V hodnoté NOPAT jsou rovnéz odecteny dodatecné
odpisy, ale ty jsou obvykle nizsi nez splatky leasingu, protoze doba Ucetniho
odepisovani byva delSi nez doba trvani leasingove smlouvy. Soucasne vsak na
strane druhé rostou i celkové kapitalové naklady (WACC x NOA) v dusledku
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navyseni hodnoty NOA (C) o hodnotu aktivovaného leasingu. A to i pres mirny
pokles hodnoty WACC v dudledku zvySeni podilu levnéjSiho CK (vychazi se
z predpokiadu, ze aktivovany leasing je financovan CK). Vysledna hodnota EVA,
ktera je vyjadrena jako rozdil NOPAT — (WACC x NOA), se podle techto autori
nakonec zmeni jen minimalne.

Autori vSak takto kriticky hodnoti aktivaci operativniho leasingu, ktery je
mnohem rozsirenéj& v ekonomice USA nez v CR. P#i tomto druhu leasingu
nedochazi k naslednému odkoupeni pronajaté veci za minimalni zistatkovou
cenu, ale predmet se vraci pronajimateli. Je zrgimé, Ze splatky jsou u tohoto
druhu leasingu niZsSi nez je tomu u financniho leasingu, protoze nedochézi ke
splaceni porizovaci hodnoty predmeétu leasingu. NavySeni NOPAT tedy neni tak
vyrazné stejne jako narust NOA. Autori tvrdi, Ze k vetSimu ovliivneni hodnoty
EVA dochazi pouze u podnikii s velkym objemem leasingovych smluv, s vyrazné
kladnou nebo zapornou hodnotou trzni pridanou hodnotou (MVA) a soucasne za
predpokladu, Ze hodnota WACC (resp. vahy a naklady kapitalu pouzté pri
vypoctu WACC) vychazi z trznich hodnot. | pres deklarovany maly dopad do
EVA vSak autori nezavrhuji aktivaci leasingu, byr jen zdivodu vernejSiho
zobrazeni ekonomicke reality podniku a hodnoty jeho NOA a NOPAT.

Pokud aktivujeme predmét financéniho leasingu do majetku podniku, je nutné
provest korekci také na strané poskytovaného kapitalu podniku, aby byla
zachovéna bilan¢ni rovnice. Leasing piedstavuje prakticky stejny dluh jako je
splétka Gvéru a je tedy vhodné pricist hodnotu zavazku z leasingu k hodnoté CK.
Pri Upravéch NOPAT se takeé zohledni implicitni troky tohoto dluhu.

Ze své praxe v podniku TOMA znam detailne metodu Uctovani financniho
leasingu u pronajimatele podle IASIFRS a behem svého doktorského studia
jsem se seznamil také smetodou soucasné hodnoty leasingovych splatek.
Sohledem na jednoduchost a praktickou vyuztelnost povazuji jako vhodnéjsi
metodu soucasné hodnoty leasingovych splatek. Tato metoda byla tedy vyuzita
pri provadenych analyzach zZkoumanych podniks.

Prvnim krokem aktivace piredméta leasingovych smluv prostiednictvim
souc¢asné hodnoty leasingovych splatek je vyjadiit s za kazdou aktivni
leasingovou smlouvu sumu splatek, které ma podnik zaplatit v budoucich letech.
Za kazdy budouci rok se poté secte souhrnna vyse leasingovych spléatek. Tyto
souhrnné hodnoty se poté zpétné diskontuji na souc¢asnou hodnotu tzn. na
hodnotu ke dni urceni vySe NOA.. Protoze aktivace leasingu do hodnoty NOA je
zeimena pii zjistovani souc¢asné hodnoty budoucich splétek pomérné pracna, je
vhodné vzdy zvazit nakolik je objem leasingu daného podniku vyznamny
vzhledem k hodnoté NOA a NOPAT. Nékdy mtze stacit kvalifikovany odhad.
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Ze zkoumanych podnikd, vyjma TOMA, maji nebo mély vSechny v uzivani
predméty porizené formou financ¢niho leasingu. U podniku GAMA byl ovsem
objem leasingovych splétek vzhledem k hodnoté majetku i trzeb zcela nepatrny
a nebylo nutné predméty leasingu aktivovat. U podniku BETA byl také objem
leasingovych splatek maly, nikoliv vSak zanedbatelny. Pri aktivaci byl za jako
dostacujici zpisob zvolen kvalifikovany odhad hodnoty aktivovaného leasingu
na z&kladé konzultaci s managementem podniku. U podniki ALFA aDELTA je
objem leasingovych smluv podstatny a pro aktivaci byla vypoctena soucasna
hodnota budoucich splatek.

Pri aktivaci predméta leasingu do NOA, pii vypoctu implicitnich droka
z aktivovaného leasingu a také pii urcovani WACC je vyuzivana urokova mira
vyjadiujici néklady leasingu. Pri zpracovavani DP byly z mnozstvi
doporu¢ovanych piistupa zvoleny dvé metody jak hodnotu této Urokové miry
leasingu stanovit.

Odvozené naklady na leasing - prvni jednodussi zpusob vychézi z hodnoty
odhadovanych nékladii na cizi kapital (viz. dde).

Anuitni propocet nakladi na leasing - druhy zpusob se snazi stanovit
presnou vnitini trokovou miru vyjadiujici skutecne néklady leasingu na zakladé
vnitini miry vynosnosti.

Vytvoril jsem pomoci aplikace MS Excel program (Priloha B), ktery po
zadani vstupnich Udaj« vypocte vnit/ni Grokovou miru leasingu. Zpisob vypoctu
vychazi z pohledu na leasing jako na sérii rovnomernych anuitnich splatek.
Pocet Urocenych obdobi je roven poctu mesici: splatkového kalendare leasingu.
Vychozi umorovana castka se rovna porizovaci cené predmétu leasingu snizené
o prvni mimoradnou splatku (akontaci). Budouci hodnota anuitniho splatkového
kalendase je cena odprodge predmétu po skonceni doby leasingu. Pomoci
funkce MS Exced , Urokova.mira“ je stanovena mesicni Urokova mira na
zakladne znalosti poctu Urocenych obdobi, vySe anuitni splatky, soucasné a
budouci hodnoty anuitnich splatek. Tato mesichi urokova mira (i) je poté
prevedena na rochi hodnotu a to jednak jako sazba nominalni prostym
vynasobenim poctem mesiciz v roce (12 x i) a také pri zohledneni moznosti
reinvestice mesicnich Grok: jako sazba efektivni {(1+i)* - 1}. Vysledna rocni
sazba leasingu je pak vypoctena jako primer sazby nominalni a efektivni.
Uvedeny vypocet vyZaduje znalost porizovaci ceny predmeétu leasingu, ale
leasingova spolecnost obvykle tuto informaci z obchodnich divodi: utajuje. Je
tedy moZné za porizovaci cenu dosadit cenu obdobné veci na trhu nebo
kvalifikovany odhad, ¢imz se vSak presnost vypoctu snizi.

109



Tabulka 38: Vypocet vnit/ni arokové miry leasingove smlouvy

Porizovaci cena (bez DPH) 3000 000,00 | K¢
Sazba DPH 19| %
Porizovaci cena (vcetné DPH) 3570 000,00 | K¢
Pocet mesict 36 | més.
Prvni splétka ( %) 25| %
Prvni spléatka (véetné DPH) 892 500,00 | K¢
Prvni splatka (bez DPH) 750 000,00 | K¢

L easingovy koeficient 1,165
Odprodg (vcetne DPH) 1 000,00 | K¢
Ré&dna splétka (bez DPH) 78 404,56 | K&
Rédna splétka (véetnd DPH) 93301,43 | K&

L easingova cena 4159 050,00 | K¢

L easingova cena (bez DPH) 3495 000,00 | K¢
Urok v intervalu Groéeni (mésic) 1,1478 | %
Rocni Urok pii efektivnim (mésiéni interval) droceni 13,7737 | % p.a
Rocni urok pii nomindnim (ro¢ni interval) droceni 14,6774 | % p.a
Vnitini urokova mira 14,23 | % p.a

VySe uvedena tabulka aplikace MS Excel po zadani vstupnich Gdaji vrati
rocni primernou nakladovou sazbu. Tato aplikace je jiz nekolik let vyuzivana
v podniku TOMA a slouzi k nastaveni parametrz nestandardnich leasingovych
smluv (mimo sazebnik), které podnik poskytuje. Aplikace byla vyuZita pro
vypocet ndkladi: na leasing podnikiz ALFA a DELTA (Priloha B).

Naklady naleasing v podob¢ ro¢ni trokové sazby jsou v pripadovych studiich
stanoveny jako vazeny prumgér sazby odvozené a anuitniho propoctu, pricemz
vahy jsou zvoleny podle presnosti uvedenych zptsobi piredevsSim s ohledem na
piresnost anuitniho propoctu (obvykle 80 % anuitni propocet a 20 % odvozene
naklady). Tato pramérné sazba byly také pouzita pii ur¢ovani hodnoty WACC a
konverzi NOPAT. Protoze pii vypoctu WACC byla pouzita praimérna sazba
nakladti na leasing, byla tato sazba pouZita i pifi vypoctu implicitnich droka
z CK, ktery kryje hodnotu leasingovych predmétia aktivovanych do NOA.
Jelikoz hodnota EV A se stanovuje jako rozdil mezi NOPAT a nasobku WACC x
NOA je nutné vyuZiti stejné sazby nakladi leasingu, jinak by mohlo dojit
k nadcenéni nebo podcenéni hodnoty vytvoiene EVA.

Pro nézornost je uvedena prakticka ukézka aktivace u podniku DELTA, ktery
uzaviel leasingovou smlouvu na potizeni nékolika nakladnich automobili.
Délka smlouvy je 5 let. Za jednotlive roky je uvedena suma splatek podniku
v souvidlosti stouto leasingovou smlouvou. Tabulka zobrazuje piehled
budoucich splétek.

110



Tabulka 39: Parametry leasingu podniku DELTA

Datum | Leas cena | Spldka | Akontace
Nakladni automobily V.05 27903 419 3195

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Nakladni automobily 3352| 5028| 5028| 5028 5028 | 1244

Poté co jsou vSechny budouci splatky vycideny je nutné je prevést na
souc¢asnou hodnotu prostrednictvim diskontniho faktoru. Diskontni mira
podniku DELTA pro jednotlivé roky je uvedena v nasledujici tabul ce.

Tabulka 40: PouZita diskontni mira podniku DELTA

Rok 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Urokova mira ( %) 7,00 6,65 5,45 4,45 5,15 3,88
Rok 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Urokovéa mira ( %) 3,88 3,88 3,88 3,88 3,88

Pri wypoctu soucasné hodnoty budoucich leasingovych splatek byla jako
diskontni mira zvolena hodnota odvozené sazby naklad:: leasingu na rozdil od
sazby pruamernych nakladiz na leasing pouzte pri stanoveni WACC. Divodem je
opatrnost, protoze tato sazba je nizsi nez primerna sazba nakladi: leasingu a
soucasna hodnota splatek neni zpétnym diskontovanim tolik snizena. Vyrazné
nizsi soucasna hodnota budoucich leasingovych splatek v dizsledku vysoké
diskontni sazby by mohla vést k podceneni hodnoty predmetii leasingu, k nizsi
hodnoté NOA a nadhodnoceni EVA. DalSim dizvodem pro wyuZziti této sazby je
také skutechost, Ze sazba odvozenych naklad:z na leasing je mnohem blize redlné
casove hodnote penéz a WACC zkoumanych podniki.

Timto zpasobem byly vypoéteny souc¢asné hodnoty budoucich leasingovych
splatek pro kazdy rok zkoumaného obdobi podnikit ALFA a DELTA. Pro dany
rok byly pochopitelné zohlednény pouze budouci splatky téch smluv, které ke
konci daného roku existovaly. Pro podnik BETA byl vzhledem k velmi malému
objemu leasingovych smluv vyuzit pouze kvalifikovany odhad hodnoty
leasingu. Jelikoz byl odhad proveden v brutto hodnoté¢ bylo také nutne
aktivovany leasing podniku BETA snizit o hypoteticke roc¢ni odpisy. U podnikt
TOMA a GAMA vzhledem kezcela minimanimu objemu leasingu nebyla
aktivace nutna.
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Tabulka 41: Prehled aktivovaného leasingu

Aktivace 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
leasingu
TOMA 0 0 0 0 0 0 0
ALFA 7077 6501| 5845|11105|13619|10099| 7789
BETA 1260 810| 1350| 1170 450 0 0
GAMA 0 0 0 0 0 0 0
DELTA 124010113697 8251361767 | 77930| 82131 | 77575

Vzhledem k objemu celkového majetku podniku ma nejvétsi podil predméta
potizenych na leasing podnik DELTA. V tomto piipadé je aktivace leasingu do
hodnoty NOA nezbytnd, aby nedodlo k nadhodnoceni EVA. U podnika ALFA a
BETA je hodnota aktivovaného leasingu vzhledem k hodnoté majetku pomerné
mala a lze se domnivat, ze vysledny dopad na EVA nebude vysoky. Piesto je
aktivace vhodna pting mensim z davodu vérnéjsiho zobrazeni NOA podniku.

Stanoveni hodnoty NOA

Hodnotovy pristup posuzuje vykonnost podniku ve vztahu vytvéareného zisku
viacéi investovanému kapitdlu, pricemz kriteriem jsou aternativni moznosti
investovani. Podvojné Ucetnictvi a jeho finanéni vykazy jsou zakladnim a
hlavnim zdrojem informaci, ze kterych se vychézi pii vypoctech EVA. Protoze
financni vykazy obsahuji typickym zpusobem zkreslenou informaci o
vykonnosti podniku, je nutné odstranit tyto nepresnosti vnimani hodnoty
majetku akciondii. V dusledku toho, Ze Ucetnictvi nepracuje s potencionané
nepiresnymi  odhady, neni schopno zachytit mnohé skutecnosti jako treba
hodnotu finan¢niho leasingu, intelektud niho kapitalu nebo naklady VK.

Pres vesSkeré nedostatky vSak finanéni vykazy poskytuji nejlepsi informace,
které mame k dispozici. Pokud si uvédomime vSechna Uskali spojena s pouzitim
ucetnich dat, vezmeme v Uvahu jegiich omezeni a vyuzijeme data zpasobem
odpovidajicim koncepci tizeni hodnoty, jsou nepostradatelnym a zékladnim
vychodiskem pro analyzu vykonnosti podniku. Pres vSechny rozdily mezi
jednotlivymi podniky jsou principy Ucetnictvi ajeho fungovani stgjné a lze tedy
pro popis toho, co se v podniku d¢je, aplikovat jednotnou metodiku sledovani
hodnotovych informaci v G¢etnictvi.

Na zakladé nedostatkti Ucetnictvi (viz. kapitola 4.8) je nutné pro spravné
zobrazeni vykonnosti podniku provest nékteré Upravy Udai poskytovanych
ucetnimi vykazy podniku. Mluvime o tzv. konverzi ucetniho modelu podniku
na model ekonomicky (Marikova - Marik, 2005). Jde o konverzi aktiv na
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hodnotu NOA, ktera vyjadiuje rednou hodnotu majetku podniku, konverzi pasiv
na hodnotu Uplatného kapitdlu (C), ktery tvori zdroj financovani NOA, a
konverzi VH na hodnotu NOPAT. Na zakladé prostudované literatury,
zahrani¢nich i domacich pripadovych studii podniki jsou doporucovany
nasledujici hlavni Upravy aktiv apasiv podniku.

1.Aktivace polozek nevykazovanych v rozvaze

Aktivace leasingu

Ocenovaci rozdily u dlouhodobého majetku

Aktivace nakladi s dlouhodobymi predpokladanymi Gcinky
Goodwill

Tiché rezervy (Umysiné)

2.Vycélenéni neoper ativnich aktiv

Kratkodoby finan¢ni majetek
Dlouhodoby finan¢ni majetek
Nedokonc¢ené dlouhodobé investice
Neoperativni dlouhodoby majetek
Kumulované neobvykl é ztréaty nebo zisky
Neoperativni obézny majetek

3.Nelroéeny cizi kapitél

Rezervy

Nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky
Kratkodobé zavazky

Pasivni polozky ¢asového rozliseni

Prvni skupinu Uprav tvoii aktivace polozek nevykazovanych v rozvaze. Jde
0 majetek, ktery slouzi k tvorbé NOPAT, ae ucetnictvi podniku jg nezachycuije.
NejcastéjSim a nejtypictéjsSim prikladem je aktivace leasingu, ktera byla jiz
podrobné¢ popsana v predchozi kapitole.

U DM se maze vzhledem k historickému ocenovani redlna cena od Gcéetni
hodnoty odliSovat. Je tedy vhodné provést piecenéni. Dulezité je zobrazit
hodnotu DM z ekonomického pohledu, ktery se od Ucetniho muze podstatné
lidit. U pripadnénho navySeni hodnoty odepisovatelnych aktiv je vhodné ¢astku
upravit o pomérnou ¢ést dodatednych odpisi. Uprava je doporudovéna také u
polozky ocenovaciho rozdilu véetné rozhodnuti zda uvéadét v NOA jeji hodnotu
v brutto nebo netto stavu.
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Paklize podnik vydava vyznamné naklady, jejichz pozitivni efekt bude
pusobit dlouhodobg, je vhodné tyto ndklady vyclenit z vysledku hospodaieni
podniku a navést je jako dlouhodoby postupné odepisovany majetek. Castedns
jiz tento problém reSi mezinarodni Ucetni standard 1A S 38, ktery vSak z aktivace
nakladi s dlouhodobymi Ucinky vylucuje fadu nematerié nich polozek.

Za goodwill se obvykle povazuje kladny nebo zaporny rozdil mezi trzni
(kupni) cenou podniku nebo jeho casti a cenou jeho individudné precenénych
slozek maetku snizenych o prevzaté zavazky. Tento rozdil vznika z potencialu
podniku v diasledku dobrého jména podniku, kvalifikovanou pracovni silou a
managementu, dobrych dodavatelsko — odbératelskych vztahii apod. Pojem
goodwill se za¢al v ¢eském Ucetnictvi pouzivat od roku 2003 v diasledku novely
Zakona o ucetnictvi. Kladny goodwill se aktivuje jako soucast DNM. Pokud je
jiz v Ucetnictvi kladny goodwill vykazovan a odepisovan, je nutné zvézit zda
neni vhodné vliv odpisi eliminovat a navysit jeho hodnotu nebo jg uvadét
piimo v brutto hodnoté. Redlna hodnota goodwill by se ze své podstaty totiz
neméla v ¢ase snizovat (Pavelkova - Kngpkova, 2005; Marikova - Marik, 2002,
Y oung — O®Byrne, 2001).

Posledni polozkou, ktera by mela byt aktivovana jsou tzv. tiché rezervy.
Tiché rezervy jsou dopady Uc¢etnich metod odepisovéani, tvorby nadbyte¢nych
opravnych polozek nebo rezerv, které ovliviuji hodnotu aktiv. Do této polozky
formulare Gprav aktiv na NOA v souboru SATE (Priloha B) byla zahrnuta
rovnéz aktivace majetku nevykazovaného v rozvaze (zejména drobny DHM). Je
nutné provést takove Upravy v souvislosti stichymi rezervami, aby hodnota
aktiv odpovidala ekonomickému pohledu.

Dalsi skupinu Uprav tvori Upravy v souvislosti s vyélenénim neoperativnich
aktiv podniku. Pri téchto Upravach se vychéazi z uréeni, ktera aktiva jsou pro
chod a zabezpeceni hlavni ¢innosti podniku nezbytnd Ostatni aktiva jsou
oznacena jako neoperativni a méla by byt z hodnoty NOA vylouc¢ena.

NegjbéznejSim neoperativnim aktivem byva DFM. Je nutné vyiadit finanéni
investice, které maji pouze portfoliovy charakter (funkci uloZeni penéz),
nedokonc¢ené finanéni investice, vlastni akcie, zAlohy na DFM apod. Je vhodné
ponechat v NOA jen investice, které jsou propojeny s hlavni ¢innosti. KFM se
Snizi o neoperativni ¢ast, ktera z hlediska zgjisténi likvidity neni potiebna.

Mezi neoperativni aktiva patti nedokoncené dlouhodobé investice, ackoliv se

jedna o potrebny maetek je treba jg vyloucit, protoze neslouzi k zgjisteéni
soucasnych vysledkt hospodareni a jgjich efekt se projevi az v budoucnu.
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Problematické mohou byt pii vypoctu EVA také strategické investice, které
zvy3suji hodnotu stévajiciho NOA atedy snizuji hodnotu stavgjici EVA na ukor
budoucich EVA, coz mize vést az k vyhybani se takovym investicim. V téchto
piipadech je vhodné strategické investice z NOA vyc¢lenovat az do doby, kdy by
mely zacit produkovat zisky ato v hodnoté zvySené o kumulovany Urok.

Z hodnoty NOA je tieba také vyclenit neoperativni DHM a DNM. Nejcastéji
se jedna o nemovitosti (budovy, pozemky) nebo movity majetek (zarizeni, ¢asti
technologii), ktery podnik nevyuziva a neslouzi k tvorbé provoznich ziska.

Vlivem mimorédnych skutecnosti v minulosti  podniku mohlo dojit
k vytvoreni kumulovanych ztrét nebo ziskt v pasivech podniku. Pti Upravach
pasiv podniku je nutné tyto kumulované neobvyklé polozky vyloucit. Aby dodo
k zachovani bilancni rovnice, je tieba provést stejnou Upravu i v hodnoté aktiv.
Kumulované neobvyklé ztraty je nutné pricist a zisky naopak odecist (tyto
Upravy byly prirazeny do polozek Gprav DFM).

Posledni oblasti Uprav neoperativnich aktiv jsou OA. Posuzuje se primeienost
vySe KFM, je nutné upravit hodnotu zéasob, pohledavek a casového rozliseni.
Z&soby podniku je vhodné snizit o neoperativni ¢ast (nadmérné, nepotiebné,
znehodnocené zasoby) a pripadné precenit na redlnou hodnotu, paklize je ucetni
hodnota podstainé odlisna (napi. v disledku nadmérnych OP k zésobam). U
pohledavek se odecitaji neoperativni pohledavky (nedobytné, nesouvisgici
shlavni ¢innosti podniku) nebo se precenujici podhodnocené nebo odepsané
pohledavky vlivem tvorby nadmérnych OP nebo zbyte¢nych odpisi. Casové
rozliSeni se zaktiv podniku vétSinou vycleni, protoze se jednd o polozky
neslouzici k tvorbé soucasnych ziski.

Treti skupinou Uprav je snizeni NOA o nelroéeny cizi kapital. Jde o Upravy
na stran¢ pasiv podniku pii jgich konverzi na hodnotu C. Aby byla zachovana
rovnost NOA a C je nutné neiroceny cizi kapital, ktery neni zahrnut do hodnoty
C, odecist také v hodnoté NOA.

Sohledem na podobu financnich wykazi podle ceskych Ucetnich predpisi
jsem sestavil formulér, ktery umoziuje relativné snadnou a prehlednou Upravu
jednotlivych hlavnich polozek vykazu rozvaha. V tabulce je ukazka konverze
aktiv prostrednictvim tohoto formulére pro podnik TOMA za rok 2005.

Tabulka 42: Konverze aktiv na NOA (TOMA, 2005)

UPRAVA AKTIV NA NOA 2005
DLOUHODOBY MAJETEK 1236 501
DNM 302
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Neoperativni DNM 0
Ocenovaci rozdily u DNM 282
Aktivace nakladi s dlouhodobymi predpokladanymi Gcinky 0
Goodwill 0
Tiché rezervy v DNM 0
Nedokoncené dlouhodobé investice do DNM 0
DNM - upraveny 584
DHM 560 196
Neoperativni DHM -89 095
Aktivace leasingu (popt.dalSiho dlouh.pronajatého majetku) 0
Ocenovaci rozdily u DHM (v¢. ocen. rozdilu k nabyt. majetku) 21 026
Tiché rezervy v DHM 0
Nedokoncené investice do DHM -53 458
DHM - upraveny 438 669
DFM 676 003
Neoperativni DFM (v¢. nedok. investic do DFM) -676 003
Ocenovaci rozdily u DFM 0
Tichérezervy v DFM 0
Kumulované neobvyklé ztraty nebo zisky (jako soucést DFM) 150 649
DFM - upraveny 150 649
DLOUHODOBY MAJETEK - upraveny 589 902
OBEZNY MAJETEK (V¢. &as. rozlideni) 182 474
Z&soby 1929
Uprava zasob 0
Z&soby - upravené 1929
Pohledavky 154 626
Uprava pohledéavek -76 750
Pohledavky - upravené 77 876
Kratkodoby financni majetek 25591
Uprava krétkodobého finan¢niho majetku -16 000
Kratkodoby finan¢ni majetek - upraveny 9591
Casové rozligeni 328
Uprava ¢asového rozliZeni -328
Casové rozligeni - upravené 0
Neuroceny cizi kapité -57 452
OBEZNY MAJETEK - upraveny (CPK) 31944
NOA 621 846

Tak jako se provédély Upravy na stran¢ aktiv podniku s cilem zjistit hodnotu
NOA, je treba upravit také pasiva podniku s cilem zjistit hodnotu jeho kapitalu
C. Jelikoz se hodnota C se rovna hodnoté NOA, jde piedevSim o to zjistit
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hodnotu VK a CK, ktera slouzi k financovani hodnoty NOA. Upravy pasiv pii
jejich konverzi na C |ze rozdélit na Upravy tykgjici se VK atykajici se CK.

Pri Upravach VK jsou hlavni polozkou tzv. ekvivalenty VK. Jedna se o nutnou
Upravu VK v disledku Uprav provedenych na stran¢ aktiv, které nelze priradit
konkrétni polozce ciziho nebo vlastniho kapitdlu, aby byla zachovana rovnost
NOA aC. Vychazi se ze zékladniho predpokladu, Ze pokud upravujeme hodnotu
majetku z ucetniho pohledu na pohled ekonomicky je nutné zmeény promitnout
na druhé stran¢ bilance do zmény hodnoty VK. Nelze totiz upravovat konkrétni
polozky urocenéno CK, které jsou dany nomindni vysi dluhu, ani nedro¢ené
zavazky, které se pln¢ odecitaji jako bezluplatny kapital.

Dalsi polozkou Uprav VK jsou kumulované zisky nebo ztraty. Jejich pripadna
eliminace zvysuje nebo snizuje hodnotu VK. Rezervy podniku, které jsou
v Ucetnictvi evidovany jako sou¢ast CK, je nutné rovnéz podrobit piezkoumani.
Doporucuje se z hodnoty CK rezervy zcela eliminovat, protoze jde o bezlplatny
CK. OvSem ty rezervy, které nemgji charakter skute¢nych zavazki (vSeobecne
rezervy, tiché rezervy apod.) je vhodné prevést jako soucést VK. Pokud podnik
drzi vlastni akcie je nutné o jgich hodnotu snizit VK, protoze za tento kapité
neni nutneé platit.

Pri Upravach CK se eliminuji rezervy (viz Upravy VK). Hodnota CK se navysi
0 z&vazek, ktery kryje hodnotu aktivovaného leasingu. Dale se odectou vSechny
nelrocené zavazky a to jak dlouhodobé (zalohy, bezUroéné pujcky) tak
kratkodobé. V hodnoté kratkodobych zavazka se ponechaji se pouze ty, které
jsou explicitné uroceny. Posledni Upravou je snizeni CK o ¢asové rozlieni,
které stgjn¢ jako u aktiv vétSinou nesouvisi se soucasnymi zisky podniku.

Tabulka 43: Konverze pasiv na C (TOMA, 2005)

UPRAVA PASIV NA C 2005
VLASTNI KAPITAL 1361523
Ekvivalenty VK -890 326
Kumulované neobvyklé ztréty nebo zisky 150 649
Rezervy (prevod z CK, nemaji charakter skutecného zévazku) 0
Vlastni akcie 0
VLASTNI KAPITAL — upraveny 621 846
ClIZI ZDROJE (v&. &asového rozligen) 57 452
Rezervy 0
Z&vazky z aktivovaného leasingu (popr. jiného pronaj. majetku) 0
Nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky 0
Kratkodobe zavazky -35081
Pasivni polozky ¢asového rozliSeni -22 371
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ClZi ZDROJE - upravené 0
C 621 846

Uvedené charakteristiky jsou pouze stru¢nym popisem hlavnich Udprav
Ucetnich dat. V souboru SATE jsou u jednotlivych rédka vykazu podrobngjsi
popisy a charakteristiky Uprav, jez maji byt provedeny (Pfiloha B). Pri vlastnim
provadéni Uprav U¢etnich dat je jednak nutna znalost podniku, jeho internich
udaju a také znalost problematiky hodnotového pristupu. Mnozstvi Uprav pak
vychazi rovnéz z kvaifikovanych odhadi a isudku analytika, ktery je provadi.

Pfi zpracovavani pripadovych studii byla ve vSech podnicich provedena
konverze aktiv na hodnotu NOA a pasiv na hodnotu C. Nasledujici tabulka
zobrazuje konecnou hodnotu NOA a jeho hlavnich slozek v podobé upraveného
dlouhodobého a obézného majetku.

Tabulka 44: Prehled konver ze aktiv na NOA
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NOA 1999 2000 2001 2002
TOMA NOA 695 242 549 686 945 161 602 981
DM 694 753 5/8116 563 015 564 694
OM 489 -28 430 -17 854 38 287
ALFA NOA 292 122 308 951 325 450 368 994
DM 209 930 199 658 186 134 214 323
oM 82 192 109 293 139 317 154 671
BETA NOA 126 872 158 979 154 883 211 016
DM 90 388 97 681 106 018 136 476
oM 36484 61 298 48 865 74540
GAMA NOA 234 428 257 167 252 275 241 483
DM 235 863 260 523 259 607 248 134
OoM -1 435 -3 356 -7 332 -6 651
DELTA NOA 640 736 6/7 634 683 561 6/0 836
DM 560 889 580 736 660 588 823 446
oM 79 847 96 898 22973 -152 610
NOA 2003 2004 2005
TOMA NOA 626 680 614 048 621 846
DM 584 453 o87 717 589 902
OM 42 227 26 331 31944
ALFA NOA 358 998 348 694 325 588
DM 211 627 205 477 203 204
oM 147 371 143 217 122 384
BETA NOA 192 987 222 127 244590




DM 126 979 144 467 162 713
OoM 66 008 78 260 81877
GAMA NOA 235121 210 492 211129
DM 243 238 212 600 219 132
oM -8 117 -2 108 -8 004
DELTA NOA 868 965 753 828 /31111
DM 834 384 903 079 929 267
oM 34 581 -149 251 -198 156

Je patrné, Ze mira Uprav hodnoty aktiv vaci pavodni hodnoté aktiv je u
jednotlivych podnika rizna. U vSech podnikt je vysledna hodnota NOA nizsi
nez pavodni hodnota aktiv. Pokud poméiime hodnotu NOA vuci puavodni
hodnot¢ aktiv dostaneme nasledujici vysedky:

Tabulka 45: Srovnani pomeriz NOA / Aktiva

NOA /A (%) | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
TOMA 46 38 37 45 46 45 44
ALFA 65 73 81 90 81 12 71
BETA 75 64 58 74 61 61 60
GAMA o4 S/ o4 45 40 34 30
DELTA 88 82 65 Y 63 o4 43

K nejvétsimu objemu Gprav doslo u podniku TOMA ato zefména v dasledku
vylouc¢eni hodnoty DFM zhodnoty NOA, protoZze tento maetek neslouzi
k tvorbé zisku a pritom tvori cca polovinu aktiv. Do hodnoty DFM byla prictena
vysoka kumulovana ztréta z let 1997 a 1998 (v diasledku povodni), protoze jde o
negativni dopad do majetku podniku vlivem skutecnosti, ktera nesouvisi s hlavni
¢innosti. K dalsSim vyraznym tpravam doslo také u DHM ato predevSim vlivem
vyiazeni neoperativnich aktiv a v diasledku precenéni hodnoty majetku, které
podnik provadél pii prechodu na uctovani podle IASIFRS. Hlavni Upravy
v hodnoté OA stykaly odecteni hodnoty pohledavek nesouvisgjicich s hlavni
¢innosti podniku (pohledavky za podniky ve skuping) a snizeni o hodnotu
nelro¢enych zavazku. V nékterych letech doslo rovnéz k Gpravé hodnoty
nadbytecného KFM. V hodnoté Uplatného kapitdlu podniku TOMA, je ziggmé
zpocatku nizké a pozdgji nuloveé vyuzivani CK.

U podniku ALFA je mira Uprav nizsi a celkova redukce aktiv se pohybuje
okolo 25 % puvodni hodnoty aktiv. Podil Uprav DFM neni, vyjma roku 2005,
nijak velky, protoze podnik nema ve svém majetku vyznamné finanéni investice.
Neveétsi Upravy se tykaji DM a spocivaji ve vyclenéni neoperativnich aktiv
(nevyuzivané pozemky a budovy, nedokonc¢ené investice), Uprave tichych rezerv
(predevSim majetek nevykazovany v rozvaze) a v aktivaci leasingu. Nevétsi
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Upravou v hodnoté OA je odecteni neliroceného CK. Co se Uplatného kapitalu
tyce prevazuje podil VK, ale béhem sledovaného obdobi mira vyuziti CK roste.

Podnik BETA ma hodnotu operativnich aktiv na drovni 58 az 75 % aktiv.
Celkova hodnota NOA v case roste stegin¢ jako roste hodnota aktiv podniku.
Vyjmaroku 1999 tvoii nejpodstatnéjsi ¢ast Uprav odecteni neoperativnino DFM.
Dalsi Upravy v hodnot¢ DM tvori predevSim vyclenéni neoperativnino DHM.
Nezanedbatelnou Upravou DNM je aktivace nékladi na vyvo] a vyzkum, které
jsou pricteny do hodnoty DNM po zohlednéni roc¢nich odpisi v kumulované
netto hodnoté. Vzhledem k malému objemu leasingovych smluv byla aktivace
leasingu provedena pouze na zéklad¢ kvalifikovaného odhadu. U OM spocivaa
hlavni Uprava predevSim ve snizeni o netro¢eny CK. Mira zadluzeni podniku
BETA jevelmi nizka, ackoliv objem CK v ¢ase mirné roste.

U podniku GAMA je patrna ngjvyraznéjsi redukce aktiv na hodnotu NOA,
piicemz v roce 2005 dosahuji Upravy az 70 % celkové hodnoty aktiv. Hodnota
NOA se vcase priliS neméni. Jednoznatné negvyznamnéjSi  Upravou
dlouhodobych aktiv a takeé celkového majetku podniku je odpocet veSkerého
DFM jako neoperativni slozky aktiv. Podstatny vliv na snizeni hodnoty NOA
oproti ptvodni hodnoté aktiv ma také neoperativni DHM. U OA patii vyjma
odpoctu nelrocenych zévazkiiT mezi podstainé Upravy také Uprava
neoperativnich pohledavek (pohledavky za podniky ve skuping) a snizeni KFM
o nadbytecnou ¢ast. Objem vyuzivaného Uplatného CK se ve dedovaném
obdobi snizuje a celkova zadluzenost podniku je velmi nizka.

Podnik DELTA mé& ze zkoumanych podnika nejvétsi objem majetku. Mira
Uprav pii konverzi naNOA v ¢ase podstatné roste ato z 12 % v roce 1999 az na
67 % vroce 2005. Mezi nejvyznamnéjSi polozky Uprav DM patii aktivace
velkého objemu leasingovych smluv, odpocty neoperativniho majetku a zeiména
v poslednich letech sledovaného obdobi odpocty neoperativnino DFM (pajcky).
DFM nebyl pln¢ odecten jako u ostatnich podniki, protoze cast tvori podily
v decetinych podnicich, jgichz ¢innost Gzce souvisi scinnosti podniku. Tyto
podniky prispivaji k tvorb¢ provoznich ziskti podniku DELTA. V roce 2002
byla také provedena Uprava ocenovaciho rozdilu, protoze v tomto roce byly
podily ocenény odliSnou metodou (ekvivalenci) nez v jinych letech a dodlo tak
k podstatnym zménam v hodnot¢ DFM, &koliv ten se reané nezmenil.
Vyznamnou Upravou v hodnoté¢ DNM je aktivace nékladi na vyzkum a vyvo;.
Na strané¢ OA patii mezi vyznamné Upravy sniZzeni pohledavek o neoperativni
Cast a odpocet ¢asového rozliSeni. Na stran¢ Uplainého kapitdlu je patrny
pocétecni rust zadluzeni podniku az do roku 2003. V poslednich dvou letech se
naopak Uplatny CK podstatné snizil.
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Tabulka 46: Prehled hodnoty a struktury Uplatného kapitalu ( C)

C 1999 2000 2001 2002
TOMA VK 642 537 522 161 526 816 602 981
CK 92 705 27 525 18 345 0
ALFA VK 186 877 196 683 202 422 241 243
CK 105 245 112 268 123 029 127 751
BETA VK 120 991 146 197 138 023 186 680
CK 5881 12 782 16 860 24 336
GAMA VK 204 997 229 878 227 703 219 611
CK 29431 27 289 24572 21872
DELTA VK 396 803 423 043 455 054 370619
CK 243 934 254 591 228 507 300 217
C 2003 2004 2005
TOMA VK 626 680 614 048 621 846
CK 0 0 0
ALFA VK 228 372 198 050 175799
CK 130 626 150 644 149 789
BETA VK 184 362 203 655 221 061
CK 8 625 19072 23529
GAMA VK 216 190 199 354 204 819
CK 18 931 11138 6 310
DELTA VK 469 771 510 440 589 537
CK 399 194 243 388 141 575

Z vy3e uvedenych charakteristik hodnoty NOA a C zkoumanych podnika a
srovnani  téchto hodnot spavodni hodnotou rozvahy, je zigimy vyznam
konverze aktiv na NOA. Kazdy ze zkoumanych podnika ma ucetni hodnotu
majetku vysSi nez je hodnota NOA tzn. vySSi nez je hodnota majetku skutecné
vyuzivaného k tvorbé provoznich ziski a EVA. U Zadného z podnika tento
rozdil neni zanedbatelny a naopak u nékterych podnika je velmi podstatny (az
70 %). Z ekonomického pohledu na majetek podniku, kdy jsou hlavnimi Kriterii
prispévek ke tvorbé provoznich ziski a redna hodnota majetku, je patrné
nakolik se obraz podniku a oproti jeho Uc¢etnimu pojeti miaze liSit. Budeme
akceptovat provéreny predpoklad, ze i pres jistou miru subjektivity, vyuziti
odhadii a odvozenych udajt, hodnota NOA predstavuje reanéjSi obraz majetku
podniku.
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Stanoveni hodnoty NOPAT

Poté co byla urcena hodnota NOA, je nutné prifadit témto aktivim
odpovidgjici néklady a vynosy resp. stanovit operativni zisk, ktery tato aktiva
prinasi. V praxi se postupuje nepiimym zpusobem a vychézi se z bézneho
vysledku hospodareni, ktery se upravi na hodnotu NOPAT. Zakladnim a
nej podstatnéjSim kriteriem je soulad s hodnotou NOA. Operativni zisk vznika
zapojenim operativnich aktiv do ¢innosti podniku.

ProtoZze pii konverzi aktiv na NOA byl ur¢ity maetek podniku vyiazen,
precenén, aktivovan je nutné provést souvisgici Upravy také v nékladech a
vynosech podniku. ZjednoduSené 1ze konstatovat, Ze je nutné:

- vyloucit naklady a vynosy spojené s vyiazenym neoperativnim majetkem,

- upravit naklady avynosy v souvidosti s precenénym majetkem,

- upravit naklady avynosy souvisgici s aktivaci majetku,

- vyloucit nebo upravit ndklady a vynosy v souvislosti s mimoradnymi

skute¢nostmi nebo v souvidosti se specifickymi Gc¢etnimi operacemi, které
nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku.

Pri Gpravach provozniho zisku na NOPAT je stegjne jako pri konverzi na NOA
kladen znacny diraz na Usudek a odhad analytika. V odborné literature lze
nalézt zakladni obecné doporucované Upravy. Pro potreby pripadovych studii
v analyzovanych podnicich jsem vytvoril specialni formulas aplikace MS Excel,
ktery slouzi ke snadné a prehledné konverzi bézného vysledku hospodareni na
hodnotu NOPAT. Formulér je soucasti souboru SATE.

Tabulka 47: Konverze VH na NOPAT (TOMA, 2005)

VYPOCET NOPAT 2005

VH z bézneé ¢innosti 32 360
+ placené aroky 0
+ implicitni Groky leas. smluv 0
- vynosy z vyloucenych neoperativnich aktiv -14 000
+ naklady na vyloucena neoperativni aktiva 2074
+ odpisy goodwill 0
+ néklady investi¢niho charakteru kapitalizované do NOA 0
- odpisy nehmotného maetku vytvoreného kapitalizaci investi¢nich 0
nakladi

+ leasingova platba (snizena o implic. Uroky) 0
- odpisy kapitalizovanych leasingovych splétek 0
+/- Uprava odpisi plynouci z precenéni majetku 234
- neobvyklé vynosy (zisky) -37 073
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+ neobvyklé naklady (ztraty) 45 898
+/- vliv tvorby arozpusténi ndkladovych rezerv a OP -7 008
+/- ostatni mimoradné a neopakovatelné naklady a vynosy 0
+ ptvodni dan z prijmu 1933
NOP 24 417
- upravena dan -1 378
NOPAT 23039

Pri stanoveni NOPAT se vychazi z hodnoty VH z bézné ¢innosti, tim jsou
vylouceny explicitni mimoradné naklady a vynosy. Prvnim krokem je zpétné
pricteni placenych Uroka. Veskeré nakladové uroky kapitdlu budou totiz pri
vypoétu EVA odecteny v sazbé¢ WACC. Déle je nutné pri¢ist také implicitni
nakladové uroky leasingovych smiuv. Jak bylo uvedeno v ¢asti vénované
aktivaci leasingu soucasné s aktivaci je navySen CK o uvér, ktery kryje
financovani leasingovych predméti. Hodnotu VH je tieba zvysit o implicitni
Uroky tohoto Gvéru. Ucetné je VH zbézné ¢innosti jiz snizen o CGroky
z leasingovych smluv, protoze Uroky jsou soucasti celkového leasingového
navyseni a rovnomérné rozprostieny do leasingovych splétek. Implicitni aroky
z leasingovych smluv jsou vypocteny jako soucin hodnoty leasingovych Uvéra
na zac¢éatku obdobi (tzn. konec predchoziho roku) a sazby pramérnych nékladu
naleasing.

Dasi polozky uUprav tvori odpocet vynosia plynoucich z vylouc¢enych
neoperativnich aktiv (napt. vynosy z DFM) a zpétné pricteni ndkladi na tato
aktiva (napt. odpisy neoperativnich budov).

Dalsim krokem je zpétné pricteni odpisia podnikovéno goodwill. Pokud byl v
Ucetnictvi goodwill vykazovan a odepisovan, ale my predpoklédame, ze ma
trvalou hodnotu, pak je nutné zpétné pricist jeho odpisy. Nékdy se doporucuje
ponechat netto hodnotu ocenovaciho rozdilu nebo goodwill a naklady
neupravovat. Upravy spojené sgoodwill a ocenovacim rozdilem nabytého
majetku v NOA a NOPAT zavisi na konkrétni situaci daného podniku a tsudku
andytika. V zésadé¢ je mozné se tidit doporucenim, ze pokud se hodnota
goodwill nebo ocenovaciho rozdilu redné v ¢ase nemeéni, je vhodné této
skute¢nosti  prizpasobit i ekonomicky obraz podniku. Rovnéz lze pricist i
piipadné odpisy opravné polozky k nabytému majetku, pokud tato polozka
realné¢ hodnotu neztraci. Jde o rozdil mezi kupni cenou majetku kupovaného
podniku a G¢etni cenou aktiv po odectu zavazka.

Poté je tieba pricist aktivované (kapitalizované) naklady. Pokud byly do

hodnoty NOA aktivovany nédklady na vyzkum a vyvoj, je nutné v hodnoté
NOPAT vliv téchto nékladt eliminovat (tzn. pricist). Také se odectou fiktivni
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odpisy téchto aktivovanych ndkladi. Doporuéena doba rovnomérného
odepisovani téchto nakladu je 5 let, de to se miaze v zavidosti na situaci
konkrétniho podniku a charakteru nékladu lisit.

Pak je nutné provést Upravy souvisgici saktivaci leasingu. Do hodnoty
NOPAT je tieba zpétné pricist splatky leasingu, které byly soucésti podnikovych
nakladi. Zpétné pric¢tend hodnota leasingovych splatek se snizi o implicitni
uroku z leasingu, které jsou ve splétkach obsazeny, adejiz byly pri¢teny druhém
f&dku. Je nutné odecist také fiktivni odpisy aktivovanych leasingovych
predmeéti. VySe odpisi se stanovi podle G¢etnich odpisi obdobnych predméti.

Dalsi fadky slouzi k eliminaci neobvyklych a neoperativnich nakladi a
vynosi, které zkresluji skutecnou vykonnost podniku. Obvykle se zde VH
upravuje o polozky jako postoupeni a odpisy pohledavek, mimoradné odprodeje
a zastatkové ceny majetku a polozky ostatnich nakladt avynosi, které nesouvisi
piimo s hlavni ¢innosti podniku, ae podstatné ovliviuji jeho VH.

Nasledujici Upravu tvori eliminace vlivu tvorby a rozpousténi OP a rezerv,
které mely vyznamny dopad do VH, ale nelze je povazovat za piimo souvisgjici
s hlavni ¢innosti podniku (tvorba tichych rezerv, danova optimalizace). Také se
eliminuje vliv ostatnich mimoradnych nakladi a vynosi. Jde napriklad o
naklady na restrukturalizaci, naklady spojené s trzni expanzi, mimoiradné osobni
naklady (odstupné skupiné propousténych zameéstnanci), mimoiadné odpisy g).

Na zavér je nutné do hodnoty VH zbézné cinnosti pricist pavodni dan
z prijmu. Jelikoz vlivem Gprav nékladu a vynosi mohlo dojit ke zméne zakladu
dan¢ z piijmu, je nutné stanovit novou hodnotu dané z prijmu. Existuji dvé
moznosti, jak uréit novou hodnotu dané z piijmu:

1. Pomoci dodate¢né dané z rozdilu — zjisti se rozdil mezi pavodni hodnotou
zisku pred zdanénim a hodnotou po Upravach a tento rozdil se vynasobi
sazbou dan¢ z ptijmu a tato dodatecna dan se pricte k pavodni.

2. Pomoci realni miry zdanéni — na zékladé hodnoty zisku pred zdanénim a
dan¢ z prijmu v uplynulych letech se zjisti redlna mira zdanéni podniku a
touto sazbou se poté vynasobi zisk pied zdanénim po Upravach a vypocte
se nova sazba dan¢ z piijmu.

Protoze podniky ¢asto provadéji danovou optimalizaci a tak se jgich redna
mira zdanéni mize znacné liSit od sazby dané z prijmu, byl pti uréeni konec¢né
hodnoty NOPAT vyuzit druhy zpusob uréeni nové hodnoty dané z piijmul.

Po provedeni vSech uvedenych Uprav se dostaneme k vysledné hodnoté
NOPAT. U konkrétnich podnikid nemusi byt nutné vSechny polozky vyplnény,

124



coz zavisi na situaci konkrétniho podniku, existenci polozek nakladi a vynosa
vyZadujici Upravy a také na vyznamnosti téchto polozek vzhledem k hodnoté
NOA aNOPAT.

Tabulka 48: Prehled hodnoty NOPAT

NOPAT 2000 | 2001 | 2002 2003 2004 2005
TOMA | VH 6809 | 11018 7339 7639| 12951 | 32360
NOPAT | 17926| 20683 | 25458 | 21748 20442 23039
ALFA VH 11454 | 11 119 /7700 7959| 11021| 15699
NOPAT | 4352|26717| 26451 | 39815| 41087 | 40143
BETA VH 95986 | 24511 | 27476| 31953| 32566| 18252
NOPAT | 55285|29217| 296/7/7| 30741 | 42293| 19970
GAMA |VH 1251823114 | 24792 31437| 20987 | 31194
NOPAT | 17754 | 26567 | 20089 | 35422 | 24569 | 27531
DELTA |VH 271741 67025| 106 761 | 176 452 | 199 383 | 340 682
NOPAT | 62459 | 90198 | 142 405 | 227 5/5 | 239 422 | 369 839

Hodnoty VH zbé¢zné cinnosti a NOPAT jsou vlivem popsanych Uprav
odlisné. Nejpatrnéjsi jsou rozdily u podniki TOMA a ALFA. Z uvedeného
srovnani je ziggmé, Ze hodnota NOPAT je vétSinou vySSi nez hodnota VH
z bézneé ¢cinnosti. Nejde pouze o dusledek nazpét prictenych nakladovych drokad,
ale vysledna hodnota NOPAT je vyrazné ovlivnéna mnozstvim upravovanych
nakladovych a vynosovych polozek (prevazné Upravy v polozkéch ostatnich
provoznich nékladii a vynosi, Upravy Ucetnich operaci v souvislosti stvorbou a
rozpousténi OP a rezerv). U podniki ALFA a DELTA mg¢la na vysledny
NOPAT nemaly vliv také aktivace leasingu a z ni plynouci Upravy nékladi.
Upiné formuldre Gprav VH na NOPAT v3ech podnikil jsou rovnéZz soucasti
soubora SATE (PrilohaB).

V praxi CR je ¢asta preference daiové optimalizace a snaha o minimalizaci
danového zakladu. Podniky c¢asto G¢tuji do svych nakladi mnoZstvi
diskutabilnich polozek scilem maximané snizit zaklad dané a danovou
povinnost. ProtoZze v ramci konverze VH na NOPAT je vliv specifickych a
mimorédnych Ucetnich operaci eiminovan, je logické a ocekavatelné, ze
hodnota NOPAT je obvykle vySSi nez vykazovany Ucetni VH. Podniky zamérné
snizuji Ucetné své vykony. Této rozSirené praxi prispiva i forma odmeénovani
managementu, ktera neni obvykle provazana na trzni ukazatele podniku (cena
akcii), jak je tomu bézné napriklad v ekonomice USA. Praveé trzni ukazatele jsou
totiz navykazované ucetni vysledky mimoradng citlive.
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Stanoveni hodnoty WACC

Sazba pramérnych nékladu kapitdlu mav podniku nékolik funkci:

a) je stézginim metitkem pro urceni, zda podnik piinési vlastnikim hodnotu,
b) uré¢uje minimalni rentabilitu kapitdu,

C) muze byt vyuzita jako Urokova mira pti ptijimani investicnich rozhodnuti,
d) je za&kladnou pro diskontovani pii ocenovani podniku,

€) vyjadiuje, ze poskytnuty kapital neni zadarmo.

Vazené prameérné naklady kapitalu se pocitaji podle vztahu:
T —+r, (1-d) — 5.1
ot (- d) (51)

kde: ro= ndklady VK, ry=néklady CK, d = sazba dan¢ z prijmu

Vypocet WACC spocivave 4 hlavnich krocich:
1. Ur¢it vahy jednotlivych slozek kapitédu.

2. Ur¢it naklady na CK.

3. Ur¢it ndklady na VK.

4. Spocitat WACC

Problému stanoveni struktury a nasledn¢ vah kapitdu je nutné vénovat
nalezitou pozornost. Doporucuje se stanovit vahy slozek kapitalu podle trzni
hodnoty. To vSak muze byt problém, zegména u trzni hodnoty VK. Nékdy se
narozdil od stavajici doporuc¢uje pro vahy zvolit cilovou strukturu kapitdlu. Pri
nefunkcnich kapitalovych trzich nemusi byt trzni hodnota VK vzdy redna
Pomoci vytvoreného formuléie pro konverzi aktiv na NOA jiz byla stanovena
hodnota Uplatného kapitdu C pro zkoumané podniky. Rovnéz byla urcena
hodnota VK a CK, které spolecné tvori hodnotu C. Z téchto Udaju je uréena vaha
jednotlivych slozek kapitalu.

Urcit ndklady na CK neni zpravidla problém. Vyjde se bud piimo
z konkrétnich avérovych smluv nebo z poméru nakladovych urokt a primérné
hodnoty uroceného CK v daném roce. Pokud neni pristup k relevantnim
informaci, 1ze néklady CK stanovit také odvozenym zpasobem. Urokové
naklady je nutné snizit o danovy &it. Soucasti CK je také kapitdl, ktery kryje
aktivovany leasing. Pro tuto ¢ast CK se stanovuje nakladova sazba oddéleng.

Komplikovanéjsi je stanoveni nakladi na VK, které Ucetnictvi nezna. Metod

jejich stanoveni je nékolik. NejrozsirenéjSi je metoda CAPM (Capital Assets
Pricing Model) a metoda stavebnicova. Metoda CAPM vyZaduje znalost b
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koeficientu daného podniku, coz je s vzhledem k nefunk¢nosti kapitd ového trhu
CR problematické. Proto se vyuZivaji odvozené hodnoty b koeficientu.

StavebnicovA metoda vychazi z bezrizikové sazby kapitadového trhu
(vynosnost desetiletych statnich diuhopisit), ke které pricitgji dil¢i prirdzky za
riziko. Tuto metodu vyuziva také MPO. Nekteri odbornici tvrdi, Ze tento model
lépe odrézi specifické podminky zkoumaného podniku. Dalsi zjednoduSenou
moznosti jak stanovit naklady na VK je odvozeny zpisob podle ndkladi na CK
nebo podle hodnoty praimérné ROE v odvétvi.

Pri zpracovani pripadovych studii byly vyuzity t#i zpusoby urceni nakladii
CK, dva zpusoby urceni ndkladiz na aktivovany leasing a ¢ty zpiisoby urceni
nakladi VK. Vysledné hodnoty byly stanoveny vazenym priamerem vysledki
pouzitych postupi, pricemz vahy byly urceny zgména podle presnosti,
spolehlivosti a vypovidaci schopnosti jednotlivych postupti.

Ngprve byly stanoveny pramérné naklady na CK (pajcky a bankovni Gvéry)
jak je patrné na ukézce podniku TOMA.

Tabulka 49: Naklady na bankovni Gvery a piijcky - 1. a 2. zpiisob (TOMA)

Naklady naBU a 2000 | 2001 | 2002 {2003 {2004 {2005
pujcky (TOMA)
1. zpsob — piesna sazba (%) *na| *nal *na| 0,00 0,00| 0,00
2. zpusob — podle Gcetnich dat (%) 10,20 7,37| 4,88| 0,00| 0,00| 0,00

* pro roky 2000 — 2002 nebyly Udaje k dispozici

Prvni zpusob vychazi piimo z urokovych sazeb stanovenych v Gvérovych
smlouvach podniku. Druhy zpusob vychézi z G¢etnich dat a naklady jsou
stanoveny na zakladé pomeru roc¢nich nakladovych aroka uvedenych ve vykazu
ziska a ztrét a pramérné hodnoty bankovnich Gvéra a pajcek.

Tabulka 50: Néklady na bankovni Gvery a piijcky - 3. zpiisob (TOMA)
Néklady na BU 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
apijcky (TOMA)

3. zpisob - odhadnuta sazba BU
Bezrizikova urokova mira ( %) 6,50| 6,30| 5,10| 4,10 4,80| 3,53

EBIT / N&kladové Groky 2,77| 586| 9,89| *>10| *>10| *>10
Rating BBB| A+|AAA|AAA|AAA | AAA
Rizikova priréZka ( %) 1,50| 0,70| 0,35| 0,35| 0,35| 0,35
Odhadnuté sazba BU ( %) 800| 7,00| 545| 445| 515| 3,88

* v letech 2003 az 2005 bylo Urokove kryti vySSi nez 10, rating podniku byl tak maxi méalni
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Tieti zpasob uréeni nakladi na bankovni Uvéry a pujcky je odhadem na
zakladé ukazatele Urokového kryti a z n¢j plynouciho ratingu podniku arizikové
prirdzky stanovené podle tohoto ratingu. Bezrizikova mira je stanovena podle
aktudni vykonnosti statnich dluhopisi a je uverginovana na internetovych
strankach MPO (www.mpo.cz). Rating podniku a nasledna rizikova prirdzka
byly stanoveny podle tabulek uvergnovanych na strankach vénovanych
hodnotovému fizeni (www.damodaran.com) .

Tabulka 51: N&klady na leasing (TOMA)

Naklady naleasing (TOMA) | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

1. Anuitni propocet ( %) 0,00] 0,00] 0,00] 0,00/ 0,00/ 0,00
2. Odhadnuta sazba ( %) 800| 7,00| 545| 445| 515| 3,88

Byly vyuzity dva zptisoby urceni nakladi na leasing. Anuitni propocet byl
popsan pii aktivaci leasingu do NOA. U podniku TOMA vzhledem
k neexistenci leasingovych smluv je hodnota nulova. Urc¢eni odhadnuté sazby
bylo popsano v predchozi tabul ce.

U podnik:z, kde byl aktivovan leasing do hodnoty NOA (ALFA, DELTA), byla
presna anuitni sazba nakladiz leasingovych smluv vypoctena. V niZze uvedené
tabulce je zobrazen propocet u podniku DELTA. Sazba anuitniho propoctu
nakladi na leasing je vazenym primerem anuitnich sazeb u vSech aktivnich
leasingovych smluv v daném roce. Vahy sazeb byly stanoveny podle objemu
splatek z jednotlivych smluv v danémroce.

Tabulka 52: Néklady na leasing (DELTA)

Naklady naleasing (DELTA) | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

1. Anuitni propocet ( %) 15,31 | 15,30 15,29 | 15,58 | 15,22 | 15,04
2. Odhadnuta sazba ( %) 700| 6,65| 545| 445| 515| 3,88

Pramérné néklady CK podniku TOMA byly stanoveny jako vazeny pramer
vySe uvedenych sazeb a zptisob jgich vypoctu je uveden v nasledujici tabulce.

Tabulka 53: Priimerné ndklady CK (TOMA)

Pram. n&klady CK | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
(TOMA)
Bankovni Gvéry 45115| 33377 | 20057 | 5442 0 0
(pramérny stav)
Aktivovany leasing 0 0 0 0 0 0
(pramérny stav)
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Naklady na bank. 9,54 7,26 5,05 1,34 1,55 1,16
avery (%)
Naklady naleasing 8,00 7,00 5,45 4,45 5,15 3,88
(%0)

Nominani pram. 9,54 7,26 5,05 1,34 0,00 0,00
naklady dluhu (%)

Danovy &tit 0,69 0,69 0,69 0,69 0,72 0,74
(1 - danova sazba)

Pramérné naklady 6,58 5,01 3,48 0,92 0,00 0,00
ciziho kapitdlu ( %)

Negprve jsou urceny pramérné hodnoty bankovnich Gvéra a pramérné
hodnoty aktivovaného leasingu za dany rok. Naklady na bankovni Gvéry by
mely byt stanoveny jako pramér tii uvedenych zpusobu jgich vypoctu. Protoze
u podniku TOMA nebyly k dispozici Udaje pro prvni zptsob uréeni sazby, byl
pouzit vazeny prameér 2. a 3. zpasobu. Presnost propoctu, kterd uréuje vahy, byla
zvolena podle vypovidaci schopnosti Udaji a to u 2. zpisobu vaha 70% a u 3.
zpusobu véha 30%. U jinych podniki se to muze liSit v zavidosti na
spolehlivosti jednotlivych zpisobt a podle konkrétni situace podniku. Naklady
leasingu by mély byt stanoveny vazenym pramérem odhadnuté sazby na leasing
(doporucena vaha 20 %) a anuitniho propoctu (doporucena vaha 80 %), jehoz
presnost je podstatné vysSi. U podniku TOMA vSak vzhledem k nemoznosti
stanovit anuitni propocet, protoze podnik nemgl aktivovany leasing, byla pouZzita
pouze odhadnuta sazba aktivovaného leasingu. Z téchto Udaja pak byla véazenym
pramérem vypoctena (vahy jsou urceny podle pramérnych hodnot bankovnich
avéru a aktivovaného leasingu) nominani sazba ndkladt na CK. Tato sazba je
snizena o danovy Stit.

Tabulka 54: Sanoveni nakladi: VK pomoci metody CAPM (TOMA)

Metoda CAPM (TOMA) 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Bezrizikova urokova mira ( %) 6,50| 6,30| 510| 4,10| 4,80| 3,53
Koeficient - B (nezadluz. podnik) | 0,79| 0,79| 0,79| 0,79| 0,79| 0,79
Koeficient - B (zadluzeny podnik) | 0,83| 081| 080| 0,79| 0,79| 0,79
Rizikova prémie ( %) 7,20 7,20| 7,00| 6,32| 6,02| 5,70
re (%) 12,44 |12,14|10,68| 9,08| 9,54| 8,02

Dalsim krokem k ur¢eni hodnoty WACC je stanoveni nékladi na VK. Prvni
zpusob propocétu ndkladi na VK je pomoci metody CAPM. VyuZziti modelu
CAPM je vpraxi komplikovano tim, Zze model vyzaduje splnéni n¢kolika
piredpokl adi:

- Existuje bezrizikova vypuij¢ni a zapujcni sazba.
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- V&echny aktivalze obchodovat a maji stanovenou cenu.
- Kapitdove trhy jsou dokonalé.

Koeficient B udéava citlivost investice vuci trhu. Koeficient méti trzni
systematickeé riziko tim, Ze fika k jaké procentuani zmeéné ceny akcie v praméru
dochézi, jestlize dojde ke zméne trhu o0 1 %. Pokud je koeficient vétsi jak 1 je
riziko vySSi nez pramérné systematicke trzni riziko, pokud je mensi nez 1 je
riziko nizsi apii rovnosti 1 je riziko akcie stegjné jako riziko trzniho portfolia.

Problémem této metody je stanoveni p koeficientu. V CR nejsou dostupné
informace o 3 koeficientech podniki, a proto se vychazi z odvozenych hodnot.
Nejprve se ur¢i primérna hodnota B koeficientu nezadluzeného podniku daného
odvétvi apoté se zohledni vliv kapitélove struktury.

Hodnoty byly prevzaty ze stranek www.damodaran.com, kde jsou vypocteny
priamerné hodnoty £ koeficientiz nezadluzenych podniki: podle jednotlivych
prizmyslovych obor:. Hodnoty vychézi z analyz vice jak 7000 podniki: v USA.

Za pomoci znalosti pramérné hodnoty B koeficientu nezadluzenych podnika
v piibuzném oboru podnikani a nize uvedeného vztahu je vypoétena odvozena
hodnota 8 koeficientu podniku.

_ i
bpodniku =bnezadluzend” i1+ (1- d)” c—= 5.2
p I (1- d) QVK% (5.2)

Vyslednd hodnota nakladi na VK je vypocétena jako soucet bezrizikové
urokové miry a nasobku rizikové prirdzky svypoctenou hodnotu podnikového
koeficientu B. Pri vypoctech v jednotlivych podnicich, tam kde nebylo mozné
pritadit podniku jedno konkrétni primyslove odvétvi, byl stanoven vazeny
pramér nékolika hodnot B koeficienti nezadluzenych podniki podle miry
zastoupeni danych odvétvi ve zkoumaném podnikul.

Tabulka 55: Sanoveni nakladiz VK pomoci ROE (TOMA)

Pramérna ROE odvétvi (TOMA) | 2000 [ 2001 [ 2002 [ 2003 | 2004 [ 2005
re (%) 6,72 501 6,36] 6,69] 7,63| 9,14

Druhym zpusob stanoveni hodnoty nakladi na VK je podle pramérné
hodnoty ROE v odvétvi. Vychazi se z predpokladu, ze vlastnici ocekavagi
dosazeni minimaln¢ stejne rentability, ktera je v daném odvétvi dosahovana
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Tabulka 56: Stanoveni naklad:: VK pomoci nakladii CK (TOMA)

Odvozeni nakl. naVK(TOMA) | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 [ 2004 | 2005
Naklady na cizi kapitd ( %) 954| 7,26] 505 1,34| 0,00 0,00
Rizikova prirazka (B x 3 %) 248 243] 239 2,36| 2,36] 2,36
e (%) 1202| 9,69| 7,44| 370] 2,36 2,36

Treti moznosti urceni ndklada na VK bylo odvozeni jegich vySe podle
hodnoty nakladi na CK pred jejich snizenim o danovy &tit. K hodnoté naklada
na CK je pri¢tenarizikova prirdzka ve vys nasobku 8 koeficientu a sazby 3 %.

Tabulka 57: Stanoveni naklad:: VK pomoci stavebnicového modelu (TOMA)

Stavebnicovy model ( %) 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Bezrizikova sazba 6,50| 6,30| 5,10| 4,10| 4,80| 3,53
I'velikost 3,36 358| 350 3,38| 3,37| 3,37
'podnikatelské 6,75| 569| 7,09 0,00| 0,00| 0,00
I'Finstab 0,00f 0,00| 0,00| 0,00| 0,00| 0,00
IFinstr 0,13( 0,00| 0,00| 0,00| 0,00| 0,00
le 16,74 | 15,56 | 15,68 | 7,48 | 8,17 | 6,90

Poslednim pouzitym zpasobem stanoveni nékladi na VK je stavebnicovy
model. Pomoci metodiky, kterou stanovili manzelé Neumaierovi ve svém
modelu INFA (Neumaierova - Neumaier, 2002), jsou k bezrizikové sazbé
pricteny 4 prirdzky (za velikost podniku, za podnikatelské riziko, za finan¢ni
stabilitu a za financni strukturu). Pro kazdou prirazku existuje maximalni horni
mez (5 nebo 10 %) aje stanoven zpasob jgiho propoctu.

Prirazka za velikost podniku je rovna 0, pokud jsou Uplatné zdroje vétsi jak 3
mld.K¢. Pokud je jgich hodnota mensi jak 100 mil .K¢ je prirdzka rovna 5 %.
Jinak se prirazka vypocte pomoci vztahu:

(3- Uplaézarojev mid.f
168,2

(5.3)

PrirdZzka za podnikatelské riziko vychazi z pomérovani ukazatele ROA a
ukazatele X1. Pokud je ROA > X1 je prirazka 0. Pokud je ROA < 0 je ptirdzka
10 %. Jinak plati Ze prirdzka se vypocte jako:

(X1- ROA)?
10" X1?

(5.4)
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Hodnota X 1 se stanovi jako:

C . Né&kladovéuroky
Aktiva CK

(5.5)

Prirazka za finanéni stabilitu vychazi z hodnoty celkové likvidity podniku.
Celkova likvidita je pométovana s pramérnou likviditou dosahovanou v odvétvi
(oznacenou jako XL) minimané vSak shodnotou 1,25. Pokud je celkova
likvidita vétsi jako pramer odvétvi, pak je prirdzka 0. Pokud je mensi jako 1, pak
je prirazka 10 %. Jinak plati, Ze prirazka se stanovi jako:

(XL - Celkovalikvidita podniku)’
10” (XL - 1)

(5.6)

Posledni prirazka je spojena sfinanéni strukturou podniku. Métitkem je
ukazatel urokového kryti (EBIT/n&kladove uroky). Pokud je jeho hodnota vétsi
jak 3, pak je prirazka 0. Pokud je mensi jak 1, pak je prirazka 10 %. Jinak pro
vypocet rizikove prirézky plati vztah:

®z  EBIT ©
é N&kladové troky g (57)
40 '

Vysledna hodnota nakladti na VK podniku TOMA byla poté vypoétena jako
vazeny pramér vysledkt vSech ¢tyi zpasobu vypoctu.

Tabulka 58: Vypocet priimernych nakladii VK (TOMA)

Prum. naklady VK 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
(TOMA) (%)

Metoda CAPM 12,44 | 12,14 | 10,68| 9,08| 954 | 8,02
Praomérnarentabilita odvétvi 6,72| 501| 6,36| 6,69| 7,63| 9,14
Odvozeni n&klada na VK 1202 969| 744| 3,70| 2,36| 2,36
Z nakladt na CK
Stavebnicovy model 16,74 | 1556 | 15,68 | 7,48| 8,17| 6,90
Pramérné naklady VK 1355|1255 1192| 7,66| 8,08| 7,12
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Jednotlivym vysledkam byly prifazeny véhy podle presnosti a spolehlivosti
pouzitych metod. Presn¢jSi metody jako CAPM a stavebnicova maji vahy 40 %.
Meén¢ presne metody prameérné rentability v odvétvi a odvozeni podle ndkladi
na CK pouze 10 %.

Jakmile jsou stanoveny naklady na VK i CK a zname jgich vahy, je mozné
spocitat vyslednou hodnotu WACC. Pouziti pramérné hodnoty je presnéjSi nez
pouhé dosazeni stavu kapitalu na konci daného roku, protoze jeho hodnota se

v prabéhu roku vyvijela.

Tabulka 59: Vypocet WACC (TOMA)

WACC (TOMA) | 2000 2001 2002 2003 2004 2005
C (pramer) 622 464 | 547 424 | 574071 | 614 831 | 620 364 | 617 947
CK (pramer) 40115 | 22935 9173 0 0 0
VK (pramer) 582 349 | 524 489 | 564 899 | 614 831 | 620 364 | 617 947
Vaha CK 0,06 0,04 0,02 0,00 0,00 0,00
VahaVK 0,94 0,96 0,98 1,00 1,00 1,00
Néklady CK ( %) 6,58 501 3,48 0,92 0,00 0,00
Naklady VK ( %) 13,55 12,55 11,92 7,66 8,08 7,12
WACC ( %) 13,10 12,24 11,79 7,66 8,08 7,12
Tabulka 60: Prehled vypoctenych hodnot WACC

WACC ( %) 2000 2001 2002 2003 2004 2005
TOMA 13,10 12,24 11,79 7,66 8,08 7,12
ALFA 13,60 11,75 8,68 8,23 8,70 7,19
BETA 10,67 10,29 9,68 8,63 9,66 8,11
GAMA 11,59 10,68 10,01 8,64 9,50 8,97
DELTA 10,21 12,60 11,15 8,49 10,33 10,97

Popsanym postupem byly vypocteny WACC pro vSechny zkoumané podniky.
Vyjma podniku DELTA u vSech podnika naklady kapitdu vykazuji klesgjici
trend. Snizujici se primérné naklady kapitdu jsou také zptsobeny nékolika
externimi faktory, na které podniky nemaji vliv. Jsou to klesgjici Uvérove sazby
bank v dusledku snizujicich se sazeb na kapitdovych trzich, snizujici se
bezrizikova urokova sazba v dusledku snizeni vynosnosti dlouhodobych statnich
dluhopisi, klesgjici rizikova prirazka kapitdového trhu (rostouci rating CR).
Vliv urcité ma i danova optimalizace, zgména pii uré¢eni naklada VK podle
pramérného ROE.
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Provedené analyzy na zkoumanych podnicich a hodnoty WACC potvrzuji
obecny trend v podob¢ dlouhodobé se snizujicich naklada kapitalu. Podnikova
specifika ovlivauji vyslednou hodnotu WACC, a proto se hodnota mezi
jednotlivymi podniky liSi. Dokonce u podniku DELTA doslo v poslednich dvou
letech ke zvySeni WACC po predchozim klesgjicim trendu, v disledku zhorSeni
likvidity podniku. U ostatnich podnikt nedoslo k vyraznym negativnim vnitinim
vlivam, a proto jgjich sazby WACC bé¢hem sledovanéeho obdobi klesgji.

Na misté je pochopitelné obava, Ze vyrazne externi faktory mohou v zavid osti
na pouzitych metodach stanoveni WACC vyznamné ovliviiovat hodnotu
naklada kapitalu. VIivem téchto faktora tak mtize dojit k vyznamnym zlepSenim
EVA i presto, Zze se redn¢ vykonnost podniku nezménila. Jednou z cest, jak
piedgjit této moznosti, je stanovit po uréitou dobu neménnou sazbu WACC.
Napriklad firma Coca-Cola pouziva jedinou sazbu WACC ve vys 12 % p.a,
koncern Volkswagen 9 % p.a.. Toto zjednoduSeni vSak neni prilis vhodné a to
zeimeéna u nadnarodnich koncernt. Pevné stanovené sazby nezohlednuji mistni
podminky na kapitdovych trzich a cenu zapujcniho kapitdlu. Muze tak dojit
Kk piijimani Spatnych investicnich nebo financnich rozhodnuti nebo odmitani
prilezitosti, které mohou prispét k tvorbé EVA.

Urceni WACC je ovlivnéno fadou externich faktort, naro¢nosti na informace,
pouzitymi metodami, pracnosti vypoctai a pomérné vysokou subjektivitou
postupd, které zjisténi nakladi na kapitd umoznuji. Presto je nutné jgich
vycideni vénovat nalezitou pozornost, protoZze je velmi podstatné, aby s
podniky uvédomily, Ze kapital neni poskytovan zdarma a aby jeho cenu
zahrnovaly do svych investi¢nich a finan¢nich rozhodnuti.

Sazba WA CC zkoumanych podnikia se pohybuje mezi 7 az 14 % p.a. Obecné
sazba WACC klesa. Podniky TOMA a ALFA vykazuji v prabéhu sledovaného
obdobi nejvyraznéjsi snizeni WACC. Podnik TOMA m¢l v roce 2000 celkové
WACC ve vyS 13,10 % p.a.. Zpocaku mél podnik vysSi ndklady na VK v
dusledku rizikové prirdzky za nizkou celkovou rentabilitu aktiv. V prvnich
letech podnik také cerpal uUvéry spojené svysSSimi Urokovymi naklady.
V prib¢hu sledovaného obdobi doslo k snizeni nékladi na CK az na nulovou
hodnotu a také rizikové prirdzky poklesly, vlivem zlepsujici se ekonomické
situace podniku. V diasledku téchto skutecnosti byly snizeny WACC aZ na
hodnotu 7,12 % p.a.

Podnik ALFA ma pocétecni hodnotu WACC ve vys 13,60 % p.a.. V prvnich
letech sledovaného obdobi méa podnik vysoké prirdzky za riziko, které zvysuji
jeho naklady na VK. V dalSich letech, zgména v dasledku rostouci likvidity a
celkove rentability aktiv, se rizikové prirdzky snizuji a stgn¢ tak i hodnota
WACC. V roce 2005 je WACC podniku 7,19 % p.a.
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U podniki BETA a GAMA hodnota WACC rovnomgrné klesa, vyjma
prechodnéno navyseni v roce 2004 v dasledku zvySeni bezrizikove sazby. U
téchto podniki vyvo] WACC v podstaté kopiruje dlouhodoby pokles tvérovych
sazeb, bezrizikové urokové miry a rizikove prirazky. V priab¢hu sledovanéno
obdobi nedochézi k vyraznéjSim zménam v hodnoté WACC.

U podniku DELTA nevykazuje hodnota WACC jednoznacny trend vyvoje a
kolisa okolo 11 % p.a. Naklady CK trvae klesgji tak jak se snizuje Urokova
sazba uvéru. Ngpodstatngjsi vliv na hodnotu WACC ma likvidita podniku, ktera
je v neékterych letech velmi nizka a zpusobuje tak vysokou rizikovou prirdzku
zvysuyjici néklady VK.

Vypocet EVA

Poté co jsem stanovili vSechny potiebné vstupni Udaje je mozné spocitat
hodnotu EV A prostiednictvim vzorce EVA entity (4.2):

eva =ZNOPAT \wacc? ¢
& NOA p

Tabulka 61: Vypocet EVA v podniku TOMA

EVA 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
NOPAT 17926 | 20683 | 25458 | 21748| 20442 23039
NOA 622 464 | 547 424 | 574071 | 614 831 | 620 364 | 617 947
WACC ( %) 1310| 1224| 11,79| 7.66| 808 712
C 622 464 | 547 424 | 574071 | 614 831 | 620 364 | 617 947
Vauespread (%)| -1022| -846| -7,36| -413| -479| -339
EVA “63605 | -46 313 | -42224| -25370| -29 705 | -20 962
Meziroeni zména 17292 4089| 16854| -4336| 8744

,Value spread” (hodnotové rozpéti) je rozdil mezi rentabilitou operativnich
aktiv RONA (NOPAT/NOA) a WACC. Kladny rozdil znamend tvorbu kladné
EVA. Jelikoz je value spread hodnota nezavisla na velikosti podniku je jednim z
ukazatelti umoziujicich snadné srovnavani hodnotové vykonnosti podnika.
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Obrazek 12: Srovnani vyvoje hodnoty NOPAT a EVA (TOMA)

V grafu je zachyceno srovnani vyvoje NOPAT a EVA aje zigimé, Ze ackoliv
se hodnota NOPAT ve sledovaném obdobi zasadné neméni, hodnota EVA
neustde roste. Vyvoj EVA je totozny svyvojem NOPAT. Vzddenost obou
NOA. Vyvo] EVA je tak pozitivné ovliviovan klesgjici hodnotou WACC a
rostouci hodnotou NOPAT. Hodnota EVA roste rychlgi nez NOPAT préave
vlivem klesgjicich WACC.

Tabulka 62: Pirehled hodnot EVA

EVA (entity) 2000 2001 2002 2003 2004 2005
TOMA -63605| -46313 | -42224| -25370| -29705| -20 962
ALFA -36516 | -10553| -3685 9863| 10302 | 15903
BETA 40033 | 13073| 11966| 13307 | 22212 1015
GAMA -10 736 -645| -4634| 143828 3397 8 628
DELTA -4 832 4446 | 66873 | 162200 | 155580 | 288 408

Tvorba EVA se vyjma podniku BETA u vSech podniki ve sledovaném
obdobi zlepsuje. U podniki ALFA, GAMA a DELTA se hodnota EVA dostava
z pocatecnich zgpornych hodnot az do kladnych ¢isal. U podniku TOMA se i
pies rostouci trend nedari dosdhnout ani v roce 2005 kladné tvorby EVA. U
podniku BETA jako jediného ze zkoumanych podniki mé vyvoj EVA klesgjici
tendenci, ale na druhé stran¢ tento podnik jako jediny po celé sledované obdobi
vytvéri kladnou EVA. Ze srovnani je patrny vyrazné prevysujici objem
vytvarené EVA u podniku DELTA

Vizuané prehledngjsi srovnani podnikt nabizi nasledujici graf.
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Obrazek 13: Srovnéani tvorby EVA

Pri vypoctu a stanoveni jednotlivych vstupnich Gdaja pro vypocet EVA mize
dochazet ke zkresenim a nepresnostem. Z téchto divodi je vhodné v podniku
dedovat radéji nez absolutni hodnotu EVA spiSe jegji meziroéni zménu. Pro
vzgemné srovhavani podnika neni vhodna absolutni hodnota EVA, ae spise
pomer vuci nékterému financnimu Udaji podniku (velikost aktiv, velikost NOA,
vySe trzeb apod.). Moznost srovnani nabizi také ukazatel value spread.

Tabulka 63: Prehled hodnot value spread

Value spread ( %) 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
TOMA -1022| -846| -7,36| -413| -479| -3,39
ALFA -12,15| -3,33] -1,06 2,71 2,91 4,72
BETA 2801| 833| 654 6,59 | 10,69 0,43
GAMA -437| -0,25| -1,88 6,22 1,52 4,09
DELTA -0,73| 065] 987 2107 1917| 38,84

Vyvoj hodnotovéno rozpéti podnika  kopiruje vyvoj EVA. Srovnani
jednotlivych podnikia je vSak v nekterych letech odlisné nez tomu bylo u
absolutni hodnoty EVA. Ackoliv podnik ALFA vroce 2000 dosahl vyrazné
lepSi hodnoty EVA nez podnik TOMA, u hodnotového rozpéti se v roce 2000
jevi podnik TOMA jako vykonngjsi. V roce 2001 a 2002 je srovnani vsech
podnikt podle ukazateli EVA arozpéti stejné. V roce 2002 je hodnotové rozpéti
podniku BETA na Urovni cca 60 % podniku DELTA, avSak pii srovnani podle
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hodnoty EVA je vzgemny rozdil témér 6ti nasobny. V roce 2003 se podle
hodnoty EVA jevi podnik GAMA jako vykonnéjsi nez podnik BETA, ale value
spread ukazuje, ze tomu tak neni. V letech 2004 a 2005 je poradi podnikt podle
obou ukazatelti stejné. Podle hodnot EVA je vykonnost podniku ALFA oproti
podniku GAMA témét dvojnasobng, podle hodnoty value spread je patrné, ze
jgich redna vykonnost je ve skutecnosti srovnatel na.

Value spread (%9
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Obréazek 14: Srovnani value spread

Pokud porovndme tvorbu EVA zkoumanych podnikid podle pomérového
ukazatele EVA / NOA , dostaneme nasledujici hodnoty a graf.

Tabulka 64: Prehled hodnot ukazatele EVA / NOA

EVA/NOA (%) | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

TOMA -11,57 -8,50 -7,00 -4,05 -484| -3,37
ALFA -11,82 -3,24| -1,00 2,75 2,95 4,88
BETA 25,18 8,44 5,67 6,90 9,97 0,42
GAMA -4,17 -0,26 -1,92 6,31 1,61 4,09
DELTA -0,71 0,65 997| 1867 2064| 3945

Pfi srovnani tvorby EVA vaci hodnoté NOA se jako ngvykonngjsi jevi
podniky DELTA aBETA. U podnikit ALFA a GAMA se pomér hodnoty EVA a
NOA dostava vlivem vyvoje EVA ze zapornych do kladnych hodnot. U podniku
TOMA a ALFA tento pomg¢r trvale roste, zatimco u podniku GAMA sice lze
pozorovat pozitivni vyvoj, ale hodnota ukazatele v nékterych letech kolisa
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Obréazek 15: Srovnani ukazatele EVA / NOA
Dalsi z moznych ukazatelti je srovnani EVA avySe roc¢nich trzeb.
Tabulka 65: Prehled hodnot ukazatele EVA / Trzby
EVA /Trzby (%) | 2000 | 2001 | 2002 2003 | 2004 | 2005
TOMA -27,78| -1991| -17,64 -9,60| -1091 -6,99
ALFA -7,77 -2,14 -0,82 2,15 2,17 3,43
BETA 10,60 2,97 2,97 3,08 4,30 0,18
GAMA -13,49 -0,70 -5,21| 16,78 4,05 10,60
DELTA -0,42 0,35 4,65 8,31 7,64| 11,93

| ztéchto Udaju je patrny pozitivni vyvoj u vsech podniku. Presto je vzgemné
srovnani odlisné. Pri srovnani vSech predchozich ukazatelt zna¢né dominoval
podnik DELTA. Pokud ale srovhame vyS EVA vzhledem ktrzbam neni
pirevaha podniku DELTA
trvale zaporné vys EVA se jevi i zpohledu tohoto ukazatel jako ngméng
vykonny, ackoliv se jeho situace trvale zlepsuje. Vyrazné pozitivnich hodnot
dosahuje podnik ALFA, ktery v letech 2002 a 2004 dosahuje nejlepsich hodnot
a vroce 2005 je srovnatelny spodnikem DELTA. Podnik BETA zpocétku
sledovaného obdobi dosahuje ngjvysSich hodnot ukazatele, postupné se vSak
jeho situace zhorauje.
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Obréazek 16: Srovnani ukazatele EVA / Trzby

Tvorbu EVA asrovnani podniki |ze shrnout do nésledujicich charakteristik

- Vyjma podniku BETA je vyvoj tvorby hodnoty ve sledovanem obdobi u
vSech podniku pozitivni.

- Jako ngjvétsi tvarce hodnoty se jevi podnik DELTA.

- Ngjhorsim tviircem hodnoty je podnik TOMA.

- Podnik BETA majako jediny klesgjici trend tvorby EVA.

- Podniky ALFA a GAMA se drzi uprostied sledované skupiny podnikit a
jgjich vykonnost rovnomerné roste.

Na zékladé uvedenych srovnani a vypocta je mozné provést zakladni
hodnoceni vykonnosti jednotlivych podnikt. Pro GspéSnou aplikaci hodnotového
pristupu v podniku vSak nestaci tvorbu hodnoty sledovat. Pokud chceme tvorbu
hodnoty planovat a fidit a pokud chceme na tvorbu hodnoty navézat systém
odménovani, je nutné ji podrobnéji analyzovat. Zakladnim predpokladem je
identifikace faktort, které tvorbu hodnoty ovliviuji. Mluvime o tzv. faktorech
nebo generdtorech hodnoty (VD, tj. Vaue Drivers). Vhodnymi nastroji pro
identifikaci VD jsou pyramidalni rozklad ukazatele EV A acitlivostni analyza.

EVA equity

MPO vyuziva pri svych anayzach pramyslovych podniki model INFA.
Tento model vychazi pii vypoctu EVA vzhledem k omezené dostupnosti dat
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pouze z neupravenych Ucetnich Udaju. Pfi vypoctu EVA se vychézi pouze
z hodnoty VK a nédkladi na VK. Mluvime o tzv. pfistupu EVA equity. Hodnota
EVA se stanovi pomoci vztahu (4.3) :

EVA=CZ- (r,” VK)

nebo (4.4)

EVA=(ROE- 1) VK

Autoti tohoto pristupu tvrdi, Ze pro stanoveni hodnoty EVA staci vychazet
pouze zhodnoty CZ, VK a nékladi na VK. Hodnota nékladi na VK se
stanovuje pouze stavebnicovym pristupem a vychézi z neupravenych Ucetnich
dat. Vychézi z predpokladu, ze Uplatny CK sebou piinasi ndklady v podobé
arokd a tyto uroky jsou pii vypoétu EVA zpétné pricteny do NOPAT a opét
odecteny v hodnot¢ (WACC x C). Vynos, ktery plyne z pouziti CK, nad hodnotu
jeho nékladu (Urokt) je soucasti cistého zisku podniku a po odpoc¢tu nakladt VK
I soucasti vysedné hodnoty EVA. Pokud tedy z propoctu odstranime CK a
naklady s nim spojené, dostaneme vyse uvedeny vztah.

Tento predpoklad je vSak diskutabilni a ve svété neni akceptovan. Jak bylo
ziggmé pii propoctech NOA, NOPAT i WACC, hodnota CK a mira zadluzeni
podniku m& mnohem vyraznéjsi vliv na vstupni hodnoty pro vypocet EVA nez
jen jako hodnota nékladovych droka. Napriklad rast zadluzeni zvysuje riziko a
tedy i ndklady VK, hodnota NOA je vyrazné ovliviiovdna hodnotou
nedro¢eného CK. Pokud se pii vypoétu EVA zcela oprostime od uvazovani o
CK ajeho nékladech mizeme dospét ke zkreslenym vysledkam.

Mimo tyto nedostatky je dalSi slabinou modelu INFA vyuziti tcetnich hodnot
bez jakychkoliv Uprav. Nicmené sohledem na omezenost pristupu k vnittnim
informacim a také s ohledem na pracnost nutnych Uprav je mozné alespon pro
potieby statistickych analyz a srovnéavéni podniki CR tyto Uidaje akceptovat.

Tabulka 66: Prehled hodnot ukazatele EVA (equity)

EVA (equity) 2000 2001 2002 2003 2004 2005
TOMA -165683 | -150487 | -146 705 | -92 810 | -93 968 | -63 481
ALFA -27412 | -20 746 2337 -6421| -15427| -6775
BETA 39 703 4487 5115| 10292| 4485| -8182
GAMA -34673 | -22160| -22484| -15482 | -32417 | -24610
DELTA -23623 | -8979| 33113|103 723|101 571 |238410
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U vSech podnikt dosahuje EVA podstainé horSich hodnot nez pii pouZziti
NOA podstatné nizsi nez hodnota aktiv. A také hodnota NOPAT byla vySSi nez
CZ ato pringmendim o nakladové roky, ae i vlivem dalSich Uprav. Také u
vyvoje ukazatele jsou patrné rozdily. Pozitivni vyvoj je zitgjmy pouze u podniku
TOMA aDELTA. U ostatnich podnikt hodnota EV A kolisa nebo stagnuje.

Pristup EVA equity je vhodny tam, kde nemame pristup Kk vnitinim
ekonomickym informacim, kde potiebujeme rychle zhodnotit tvorbu EVA nebo
srovnat veétsSi mnozstvi podnika. Pro vlastni vyuZziti hodnotového pristupu
v fizeni vykonnosti podniku se tento zjednoduSeny pristup nehodi a mize veést
ke zkreslenému hodnoceni.

5.3.7 Ildentifikace faktor tvorby EVA vevybranych podnicich

Jako vhodny zptsob identifikace faktord, které maji vliv na hodnotu EVA je
pyramidalni rozklad tohoto souhrnného ukazatele na dil ¢i ukazatele (faktory) a
citlivostni analyza slouzici ke stanoveni vlivu zmeny dilcich ukazateli na
zménu souhrnného ukazatele. Témito zptsoby se vyjadii vliv dil¢ich ukazatela
na souhrnny ukazatel atedy i vyznam téchto ukazateltu (faktort) naEVA.

Pyramidalni rozklad a indexova analyza

Paklize dledujeme vyvoj hodnoty souhrnného ukazatele v ¢ase, zgjima nas
jaky vliv méla zmena dil¢iho ukazatele na zménu souhrnného ukazatele. Pri
anayze syntetickych (souhrnnych) ukazatelti nas bude zgjimat intenzita vlivu
analytickych ukazatelt ziskanych pyramidanim rozkladem (PR) na tento
ukazatel resp. na jeho zmeénu. K vyjédieni vlivu zmény téchto diléich ukazatelt
na zménu syntetického ukazatele se pouziva nekolik matematickych postupd,
pro které je dulezité jaké jsou matematické vztahy mezi dil¢imi ukazateli.
MIluvime o vazbach:

a) aditivnich (s¢itani, od¢itani)
b) multiplikativnich (ndsobeni, déleni)

Vliv zmeény ukazatela, mezi kterymi jsou aditivni vazby, je dan piimo
absolutnimi prirastky ¢i Ubytky jednotlivych analytickych ukazatelti. Pokud jsou
mezi ukazateli multiplikativni vazby, je tento vypocet vlivu na souhrnny
ukazatel komplikovangjsi. Pro vypocet tohoto vlivu se pii multiplikativnich
vazbach (nasobeni a déleni) vyuzivai tii hlavni metody:
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a) Retézového dosazovani — nejsnazsi, nepiesnd, zavisla na poradi ¢initeld.
b) Logaritmicka— presna, nelze ji pouzit pti zmén¢ znaménka ukazatele.
c) Funkcionani - presna, nezavisla na poradi, vzdy pouzitelna, komplikovana.

Pfi zpracovani ptripadovych studii bylo vyuzito schéma PR souhrnného
ukazatele, které bylo vytvoieno Ing. A. Knapkovou, Ph.D. Schéma vyjadiuje
mezirocni zmeénu souhrnného ukazatele EVA a také zmeny dilcich ukazatelu
véetné vyjadieni vlivu jgich zmény nazménu souhrnného ukazatele (Priloha B).

Pro rozklad vlivu na zménu souhrnného ukazatele EVA byla vyuzita
nejpresnéjSi funkcionalni metoda. Podstatu analyzy syntetického ukazatele
funkcionalni metodou |ze popsat nasledovné (Sedlacek, 2001).

Prirastek syntetického ukazatele AX nebo index syntetického ukazatele I, je
funkci prirastka (indext) anaytickych ukazatel 1.

DX =f (Da, Db, Cg,......... Ds)
I, =F (0 el )
Hleddme jakou cast priristku hodnoty syntetického ukazatele lze ptipsat
prirastkim hodnot jednotlivych analytickych ukazatelt a, b, ¢, az s (tj. AX,,
AXpy AXgyevvnnnnn. AXJ).

U aditivnich vazeb mezi analytickymi ukazateli je jgich vliv dan piimo
absolutnimi prirastky, tzn., Zze vliv ukazatele na prirastek ukazatele X je:

DX, = Da
DX, = Db

Pri anayze multiplikativnich vazeb mezi dil¢imi ukazateli funkcionani
metodou se postupuje napriklad u soucinu nasledovné:

DX =X;- X, =ab, - a,b, , kde a =a,+Da ab =b,+Db

DX — aobo:, (aO + Da‘), (bO + Db) _ 1l,J (58)
i b,
DX = x| 22+ Do, Debbd (5.9)
T8 Dby aobog
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Zlomky svice ¢initeli se rozdéli napoloviny, aby mohla byt provedena zména
kazdého ¢initele v kombinaci s ostatnimi.

DX = DX, + DX,
DX, = X —gl 4 DO (5.10)
2b, g
= @gl + a0 (5.11)
b 28, g

zavedeme substituci

p=Da
A
B:D_b
by

DX, =X A&+ 59
e 2g

DX, =xOB‘é‘i+§9
e 29

Timto zptsobem se stanovuji vypocty vlivu diléich ukazatelt, mezi kterymi
jsou multiplikativni vazby na souhrnny ukazatel.

U dil¢ich ukazateliz, které jsou na nizSich drovnich pyramidy se vliv na
souhrnny ukazatel musi vzdy prepocitat pres viiv nadiazeného ukazatele. Tedy
vypocet viivu zmeny dil¢iho ukazatele ve spodnich Urovnich rozkladu na zmeénu
souhrnného ukazatele se deje postupne pres dilci viivy viech ukazateli, které
jsou v hierarchii pyramidalniho rozkladu mez timto ukazatelem a souhrnnym
ukazatelem. Dil¢i ukazatel totiz svoji zmenou ovlivnil nadrazeny ukazatel, ktery
svoji zmenou ovlivnil dalSi nadrazeny ukazatel (popr. souhrnny ukazatel). Pri
ziisrovani vlivu zmeny dil¢iho ukazatele p/imo na zmenu souhrnného ukazatele
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ziissujeme nakolik ovlivnila zména dilciho ukazatele zmenu ukazatele
nadi-azeného. Poté pres vliv zmeny nadi-azeného ukazatel e na zmenu souhrnného
ukazatele vypocitame i primo Miv dil¢iho (podirazeného) ukazatele na zmenu
souhrnného ukazatele.

Anayza PR dlouzi ke snadné a rychlé identifikaci ukazatelu, jez nejvice
pusobily nameziro¢ni zménu EVA. Rozklad méataké omezeni ato predevsim ve
skutecnosti, Zze nemuze zachytit vliv ukazatele, na ktery nebyla hodnota EVA
rozloZzena a tedy neni v PR obsazen. Presto jde o vhodny néstroj ke zkoumani
tvorby EV A pokud se pri jeho vyuZiti bere ohled i najeho omezeni.

Citlivostni analyza

Ucelem této analyzy je zjidteni citlivosti EVA na zménu faktori, které tento
ukazatel ovlivnuji. Faktory, u kterych zmény jgich hodnoty o 10 % vyvola jen
malou zménu EVA, |ze povazovat za mao dulezité, protoze citlivost téchto
faktori je mala Naopak vyznamné jsou faktory, jgichz zmény vyvolavgi
vyznatné zmény EVA.

Pro simulaci zmén byla opét wyuzita wytvorena aplikace SATE, kdy do
stavajicich propoctiz podnikovych EVA byly vjednotlivych letech postupné
dosazovany zmenené hodnoty jednotlivych faktoriz a nova hodnota EVA byla
zaznamenana. Nadedne jsou jednotlivé zmeny v hodnote EVA prirazené
jednotlivym faktoriim serazeny podle velikosti.

Ackoliv je citlivostni analyza (CA) uziteCnym nastrojem pii stanoveni
vyznamnosti pricinnych faktori, ma urcitA omezeni. Omezeni spociva
v neredné Uvaze, Ze se zména jednoho faktoru déje, aniz by se menily faktory
ostatni. V praxi se obvykle faktory neméni izolované, ae zména jednoho
vyvolava zménu druhého. Navic mize existovat mnozstvi faktord, které nejsou
uvazovany, protoze ssimulace zmény EVA probiha na zjednoduseném modelu,
ktery nedokaze podchytit vSechny pusobici vlivy. Tyto skuteénosti CA
nerespektuje. Urc¢itou miru vlivu na intenzitu citlivosti jednotlivych ukazatelu
ma také konstrukce pyramidaniho rozkladu. CA je vhodnym néstrojem pri
identifikaci VD pusobicich naEVA, alejenutné brét v Gvahu i jgi omezeni.

Pro identifikaci hlavnich faktora ovliviiujicich EVA ve vybranych podnicich
byl vyuzit jak PR tak i CA. Vydedky obou téchto metod stejn¢ jako jeich
zpracovani jsou rovnéz soucésti SATE jednotlivych podnika. PR byl vyuzit pri
andyze zmén hodnoty EVA v letech 2000/2001, 2001/2002, 2002/2003,
2003/2004 a 2004/2005. CA byla provedena pro kazdy rok obdobi 2000 — 2005,
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piicemz byla zkoumana citlivost hodnoty EVA na zménu vstupnich polozek
tvoricich prvky pyramidaniho rozkladu (viz. Priloha B).

Vydedky identifikace faktor tvorby EVA ve vybranych podnicich

Pouzity PR ukazatele EVA mé& az 7 urovni hloubky rozkladu a celkové je
EVA rozlozena na 32 samostatnych ukazatelt. Nasledujici ukazka zobrazuje
prehled 24 vstupnich ddai (véetné EVA) do PR pro vypocet vlivii zmeén
jednotlivych ukazatelt nazménu EVA.

Tabulka 67: Piehled vstupnich polozek PR (TOMA, 2005)

TOMA 2005 Pozn.
VK / UK 1,00 | VéhaVK
UCZ / UK 0,00 | Vaha CK
NnCK 0,00 | Naklady CK
Bezrizikova sazba 0,04 | Soucést NnVK
Prirazka zariziko 0,04 | Soucast NnVK
WACC 7,12 | Naklady UK
DHM 431 577 | Pramer
DNM 649 | Pramér
DFM 156 584 | Pramer
Zasoby 2 015 | Pramér
Pohledavky 70 636 | Pramer
Finan¢ni majetek 7 669 | Primer
Kratkodobe CZ 51 182 | Primér
Ostatni aktiva 0 | Primer
NOA 617 947 | Primer
Trzby zaP Z O | Trzby za zbozi
Trzby zaPV Vv 300 012 | Trzby zavlastni vyrobky a sluzby
Zménastavu + A 1 375 | Zména stavu vnitropodnik. zasob + aktivace
Pridand hodnota/ T 0,52 | Pridana hodnota/ TrZzby
OsNa/T 0,20 | Osobni n&klady / Trzby
Odpisy / T 0,24
Ost.nd.,ost.vy. /T 0,00 | (Ostatni naklady, vynosy a Upravy) / Trzby
NOPAT 23 039
EVA - 20962

V Sechny tyto polozky tvoti PR, piicemz nekteré dalSi polozky jsou vytvoreny
kombinaci vySe uvedenych vstupnich polozek. U kazde polozky je vypocitan
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vliv meziro¢ni zmeény na meziroéni zménu EVA. Vysedné schéma prehledné
zobrazuje jednotlivé vazby mezi ukazateli (aditivni i multiplikativni), jegjich
vzgemné vztahy nadiazenosti, podrizenosti a souvislosti.

Nasledujici obrazek zachycuje ¢ast schématu PR podniku TOMA, ktery
anayzuje zménu hodnoty EVA 2004/2005. V zahlavi kazdé polozky je nazev
ukazatele. V dalsim radku je vlevo hodnota v roce 2004 a vpravo hodnota v roce
2005. V poslednim tadku je vyjadien vliv zmény hodnoty zroku 2004 na
hodnotu v roce 2005 na hodnotu EVA. Mezi jednotlivymi polozkami je také
zobrazena vza emna vazba.

EVA = EVA
-29705 | -20962 rok 2004 |  rok 2005
8 744 prirastek EVA
|
RONA - WACC X Investovany kapital
-479% |  -339% 620364 | 617947
8 645 99
|
RONA - WACC
330% | 3,73% 808% | 712%
2 682 5 963

Obrézek 17 Ukazka casti PR (TOMA)

Hodnota ukazatele EVA mezirocné vzrostla o 8.744 tis.K¢. Hodnota EVA je
vprvni Urovni rozZlozena na soucin hodnotového rozpeti a investovaného
kapitalu. Mezi ukazateli je nasobeni tzn. multiplikativni vazba. Z Gdaji je
zrgmé, Ze narust hodnotového rozpeti v roce 2005 z— 4.79 na — 3,39 % pusobil
na zmenu EVA poztivne a viiv na narist EVA byl + 8.645 tis.K¢. Mirny pokles
prizmerné hodnoty investovanéno kapitdlu (tzn. i priamerné hodnoty NOA)
7 620.364 tis.Kc¢ na 617.947 tis.K¢ mel na zmenu EVA vliv kladny a zvySoval ji o
99 tis.K¢ (castecny Vliv — viz. dale tabulka ¢.68). Vysledny vliiv na EVA je tedy
8.744 tis.K¢ (8.645+ 99). Postupujeme dale a rozlozime ukazatel hodnotového
rozpéeti na rozdil ukazatele RONA a WACC. Nariust RONA pisobil na EVA
poztivne a to + 2.682 tis.Ké. Shizeni nakladiz na Uplatny kapital z 8,08 % na
7,12 % mel vyrazne poztivni vliiv na EVA a to + 5.963 tis.K¢. Spolecny viiv
obou ukazateliz na EVA byl tedy 8.645 tis.K¢ (2.682 + 5.963), coz je vliv zmeny
nadrazeného ukazatele hodnotového rozpéti (RONA — WACC). ProtozZe je mez
temito ukazateli pouze aditivni vazba (odecitani) nebylo nutné pro vyjadreni
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vlivu pouzivat funkcionélni metodu, ale vliv byl dan pouze absolutnimi zmenami
ukazateliz a byl prepocitan pres vliv nadrazeného ukazatele tzn. ukazatele
hodnotoveho rozpeti.

Timto zpusobem byly zpracovany PR meziro¢nich zmén v celém sledovaném
obdobi pro kazdy ze zkoumanych podnikd. Pro zjistovéani, ktery zdilcich
ukazatelt mel ngjvétsi vliiv nazménu hodnoty EVA, je vhodné ukazatel e seradit
do tabulky. Z tohoto divodu je soucésti SATE pro kazdy rok kromé schématu
PR takeé tabulka, kde jsou ukazatele sefazeny podle vyse vlivu.

Tabulka 68: Srovnani vlivu polozek PR na zmenu EVA (TOMA, 2005)

TOMA (2005) vliv (tis.K¢) TOMA (2005) vliv (tis.K¢)
EVA 8 744 | Pracovni kapital 180
RONA - WACC 8 645 | Pohledavky 45
Bezrizikova sazba 7 863 | Zasoby 8
WACC 5963 | DNM 2
VK /UK * NnVK 5963 | VK / UK 0
NNVK 5963 | UCZ / UK * NnUCZ 0
RONA 2682 | UCZ /UK 0
Trzby / Invest.kapitd 2 256 | NnCK 0
Odpisy / T 2 248 | Ostatni aktiva 0
Trzby 2 171 | Financni majetek - 79
OsNa/T 862 | Dlouhodoby majetek - 96
NOPAT / Trzby 426 | DHM - 439
DFM 342 | Ost.nd.,ost.vy./ T -1276
Kratkodobé CZ 206 | Pridana hodnota/ T - 1407
Investovany kapital 184 | Prirazka zariziko - 1901

U ukazatele investovaného kapitalu je vysledny vliv + 184 tis.K¢ (v predchozi
ukazce schématu + 99 tis.K¢). U této polozky je vliv vyjadisovan ve dvou castech
schématu. Vjedné je vliv + 99 tis. K¢ a vdruhé casti (Trzby / Investovany
kapital) je vliv + 85 tis.K¢. Vysledny viiv je dan jegich souctem. Vzhledem ke
konstrukci schématu bylo nutné zachovat tento zpisob.

U podniku TOMA doslo v roce 2005 k nariastu hodnoty EVA o 8.744 tis.K¢.
Nejvétsi pozitivni vliv na zménu EVA mél narast hodnotového rozpéti. Naopak
nejvice negativni vliv nazménu EVA mél narust prirdzky zariziko.

Polozka ostatnich nékladi a vynosi je rozdilova polozka mezi hodnotou
NOPAT a hodnotou PH po odpoctu osobnich nakladt a odpisi. V této polozce
jsou tedy zahrnuty vsechny ostatni néklady a vynosy véetné vlivu konverze
bézného ucetnino VH na NOPAT. Pro potieby analyzy zkoumanych podniki
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byly v ramci PR z nakladti samostatné vyc¢lenény pouze vlivy osobnich ndklada
a odpisi. Naklady vykonové spotieby jsou jiz zohlednény tim, Ze se deduje
samostatné vliv zmény Gcetni pridané hodnoty a vliv zmény trzeb. Pro potieby
hlubSich analyz ostatnich nakladovych a vynosovych polozek je mozné
zpracovat podrobnéjsi PR nebo vyuzit dalSi metody. Pro potieby sestaveni
Siroce pouzitelného analytického néstroje v souladu scilem DP a pro potieby
zpracovani pripadovych studii na zkoumanych podnicich je prezentovana
struktura PR véetné vybranych nakladovych polozek dostacujici.

DalSim nastrojem pro analyzu faktort majicich vliv na hodnotu EVA je CA.
Pro kazdy rok byla za pomoci simulace zmény vstupni hodnoty PR o +10 %
vypocétena nova hodnota EVA. Vydedky této CA jsou rovnéz prezentovany

v tabulkéch, kde jsou ukazatele sefazeny podle velikosti zmény EVA.

Tabulka 69: CA polozek PR (TOMA, 2005)

ROK 2005 Pavodni Zmeny | Pavodni | Nova | Zména
(TOMA) hodnota | hodnotyo | EVA EVA | EVA
ukazatele 10%

Pridana hodnota/ T 0,52 0,57| -20962| -5359| 15603
NOPAT 23039 25343 | -20962|-18658| 2304
Trzby zaPV VvV 300 012 330013 | -20962|-18668| 2294
Kratkodobe CZ 51182 56300 | -20962 | -20597 365
Ost.nd.,0st.vy./ T 0,00 0,00| -20962 |-20931 31
Zménastavu + A 1375 1513 | -20962 | -20 951 11
UcCz /UK 0,00 0,00| -20962 | -20 962 0
NNCK 0,00 0,00| -20962 | -20 962 0
Ostatni aktiva 0 0| -20962 | -20 962 0
Trzby zaPZ 0 0| -20962 | -20962 0
DNM 649 714 | -20962 | -20 967 -5
Zasoby 2015 2216 | -20962 | -20976 -14
Financ¢ni majetek 7 669 8436 | -20962 |-21016 -54
Pohledavky 70 636 77699 | -20962 | -21 645 -683
DFM 156 584 172242 | -20962 |-22077| -1115
Bezrizikova sazba 0,04 0,04 -20962|-23143| -2181
Prirazka zariziko 0,04 0,04| -20962|-23181| -2219
DHM 431577 474734 | -20962 | -24035| -3073
VK / UK 1,00 1,10| -20962|-25362| -4400
WACC 7,12 7,83 | -20962|-25362| -4400
NOA 617 947 679742 | -20962 | -25362| -4400
OsNa/T 0,20 0,22 -20962 | -26954 | -5992
Odpisy / T 0,24 0,27 -20962 |-28299| -7 337
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V roce 2005 je tvorba EVA u podniku TOMA ngyvice citlivA na zménu
ukazatele poméru PH vaci trzbam. Z vysedkt PR roku 2005 uz vime, ze zména
tohoto ukazatele v roce 2005 méla vyrazné negativni vliv na zménu EVA.
Hodnota EVA je rovnéz vysoce citliva na zménu poméru odpisi vuci trzbam.
Z hodnot v PR je vsak patrné, ze tento ukazatel mél pouze stiedni vliv nazménu
EVA, protoze se jeho hodnota v roce 2005 vyznamné nezménila. Z ostatnich
udaju vyplyva, ze hodnota EVA byla v roce 2005 citliva na zmény v hodnoté
trzeb a pochopitelné také zmeény v zakladnich slozkach ukazatele EVA
(NOPAT, NOA aWACQCQ).

VySe popsanym zpusobem byly zpracovany a sefazeny pyramidalni rozklady
a citlivostni analyzy pro kazdy ze zkoumanych podniki a kazdy rok
z analyzovaného obdobi 2000 — 2005. VSechny zpracované vysledky CA a PR
jsou soucésti soubori SATE jednotlivych podnika (Priloha B). Vzhledem
k velkému mnozstvi zpracovanych dat a s ohledem na rozsah DP jsou
v nasledujici ¢asti pouze za kazdy podnik souhrnné prezentovany podstatné
charakteristiky, které vzedly z vysledkt zpracovanych analyz.

V detailni pripadové studii podniku TOMA, ktera je soucasti této DP, jsou
podrobné popsany vysledky PR a CA za jednotliveé analyzované roky. Z tohoto
diivodu v nasledujici casti nebudou vysledky PR a CA podniku TOMA
komentovany.

Podnik ALFA

Citlivost hodnoty EVA na zmény ukazateli, které tvori PR, se ve sledovaném
obdobi vyznamné neméni. Hodnota EVA je mimo citlivosti na zmény hlavnich
faktora tzn. NOA, NOPAT a WACC citlivA zggména na zménu poméri
osobnich nakladu a pFidané hodnoty viéi trzbam. Stredni citlivost je také na
zménu kratkodobych zavazki, pohledavek, DHM, prirézky za riziko a poméru
odpisi vuci trzbam.

Z provedenych PR vyplyva, Ze hlavni vlivy na meziro¢ni zmény v hodnoté
EVA se v jednotlivych letech lisily. V roce 2001 EVA podstatné vzrostla a to
hlavné v diasledku riastu hodnotového rozpéti, rentability trzeb a aktiv a rastu
NOPAT. Rast NOPAT je zptsoben hlavné rustem PH vici trzbam a poklesem
poméru ON vaci trzbam. Hlavni podil na rastu EVA v roce 2002 m¢l pokles
nakladu kapitdu a dasledku sniZeni rizikové prirazky. Naopak pokles trzeb a
narast investovaného kapitdu se projevily ve snizeni aktivity majetku a zvySeni
podilu osobnich nakladia na trzbéch, coz mélo vyrazné negativni vliv na EVA.
V roce 2003 EVA rostla a to zegména v dusledku zvySeni hodnotového rozpéti,
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rastu trzeb a rentability trzeb a aktiv. V roce 2004 EVA vzrostla pouze mirng.
Hlavni pozitivni vliv mélo zvySeni bezlplatného CK a rast rentability aktiv
v disledku rastu trzeb a poklesu NOA. Naopak negativni vliv mél narast
WACC v diasledku zvySeni bezrizikové sazby a rizikové prirazky podniku.
Hlavni pozitivni vliv na rist EVA v roce 2005 mél narist poméru PH Vici
trzbam. Kladny vliv mél také rast hodnotového rozpéti v diasledku poklesu
WACC vlivem nizsi bezrizikové sazby. Naopak negativni mezirocni zména
polozky ostatnich vynosi a nakladi méla vyrazné zaporny vliv naEVA.,

Hlavnimi generatory EV A byly ve sledovaném obdobi poklesy WACC arast
trzeb a pridané hodnoty. Podnik nem¢l ve sledovaném obdobi jednoznacného
ni¢itele hodnoty (EVA neustale rostla) a pripadné zaporné vlivy byly zpusobeny
piedevSim pohyby trzeb a WACC.

Podnik BETA

Z analyzy citlivosti je patrné, ze tvorba EVA v podniku BETA stgin¢ jako u
podniku ALFA je vyznamné citliva na ukazatele poméru pridané hodnoty a
osobnich nakladda vaéi trzbam. Citlivost tvorby EVA na zménu téchto
ukazatelti mnohonasobné prevysuje citlivost vici zménam ostatnich ukazatel .
Je patrné, ze zmény vySe trzeb, pridané hodnoty a osobnich nakladti zefména
pokud se kombinuji, mohou vyznamn¢ ovliviovat vys EVA. Hodnota EVA je
sttedné citliva na zmeény hodnoty NOPAT, podil VK nacekovém Gplatném
kapitalu, vys DHM a odpisa.

Podnik BETA m¢l ve sledovaném obdobi jako jediny negativni trend
v hodnoté tvorby EVA. V roce 2001 doslo k vyraznému propadu v hodnoté
EVA. Hlavni pricinnou byl vyrazny pokles NOPAT v souvislosti s poklesem
VH zbézné ¢innosti. Ackoliv rostly osobni naklady, protoze rostly i trzby,
nemél tento faktor negativni vliv. PH se zvysilajen mirné a zhorseni poméru PH
vaci trzbam tak negativné puasobilo na hodnotu EVA. NizSi NOPAT se projevil
v poklesu RONA anasledn¢ i nizSim hodnotovém rozpéti. Pozitivné na hodnotu
EVA pisobil narast trzeb, aktivity NOA a pokles poméru ON vuci trzbam.
V roce 2002 hodnota EVA kleda jen mirné. Doslo k poklesu trzeb, ale NOPAT
se zmeénil jen minimané, predevSim v dusledku polozek ostatnich nakladia a
vynosi a take pozitivniho ptisobeni Uprav pii konverzi NOPAT. Vyrazny pokles
poméru polozek ostatnich nakladt a vynosia vaci trzbam kladné puasobil na
zménu hodnoty EVA stginé jako nérast rentability trzeb. Negativné ptsobilo
zhorSeni poméru osobnich nakladt a nizsi pomér PH k trzbam. Rast NOA se pri
neménném NOPAT projevil v negativnim puasobeni nizsi hodnoty RONA.
V roce 2003 hodnota EVA mirné vzrostla. NOPAT se zménil jen minimané, ale
vzrostly trzby a hodnota NOA. Vyrazné negativné pasobil narist poméru
osobnich n&kladi a ostatnich nakladd, vynosi a Uprav vuci trzbdm. Naopak
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pozitivné pusobil zefména narust podilu PH k celkovym trzbam. V roce 2004
hodnota EVA vyznamné vzrostla. Hodnota NOPAT se zvysila, zatimco hodnota
NOA zustala témét beze zmeény. Pozitivné pasobil rast trzeb, snizeni poméru
osobnich nakladt vici trzbam a rist RONA. Také hodnotové rozpéti vzrostlo a
kladn¢ pasobilo na zménu EVA i pires celkové zvySeni WACC. Naopak
negativni vliv mél predevsim pokles podilu PH vici trzbam. V roce 2005 se
hodnota EVA podstatné snizila. | pres narast trzeb vyrazné pokless NOPAT a
také PH zaznamenala pokles. Hlavni negativni vliv mélo snizeni RONA, snizeni
rentability trzeb a také hodnotového rozpéti i pies pokles WACC. Také zvySeni
osobnich nakladi neprispélo k tvorbé EVA. Naopak pozitivné pusobily zmény
polozek ostatnich nakladi a vynosi, pokles odpisi, snizeni ndklada VK a
zminény rast trzeb.

Zmeny tvorby EVA v podniku BETA vyjma polozek ostatnich nakladi,
vynosi a Uprav vyznamné ovliviuji vyrazné mezirocni zmény NOPAT, trzeb,
piridané hodnoty a osobnich nakladi. Tyto polozky jsou hlavnimi tvirci, ale
v nékterych letech take niciteli hodnoty.

Podnik GAMA

Patrné¢ z divodu skutecnosti, ze se jednd o nevyrobni podnik, nevykazuje
hodnota EVA vyraznou citlivost na zménu ON, které nejsou v podniku GAMA
tak vyznamnou polozkou jako u podnika ALFA a BETA. Jednoznacéné nejvyssi
citlivost hodnoty EVA je spojena se zménou poméru piidané hodnoty
k trzbam stgin¢ jako u piredchozich podniki. Hodnota EVA je vSak narozdil od
piedchozich podnika pomérné vyznamné citliva na zmény DHM. Pric¢innou je
velmi vysoka hodnota DHM podniku GAMA ato jak vici dosahovanym trzbam
tak i ostatnim polozkdm. Zmeny v hodnoté WACC, NOA, NOPAT, podilu VK a
trzeb také mohou nemalou mérou pusobit zmeény v hodnoté EVA.

Podnik GAMA smenSimi vykyvy vykazuje rostouci trend v tvorbé EVA.
V roce 2001 doso k vyraznému zlepSeni hodnoty EVA. Hlavni pficinnou této
pozitivni zmeény byl narist hodnotového rozpéti a to jak v disledku zvySeni
trzeb, PH a RONA tak i poklesu WACC v dusledku poklesu rizikové prirazky.
Rychlgsi rast NOPAT oproti trzbam meél pozitivni vliv na EVA. Vyrazné
negativni vlivy na zménu hodnoty EVA nebyly. V roce 2002 doslo k poklesu
hodnoty EVA. Hlavni pricinnou byl pokles trzeb, PH a NOPAT. Tyto
skute¢nosti se také projevily v negativnim pusobeni nizSi hodnoty RONA,
rentability trzeb, hodnotového rozpéti a rustu poméru ON k trzbam. Pokles
bezrizikové sazby se projevil ve snizeni WACC, coz byl hlavni a témér jediny
pozitivni vliv na hodnotu EVA. V roce 2003 pti témér nezmeénénych trzbach
podnik doséhl vysSi PH a vyrazné¢ vysSiho NOPAT. Vzhledem k minimalni
zméné hodnoty NOA a poklesu WACC (snizeni bezrizikové sazby i rizikove
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prirdzky) doslo k vyraznému nariastu EVA. Hlavni faktory s pozitivnim vlivem
na EVA byly pozitivni zmény hodnotového rozpéti, pozitivni zmeény pomera
osobnich nakladt a pridané hodnoty k trzbam a rast RONA. Vyrazné negativni
vlivy na hodnotu EVA nepusobily. V roce 2004 hodnota EVA vyrazné klesla.
Poklesy trzeb, PH i NOPAT arist WACC (zvySeni bezrizikové sazby) pisobily
negativné na zménu EVA. Hlavni negativni vlivy podle provedeného PR mély
zmeny hodnotového rozpéti, RONA, rentability trzeb, ndkladi VK ataké zména
pomeru polozky ostatnich nékladi a vynosi vaci trzbam. Jediny pozitivni vliv
na EVA mélo vroce 2004 snizeni hodnoty DHM a stim spojeny pokles
odpisovych nakladi. V roce 2005 se podnik vrétil k pozitivnimu trendu a
vytvoiena EVA byla podstainé vySSi nez v roce 2004, ackoliv doslo k poklesu
trzeb i PH podnik doséhl vyssiho NOPAT. Pozitivni vliv na rast EVA nmg¢ly
piedevSim rust hodnotového rozpéti, kladna zména poméru ostatnich nakladu a
vynosa vaci trzbam, rast RONA a rentability trzeb. Také pokles bezrizikové
sazby pasobil nazménu EVA kladné. Hlavni negativni vliv na EVA byl spojen
srastem rizikové prirazky.

Také u podniku GAMA jsou hlavni faktory ovliviujici vys EVA podobné
jako u ostatnich podnikid. Jsou to vySe trzeb, vySe pridané hodnoty, hodnota
NOPAT a polozky ostatnich nakladd a vynosa. Stiedné pak pasobi zmeény
v hodnoté WACC a ostatnich polozek PR. Hlavni odlisnost podniku BETA vSak
spociva v nizké intenzité pusobeni ON. Naopak mnohem vyraznéji ve srovnani
sostatnimi podniky na hodnotu EVA pisobi zmény v hodnoté NOA, piredevSim
v DHM. Za hlavni pfi¢inu |ze povazovat skutecnost, Zze podnik nema vyrobni
¢innost a ma relativné staly pocet zaméstnanciu. Také vzhledem k objemu
spravovaného majetku jsou pocet zaméstnanct a vyse ON nizké. VySe trzeb je
vzhledem k objemu majetku nizk4, coz se projevuje v nizké aktivité majetku a
pomerné vysoke citlivosti EVA na zménu DHM. Z této skutecnosti plyne také
vysoka citlivost EVA nazmeény odpisovych nakladu. Pri fizeni EVA v podniku
GAMA je tedy nutné vyrazné¢ se zabyvat hodnotou NOA a to se stgjnou
intenzitou, kterd by méla u ostatnich podnika byt vénovana osobnim nakladam.

Podnik DELTA

Poslednim ze zkoumanych podniki je podnik DELTA. Na z&kladé CA je
ngjvyssi citlivost EVA na zmény ukazatel poméru pridané hodnoty k trzbam
a osobnich naklada k trzbam. Vysoky pocet zaméstnanci a stim spojené
vysoké ON jsou pricinnou vysoké citlivosti ukazatele EVA na zmény poméru
ON vuci trzbdm. Pomér PH k trzbam je vyznamnym faktorem svlivem na EVA
stgn¢ jako u ostatnich podnika. Stredni citlivost hodnoty EVA je spojena
zemena s obvyklymi generétory hodnoty NOA, NOPAT, WACC atrzby. Nizsi
citlivost je spojena se zménou ukazatelti jako pomer odpisi nebo ostatnich
nakladi a vynosi k trzbam, objem kréatkodobych cizich zdroja, podil VK na
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Uplatném kapitélu, rizikova ptirazka a objem DHM. U ostatnich polozek PR je
citlivost EVA maé.

Podnik DELTA od roku 2001 tvori kladnou EV A a po celé sledované obdobi
hodnota EVA vyznamné roste. Po celé sledované obdobi vyznamné rostou
trzby, pridana hodnota i NOPAT. V roce 2001 doslo k naristu EVA a bylo
dosazeno kladné EV A oproti zaporné hodnoté v roce 2000. Hlavni vliv na tuto
pozitivni zménu mél narast pomeéru PH vaci trzbam, rist RONA a rentability
trzeb. Také vysSi krétkodobé CZ stejné jako rust hodnotového rozpéti podporily
rast EVA. Negativné pusobily predevSim rast prirdzky za riziko a rast podilu
VK, se kterym byl spojen i celkovy narast WACC. Negativni vliv mél take rast
podilu ON k celkovym trZzbam, coz |ze chépat jako pokles produktivity. V roce
2002 hodnota EVA mnohonasobné vzrostla. Hodnota NOA se meziro¢né témeér
nezménila a v dasledku narastu NOPAT dodlo k rastu RONA. Pii soucasném
poklesu WACC (sniZzeni bezrizikové sazby) vyznamné vzrostlo hodnotové
rozpéti, coz je hlavni pricinnou rastu EVA. Pozitivni vliv mél rovnéz rast
rentability trzeb, pomeéru PH k trzbam, rast CPK ataké zvyZeni celkové aktivity
majetku. Naopak negativné pusobil predevSim rast DFM (podil v dcefine
gpolecnosti). V roce 2003 hodnota EVA opét velmi vyznamné vzrostla
Pozitivné pasobily stejné faktory jako v roce 2002, ke kterym se prida i pokles
nakladi na VK v disledku snizeni bezrizikové sazby i rizikové prirazky a take
snizeni celkového podilu VK. Negativné pasobily predevSim zména polozky
ostatnich nakladt a vynosa vuci trzbam a takeé rast hodnoty DHM. V roce 2004
dodlo k mensimu poklesu hodnoty EVA. Negativné pasobil predevSim rast
DHM. Také rast WACC (rast bezrizikové sazby i rizikové prirdzky) pfi
nezménéné hodnoté RONA vyUstil v negativné pusobici pokles hodnotového
rozpéti. VySSi odpisy v dusedku rastu DHM také neprispély k ristu EVA.
Naopak pozitivné pusobily predevSim pokles poméru ostatnich ndkladi a
vynosi Kk trzbam a snizeni DFM. V roce 2005 hodnota EVA podstatné vzrostla
NOPAT. Hodnota WACC mirn¢ vzrostla (riast podilu VK v Uplatnych zdrojich).
Rast trzeb, NOPAT, PH a krétkodobych CZ pozitivné pasobily na rist EVA.
Hlavni negativni vliv byl spojen predevsim s rastem pohledavek aDHM.

Podnik DELTA ze skupiny zkoumanych podniki dosahuje ngjvySSich trzeb,
ngvyssi hodnoty NOPAT a ngvysSi EVA. Po celé zkoumané obdobi rostly
podnikové tr zby, rostla piidana hodnota ataké NOPAT. To jsou hlavni tvarci
kladné EVA podniku DELTA. Hlavnimi niciteli hodnoty jsou relativné vysoké
WACC v dasledku vysokych rizikovych prirdzek zvysujicich naklady VK.
V nékterych letech jsou to také polozky ostatnich ndkladt a vynosa. Vyznamny
vliv nahodnotu EVA maji také osobni naklady.
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Analyza citlivosti ukazala u vétSiny podnika podobné vysledky. Je to
zpusobeno skutecnosti, ze zakladni faktory (generétory hodnoty), na které je
zména EVA citliva jsou u vSech podniki podobné a liSi se pouze v intenzité
pusobeni. To je dadno predevSim podstatou hodnotové koncepce a principem
vypoctu EVA, ktery je spolecny pro vSechny podniky. Urcity vliv bude mit i
konstrukce PR. Poté co spravné identifikujeme faktory ovlivaujici tvorbu
hodnoty je mozné se na tvarce i nicitele hodnoty zametit pii strategickém
planovani i operativnim fizeni s cilem tvorbu hodnoty maximalizovat a to
piedevSim v dlouhodobém horizontu.

5.3.8 Srovnani dosahovanych hodnot CFROI, ROE a EVA

Nabizi se moznost srovnani hodnot tfi nejznaméjSich Ucastnika tzv. valky
ukazateliz a to predstavitele pohledu penéznich toka — CFROI, predstavitele
Ucetniho pojeti — ROE a prredstavitele hodnotového pristupu - EVA.

Tabulka 70: Srovnani CFROI, ROE a EVA

Podnik | Ukazatel | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
TOMA |CFROI (%) | 240] 320 329| 236| 251| 515
ROE ( %) 063| 093] 067] 058] 097 240
EVA (tis.K<) |-63 605 |-46 313 |-42 224 | -25 370 | -29 705 | -20 962
ALFA |CFROI (%) | 455| b565| 7,79| 593| 444 504
ROE ( %) 279| 420| 11,47| 713| 457| 656
EVA (tis.K¢) |-36516 |-10553 | -3685| 9863 | 10302 15903
BETA |CFROI (%) | 32,29| 1867| 1099| 13,89| 1462| 7,10
ROE ( %) 37,18| 1326| 12,81| 13,35| 11,74| 6,01
EVA (tisK¢) | 40033 | 13073 | 11966 | 13307 | 22212| 1015
GAMA |CFROI (%) | 8,70| 12,25| 11,95| 11,96| 9,37| 12,65
ROE ( %) 322| 564| 531] 580| 380 503
EVA (tisK?) |-10736| -645| -4634| 14828| 3397| 8628
DELTA [CFROI (%) | 1343 | 20,64| 27,64| 4376| 3244| 5549
ROE ( %) 6,94 1393| 2052| 28,18 2836| 4217
EVA (tisK&) | -4832| 4446 66873 |162 200 | 155 580 | 288 408

Z uvedené tabulky, jsou patrné rozdily v pohledu na vykonnost podniku a
zeimeéna jgji mezirocni zmény. U podniku TOMA jsou patrné rozdily v letech
2002, 2003 a 2004. V letech 2002 a 2003 vykonnost podniku podle ukazatele
ROE kles4, ae podle CFROI i EVA roste. V roce 2004 naopak ukazatel ROE
ukazuje znacne zlepSeni, ale i pres mirné zlepseni CFROI je tvorba EVA nizsi
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nez v roce 2003. U podniku ALFA jsou rozdily v letech 2003 a 2004. V téchto
letech vykazuji ukazatele CFROI i ROE zhorSeni, ale hodnota EVA roste.
Podnik BETA ma rozpor v hodnoceni roku 2004, kdy podle ukazatele ROE
dochézi ke zhorSeni vykonnosti, avsak EVA i CFROI poukazuji na opacny
trend. U podniku GAMA dochézi k odlisSnému hodnoceni v roce 2003. Podle
EV A sevykonnost podniku vyrazné zvysila. Avsak ROE vzrostlo jen minimalné
a hodnota CFROI nezaznamenala zménu. Podnik DELTA vyjma drobného
rozdilu v hodnoceni roku 2004, kdy EVA a CFROI ukazuji na zhorSeni zatimco
ROE roste, nema v hodnoceni vyvoje vykonnosti zasadni rozpor mezi
jednotlivymi ukazateli.

Ze srovnani je patrné, Ze az na vyjimky veétSinou nejsou zcela zésadni rozpory
nebo protichadnosti mezi vyvojem srovnavanych ukazatelt vykonnosti. Presto
je vidét, Ze jednotlivé ukazatele nehodnoti vykonnost podniku stgré. Lze
obrazné ftici, Ze EVA je nastran¢ jedné, ROE na stran¢ druhé a ukazatel CFROI
nékde uprostred. Zdrojem odliseného hodnoceni vykonnosti podniku
v nékterych letech, je rozdil v Udgjich, ze kterych hodnoceni vychazi. Ukazatel
ROE je stanoven podle neupravenych tcetnich dat. Ukazatel CFROI vychézi
¢astecné z neupravenych Ucetnich dat (hodnota odepisovatelnych aktiv brutto) a
castecné z dat upravenych (¢asova hodnota neodepisovatelnych aktiv apod.).
Pokud budeme akceptovat predpoklad, ze hodnoty NOA, NOPAT a WACC
zobrazuji nejpresnéji ekonomickou realitu podniku, pak musime také piijmout
piedpoklad, Ze hodnota EVA a jeji zmény v ¢ase zobrazuji vykonnost podniku
neverngji.

5.3.9 EVA atrzni hodnota podnika

Ceny akcii vychazi z posledni znamé trzni ceny v daném roce, pokud byly
akcie obchodovany a to jak na trhu BCPP, a.s. (pouze TOMA a BETA) nebo
mimo verginy trh. Jinak byl dosazen odhad managementu daného podniku. U
podniku ALFA byl pouzt odhad ve vySi nominalni hodnoty akcie.

Tabulka 71: Prehled cen akcii

Cenaakciev K¢ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
(nanomind 1000K¢)
TOMA 37 59 75 160 412 400
ALFA 1000 1000f 1000 1000| 1000| 1000
BETA 660| 1450 1800| 2550| 4350| 4500
GAMA 1600| 1700 1800| 2100| 2500| 3086
DELTA 2000 2800| 3200| 4400| 4900| 5500

156



U vSech podniki vyjma ALFA trzni cena akcie trvale roste. Ne u vSech
podnikt vSak EVA trvale rostla a naopak u podniku BETA klesda. Je tedy
zigime, ze vyvoj trzni ceny neodpovida vyvoji hodnoty EVA.

Abychom s vyjédrili vzgemny vztah veli¢in jako EVA, ROE atrzni cena, je
mozné vyuzit korelacni koeficient. Tento koeficient vyjadiuje vztah ¢i miru
zavislosti mezi dvéma velicinami. Nabyva hodnoty -1 az 1. Pricemz ¢im je blize
krainim hodnotam tim je zavislost dvou veli¢in tésnéjSi. Hodnoty blizké O
mohou byt znakem nezavidosti. V nasledujici tabulce je prehled vypoctenych
korelacnich koeficient pro vyjédieni vztahu mezi hodnotami trzni ceny akcii a
hodnotami EVA a ROE. Vypocten byl take korela¢ni koeficient mezi hodnotami
EVA aROE.

Tabulka 72: Prehled korelace mezi ukazateli EVA, ROE a trzni cena

Korela¢ni koeficient | EVA atrzni cena | ROE atrzni cena| EVA a ROE
TOMA 0,77 0,68 0,54
ALFA *na *na 0,41
BETA -0,55 -0,72 0,92
GAMA 0,63 0,04 0,57
DELTA 0,97 0,96 0,98

* u podniku ALFA nebylo mozné korelaci s trzni cenou spocitat, protoze odhad ceny
akcii se behem zkoumaného obdobi nemeni

Co se tyce korelace EVA a ROE strzni cenou akcii, vykazuje ukazatel EVA
vySSi zavislost nez ukazatel ROE. Vyjma podniku DELTA, vSak neni patrna
vysoka zavidost mezi vyvojem trznich cen akcii podniki a dosahovanych
hodnot ROE a EVA. U podniku BETA je vyvoj ukazateli a trzni ceny opacny.
Zatimco trzni cena vyrazné¢ roste hodnoty ROE a EVA vykazuji opacny trend.
Vzgemna korelace mezi hodnotu EVA a ROE je vyrazna pouze u podniki
BETA a DELTA, oba podniky pritom vykazuji relativné jednoznacny trend
vyvoje. U ostatnich podniki je vzgemna zavislost ukazatel i nizka

K fundovanym zavéram o vzgemné zavidosti vyvoje trznich cena a hodnoty
EVA by viak bylo nutné prozkoumat mnohem v¢étsSi soubor Udaja. Na zéklade
statistickych analyz a empirickych studii provedenych ve svété vétSinou hodnota
EVA vykazuje vySSi korelaci strzni cenou akcii nez jiné ukazatele (napi. ROE,
ROA, EAT, EPS, MVA), avSak rozdily zegména od hodnot ukazateltt ROE nebo
EAT nebyvaji vétSinou velké.

Trzni hodnoty byvaji odvozeny od o¢ekavani budoucich hotovostnich toku a

pripadné vyvoje budouci EVA. Soucasny vysledek hodnoty EVA tedy logicky
nemuze vysvétlit prilis dobre trzni cenu akcii. Zmény v soucasné hodnoté EVA

157



mohou pouze v omezené mire implikovat zmény v budouci hodnoté EVA.
Zmeny v budoucim vyvoji EVA je mozné piedvidat také ze zmen jinych
ukazatelti, proto take jiné ukazatele mohou mit podobnou vypovidaci schopnost
vykazovat podobnou zavidost svyvojem trzni ceny akcie (Pavelkova -
Knapkova, 2005).

Mimo uvedenou pri¢inu mozné nizsi zavidosti EVA atrzni ceny je tieba vzit
Vv potaz mozné dalSi davody:

. Nedostate¢na funkce kapitélového trhu CR.

- Nepresnosti v propoctu EVA.

- Vysoke investice, které budou prinaset EVA v budoucnu.

- Netrzni ceny akcii (povinné odkupy, pievzeti podnikt, spekulace apod.).

5.3.10 Vydedky pripadovych studii vybranych podniki

V nadedujici ¢asti jsou do nékolika bodt shrnuta podstatna fakta ve vztahu
k tvorb¢ hodnoty zjisténa o jednotlivych podnicich vyjma podniku TOMA,
kterému je vénovana dalsi ¢ast DP.

Podnik ALFA

Majetek podniku se pohybuje mezi 402 az 486 mil.K¢, bez jednoznaéného
trendu vyvoje. Hodnota trzeb se pohybuje mezi 449 az 493 mil .K¢ a také neni
zigimy jednoznacny trend. Podnik dosahuje ve sledovaném obdobi zisku mezi 5
az 25 mil K¢, pricemz zisk ma spie rostouci tendenci. Hodnota CPK se jevi
jako primérena ani v cash flow nesou patrné zasadni problémy. Pocet
zaméstnancu se trvale snizuje. Podnik vykazuje kladnou avSak relativné nizkou
rentabilitu. ZadluZzenost podniku je priméiena a pohybuje se mezi 43 az 53 %.
Podnik ma problémy snizkou okamzitou likviditou a také sdlouhou dobou
splatnosti  svych pohledavek. Ukazatele obratovosti ukazuji na obvyklou
pramérnou aktivitu maetku. Produktivita zaméstnanci roste zejména
v disledku snizovani jgich poctu. PH se rovnéz zvysuje. Ukazatele vychazejici
z trzni ceny akcii mohou byt zavéadgjici, vzhledem ke stanoveni ceny odhadem
managementu. Souhrnné ukazatele bonity podniku dosahuji hodnot v tzv.
pramérné ,Sedé’ zoné. Pri srovnani sodvétvovymi ukazateli negjsou zasadni
odlisnosti. Podnik zaostava predevsim v pramérné dobé splatnosti pohledavek a
nizS§im drokovém kryti. Hodnota CFROI se pohybuje mezi 4,4 az 7,8 % p.a.
Hodnota volnych penéznich toka ma pozitivni vyvoj. Zaporné hodnoty z let

Vv

ziska v budoucnu. Objem aktivovaného leasingu se pohybuje mezi 5,8 az 11,1
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mil.K¢. Konverzi se hodnota NOA podniku sniZila na cca 65 az 90 % pavodni
hodnoty aktiv. Také mira zadluZeni se v dasledku konverze sniZila. Upravy
v nékladech avynosech vyustily v hodnotu NOPAT, ktera je podstatné vysSi nez
vykazovany cisty zisk a v neékterych letech az ¢tyinasobné. Hodnota WACC se
pohybuje mezi 7,2 az 13,6 % p.a. atrvale klesd. Hodnota EVA se z po¢étecnich
zgpornych hodnot dostava od roku 2003 do kladnych ¢isel a po celou dobu roste
a lze konstatovat, ze podnik prinadsi svym vlastnikim bohatstvi. Jako hlavni
generétory hodnoty EVA byly identifikovany zegména WACC, trzby a pridana
hodnota.

Podnik BETA

Majetek podniku se pohybuje mezi 169 az 411 mil.K¢ a jeho hodnota po celé
obdobi roste. Hodnota trzeb se pohybuje mezi 378 az 555 mil.K¢ a také tady je
zigimy rustovy trend. Podnik dosahuje ve sledovaném obdobi zisku mezi 18 az
56 mil.K¢&, pricemz zisk ma klesgjici tendenci. Hodnota CPK se jevi jako
piimérena s rostoucim trendem ani v cash flow nejsou patrné zasadni problémy.
Pocet zaméstnancu trvale roste tak jako roste aktivita podniku spojena s rastem
trzeb. Podnik vykazuje zpocatku velmi vysoké hodnoty rentability (v roce 2000
bylo ROE 36,6 % p.a.), de postupné se rentabilita podniku podstatné snizuje (v
roce 2005 bylo ROE 6,1 % p.a.). Zadluzenost podniku je pomerné nizka a
pohybuje se mezi 17 az 28 %. Podnik nema problémy slikviditou a také
ukazatele aktivity maetku steiné jako prameérna doba splatnosti pohledavek
dosahuji uspokojivych hodnot. Produktivita zaméstnancti meéiena vysi trzeb na
zaméstnance se Vv ¢ase priliS neméni a ve srovnani sostatnimi podniky ve
skuping je ngnizsi. Rentabilita akcii podniku je zpocatku velmi vysoka, v ¢ase
vSak podstatné klesa a to zeména v disledku snizujiciho se zisku a rostouci
ceny akcii. Souhrnné ukazatele bonity podniku dosahuji vysokych hodnot a
poukazuji na dobrou financni situaci podniku. Pfi srovnani sodvétvovymi
ukazateli jsou patrné znacné rozdily. Rentabilita podniku je zpocétku vysoce nad
odvétvim postupné se vSak dostava az do podprimérnéno pasma. Likvidita
podniku jen nad odvétvovymi hodnotami, zadluzenost naopak pod pramérem.
Aktivita majetku je srovnatelna. Hodnota CFROI je zpocatku velmi vysoka (v
roce 2000 az 32,2 % p.a.), avsak postupné vyrazné klesa (v roce 2005 7,1 %
p.a.). Hodnota volnych penéznich tokt ma pozitivni vyvoj. Zaporné hodnoty
leasingu je nizky a v poslednich letech nulovy. Konverzi se hodnota NOA
podniku sniZila na cca 58 az 75 % puvodni hodnoty aktiv. Podnik je financovan
piedevdim drazsim VK. Upravy v nékladech a vynosech vyGstily v hodnotu
NOPAT, ktera se priliS od pavodni hodnoty VH nelisi. Hodnota WACC se
pohybuje mezi 8,1 az 10,7 % p.a. atrvale klesh. Hodnota EVA se z po¢étecnich
vysokych hodnot postupné snizuje a v roce 2005 je zcela minimdni i pies
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celkovy rast trzeb. Podnik sice po celé obdobi tvori hodnotu, ale jgi objem se
snizuje. Jako hlavni generatory, ale i niciteli hodnoty EVA byly identifikovany
zegména NOPAT, trzby, pridana hodnota a osobni naklady. Podstatny vliv na
zmény EVA magji také polozky ostatnich nékladi a vynosi.

Podnik GAMA

Majetek podniku se pohybuje mezi 438 az 708 mil.K¢ a jeho hodnota po celé
obdobi roste. Hodnota trzeb stagnuje a pohybuje se mezi 80 az 92 mil.K¢&. Jgjich
vySe je vzhledem khodnot¢ majetku velmi nizka. Podnik dosahuje ve
sledovaném obdobi zisku mezi 13 az 31 mil.K¢, pricemz zisk ma rostouci
tendenci. Po¢et zaméstnanca mirné klesa. Podnik vykazuje vysokou rentabilitu
trzeb, ale rentabilita majetku je velmi nizka. Je zitgme, Ze objem trzeb i zisku je
vzhledem k hodnoté majetku nedostatecny. Zadluzenost podniku je minimalni a
pohybuje se mezi 5 az 12 %. Podnik nema zadné problémy slikviditou.
Ukazatele aktivity maetku stgjné jako pramérna doba splatnosti pohledavek
dosahuji neptiznivych hodnot. PredevSim doba obratu majetku je velmi dlouha a
neustde se prodluzuje. Produktivita zaméstnanci se v ¢ase priliS nemeéni a ve
srovnani s ostatnimi podniky je pramérna. Rentabilita akcii podniku je pomérné
nizka zegména v dusledku vysokych trznich cen akcii. Souhrnné ukazatele
bonity podniku Z-skére a IN 01 dosahuji vysokych hodnot a poukazuji na
dobrou finan¢ni situaci podniku a tvorbé bohatstvi pro vlastniky. OvSem
ukazatel IN99, ktery je zaméren pouze na tvorbu ekonomického zisku,
poukazuje na zdporny ekonomicky zisk. Pfi srovnani s odvétvovymi ukazateli
jsou patrné rozdily. Rentabilita majetku je podpramérng, ale rentabilita trzeb
naopak vysoce nadpramérnd. Likvidita podniku je vysoce nad odvétvovymi
hodnotami. Zadluzenost naopak vyrazné pod odvétvovym pramérem. Aktivita
majetku je velmi nizk&. Hodnota CFROI postupné roste az na 12,7 % p.a. v roce
2005. Hodnota volnych penéznich toki v jednotlivych letech znaéné kolisa a
vyznamné ji ovliviuji zmény CPK zejména zmény v kratkodobém finanenim
maj etku (nakupy a prodeje kratkodobych CP). Konverzi se hodnota operativnich
aktiv podniku podstatné snizila na 30 az 57 % pavodni hodnoty aktiv. Jde o
dusledek vysokych finan¢nich investic, které byly pii konverzi piné vylouceny.
Také mira zadluzeni se v disledku konverze vyrazné snizila a podnik je
financovan témai vyhradné VK. Upravy v nékladech a vynosech vyGstily
v hodnotu NOPAT, kterd je mirné vysSi nez pavodni hodnota VH z bézné
¢innosti. Hodnota WACC se pohybuje mezi 8,6 az 11,6 % p.a. a trvale klesa
Hodnota EVA se z poéatecnich zgpornych hodnot postupné zvySuje a od roku
2003 jiz podnik tvori kladnou EVA. Zvyvoje ukazatele 1ze vypozorovat
dlouhodoby pozitivni trend. Jako hlavni generétory, ale i niciteli hodnoty EVA
byly identifikovany zefména NOPAT, trzby, osobni naklady a také hodnota
DHM a odpist.
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Podnik DELTA

Majetek podniku se pohybuje mezi 731 az 1.685 mil.K¢ a jeho hodnota po
celé obdobi vyznamné roste. Hodnota trzeb se pohybuje mezi 1.149 az 2.417
mil.K¢ a také tady je ziggmy rastovy trend. Podnik dosahuje ve sledovaném
obdobi zisku mezi 33 az 341 mil.K¢, pticemz zisk méa rostouci trend. Hodnota
CPK dosahuje spige zapornych hodnot a podnik ma charakteristiky rizikovéjsiho
pristupu k financovani a sklon k podkapitalizaci. V hodnoté cash flow nejsou
patrné zasadni problémy, pricemz v nékterych letech dochazi ke znacnym
penéznim tokam ve financni ¢innosti v souvidlosti s cerpanim ¢i splacenim
dlouhodobych zavazki a Uvéri. Pocet zaméstnancu trvale roste spolecné svysi
trzeb. Podnik vykazuje trvaly rust vSech ukazatelu rentability, ktera zeggména
v roce 2005 dosahuje velmi vysokych hodnot (ROE az 42,2 % p.a.). Zadluzenost
podniku je primérena a pohybuje se mezi 41 az 54 %. Podnik ma vsak problémy
slikviditou, protoze vsechny ukazatele likvidity nedosahuji uspokojivych
hodnot a v prib¢hu sledovaného obdobi se zhorsuji. Ukazatele aktivity stegne
jako primérna doba splatnosti pohledavek dosahuji upokojivych hodnot.
Produktivita zaméstnanci je ve srovnani s ostatnimi podniky skupiny nejvyssi a
béhem zkoumaného obdobi trvale roste. Rentabilita akcii podniku v ¢ase
podstatn¢ roste zefména v dusledku rostouciho zisku ato i pres vyrazny narust
trzni ceny akcii. Souhrnné ukazatele bonity podniku dosahuji v prvnich letech
spise pramérnych hodnot, avSak postupné se vyznamné zlepsuji a poukazuji na
dobrou finan¢ni situaci podniku, tvorbu ekonomického zisku a hodnoty pro
vlastniky. Pri srovnani sodvétvovymi ukazateli jsou patrné znacné rozdily.
Rentabilita podniku je vysoce nad odvétvim. Likvidita podniku je naopak pod
odvétvovymi pramery. Zadluzenost podniku je také pod hodnotou pramérné
zadluZzenosti v odvétvi. Aktivita majetku je srovnatelnd Hodnota CFROI je
velmi vysoka a po celé obdobi vyrazné roste. V roce 2005 dosahla hodnota
CFROI 55,5 % p.a.. Hodnota volnych penéznich tokt je zpocatku pomerné
nizka v dasledku vysokych investic. V letech 2004 a 2005 jiz podnik vytvari
vysoky objem FCF. Objem aktivovaného leasingu je negvysSi ze skupiny
podnik a pohybuje se mezi 78 mil.K¢ (v roce 2005) az 124 mil K¢ (v roce
2000), pricemz v ¢ase objem leasingu klesa. Mira redukce aktiv na hodnotu
NOA ve dedovaném obdobi vyrazné roste (v roce 2005 az 43 %). Také mira
zadluzeni se v dasledku konverze snizuje a podil drazsiho VK postupné roste.
Upravy v nékladech a vynosech vyustily v hodnotu NOPAT, ktery je ve viech
letech podstatné vySSi nez Ucetni zisk. Hodnota WA CC se pohybuje mezi 8,5 az
12,6 % p.a. Az do roku 2003 se hodnota WACC snizuje, avsak v letech 2004 a
2005 roste srastem rizikové prirdzky podniku. Hodnota EVA po celou dobu
vyznamn¢ roste avyjma roku 2000 dosahuje vysokych kladnych hodnot. Podnik
po celé obdobi piindsi svym vlastnikim ekonomicky zisk, jehoz objem se
kazdorocné zvysuje. Jako hlavni generétory hodnoty EVA byly identifikovany
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zeijmeéna NOPAT, trzby, pridand hodnota a osobni néklady. Podstatny vliv na
zmeény EVA magji také zmeény hodnoty WACC.

5.4 Odvozeni vztahi pro odménovani podle EVA

Dostupna zahranicni literatura doporucuje moderni bonusovy model zal ozeny
na EVA s jeho t/emi parametry: cilovy bonus, OZE a EVA interval. Ackoliv
byvaji v praxi casto tyto parametry stanoveny odhadem, je mozné se k
jednotlivym hodnotdm dobrat exaktnim postupem. Autori Young a O®yrne
(2001) doporucuji zakladni vztahy pro sestaveni moderniho bonusového modelu.
Konkrétni postup a koneché vzorce pro vypocet zakladnich parametriz modelu,
ale neuvadi. V nasledujici casti jsem odvodil zakladni vztahy a prresny postup
stanoveni parametriz moderniho bonusového modelu na zaklade autory
publikovanych doporuceni.

Zakladem pro vypocet modelu odménovani je:

- Hodnota cilového bonusu.

- Hodnota OZE.

- Stanoveni EVA intervalu, pomoci kterého se urci y %.

5.4.1 Cilovy bonus

Cilovy bonus je odména manazeru, pokud podnik dosdhne trhem
oc¢ekavaného vydedku v podobé OZE. Obvykle se vyjde z pramérné hodnoty
rocniho platu manazera v obdobné pozici. Moderni EVA bonusovy systém je
nastaven tak, Zze manazetri dostanou cilovy bonus, pokud naplni ocekavani
vlastnikt a je dosazeno OZE. Kdyz bohatnou mgjitelé bohatnou i manazeti a
naopak. Pokud dojde k prekroceni OZE dostavgii manazeri dalsi podil na
hodnoté tohoto dodatecného zlepSeni EVA, ktery se urcuje dle vyse cilového
bonusu avelikosti EVA intervau (viz. dale).

Pfi urcovani velikosti cilového bonusu je dilezité vzit v avahu péku
bohatstvi, kterd vychazi z poméru celkového platu manazera a jeho majetku a
urcuje tak vyznam cilového bonusu pro celkové bohatstvi manazera. Dalsi
skute¢nosti, kterou je tieba zvazit, je riziko odchodu manazera do jiného
podniku, kde muze dosdhnout vysSich bonusi. V neposledni fadé jsou pri
stanoveni vySe bonush dilezité ndklady akcionéit. Bonusy musi byt motivujici
a naplnovat uvedena kritéria, ale sou¢asné nesmi jit o zbytecné vysoké a
nepiimeérené castky, které snizuji vysledné odmeény pro vlastniky. Hlavnim
cilem podniku je bohatnuti vlastniki a ne manazeri. Cilovy bonus se obvykle
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odvozuje od ro¢niho platu a jde o ¢astku, kterd je vypoétena podilem na rocnim
platu (obvykle 30 az 100 %).

54.2 Ogekavané zlepgeni EVA (OZE)

SlozitejSim ukolem je uréeni spravné vyse OZE. Ngedna se o kvalifikovany
odhad, ale jeho hodnotu urcuje kapitdlovy trh. Jde o meziro¢ni narast hodnoty
EVA, ktera je na kapitalovem trhu ocekavana a je soucésti trzni ceny podniku.
Pokud je dosazeno tohoto ocekavaného zlepSeni EVA nemaji manazeti narok na
dodatec¢ny bonus.

Trzni cenu (TC) podniku |ze definovat jako:

EVA
WACC

Trzni cena=I1C+

+FGV (5.12)

kde: IC = investovany kapital (Ize dosadit hodnotu NOA), EVA/WACC = je
navySeni hodnoty podniku o souc¢asnou hodnotu budoucich EVA, FVG =
hodnota rastovych prilezitosti (Future Growth Value)

Pokud by podnik dosahoval v budoucnu stdlé vySe hodnoty EVA jako
v daném roce, je souc¢asna hodnota téchto budoucich prijmi vypoctena vztahem
pro nerostouci perpetuitu (EVA/WACC) amusi byt pric¢tena k hodnoté podniku.
Pokud v budoucnu hodnota EV A poroste, tzn. AEVA bude vétsi jak 0, vyjadiuje
polozka FGV sou¢asnou hodnotu tohoto rastu EVA a musi byt piictena k
celkové hodnoté podnikul.

Hodnota FGV je stéZgjni Udag] pro uréovani hodnoty OZE. Paklize trzni cena
podniku prevysuje tzv. operacni hodnotu (IC+EVA/WACC), rozdil tvori prave
hodnota FGV. Trh tedy o¢ekava v budoucnu zlepSovani EVA (ve vys OZE) a
jeho soucasnou hodnotu zahrnuje do trzni ceny. Z hodnoty FGV |ze vypocitat
hodnotu OZE néasledujicim zptsobem.

Hodnota FGV je uréena vztahem:

(1+ WACC)jj

FGV =| * SH budoucich DEVA (5.13)
| WACC }
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Vztah pro FGV je odvozen znasedujicich predpokladi. Pokud EVA
kazdoroc¢n¢ vzroste o 1 (tzn. AEVA je 1) znamena to, Ze soucasna hodnota
kazdorocniho néaristu EVA je YWACC. Pii mezirocnim narustu o 1 podnik
zvysi svoji hodnotu jednak o 1 v podob¢ naristu hotovosti, dale hodnota jeho
trzni ceny vzroste o /WACC. Tedy narist v hodnoté podniku je 1+1/WACC.
To vSak pouze v pripadé, ze by EVA vzrostla pouze v pristim roce o 1. Pokud
vSak predpokladame, Ze tento rast bude trvaly, tedy ze EV A poroste kazdoro¢né
0 1, pak musime uvedeny vztah vynasobit sou¢asnou hodnotou tohoto rastu. Jak
jiz bylo uvedeno soucasna hodnota tohoto budouciho ristu ve vys 1 je
1/WACC.

Celkovy dopad riastu EVA o 1 nahodnotu podniku je tedy:

. 1 0 1 (5.14)
e WACCg WACC

nebo
iwu SH budoucich DEVA (5.15)
| WACC

Minimalni ocekavany vynos podniku Ize urcit jako nasobek trzni ceny (TC)
podniku a WACC. Pokud trh o¢ekava v budoucnu néjaky rast soucasné hodnoty
EVA je soucasti trzni ceny i FGV. Minimalni ocekavany trzni vynos z trzni ceny
podniku | ze tedy vyjadiit jako:

WACC™ TC =WACC” NOA + WACC’ Ee EVA 9+ WACC™ FGV (5.16)
eWACCg
piicemz plati
, ,aeEVA 0o ,
WACC" NOA +WACC” ¢ Z=WACC” NOA +EVA =NOPAT
eWACCg
potom
WACC”™ FGV = WACC" Trzni cena- NOPAT (5.17)
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Pro FGV bylo stanoveno, ze (5.13):

w\z SH budoucich DEVA

coz |ze rovnéz zapsat jako:

FGv =i(1+ WACC)ij. DEVA , DFGV
| WACC  WACC WACC

(5.18)

Do vztahu byla dopInéna jest¢ hodnota AFGV/WACC. Soucésti FGV, tzn.
sou¢asné hodnoty budoucich AEVA, je i pripadnd mezirocni zména hodnoty
FGV tj. AFGV. Hodnota FGV muze meziro¢né rust a to v pripad¢, Ze hodnota
AEVA v budoucich letech neni stde stgna, ae predpoklada se (o¢ekava) jeji
rast urcitym tempem. V tom pripadé se hodnota FGV bude v budoucnu menit,
tzn. zvySovat o AFGV. Potom hodnota téchto kazdoroéné stginych zmen je
pravé AFGV/WACC amusi se pricist k celkové hodnotée FGV. Aby bylo mozné
provést vypocet, predpoklada se, Ze tempo rustu AEVA je konstantni a tedy i
hodnota AFGV se v budoucnu jiz neméni. Pro stanoveni tempa ristu lze vyuzit
tzv. Gordonuv rustovy model, kde tempo rastu g vyjadiuje % mezirocni zmeénu
(rast) ukazatele.

Vynasobime vztah 5.18 hodnotou WACC a dostaneme :

WACC" FGV =WACC" | (1+WACC), DEVA [ \\/r o DFGV (5.19)
| WACC WACCH WACC
po Upravach
WACC” Fev = PEYA L bEVA +DFGV (5.20)
WACC

Existuji dvé varianty vysledného propoctu ocekavané hodnoty AEVA (ij.
OZE)

1) AEVA neroste, tzn. AFGV =0
Potom kombinaci vztaht (5.17) a(5.20) dostaneme:

DEVA
WACC

+ DEVA =WACC" Trznicena- NOPAT (5.21)
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Po Upravach dostaneme vztah pro nerostouci AEVA :

WACC i

OZE = DEVA = (WACC’ Trinicena- NOPAT)" | WACC
{ @+ WACC)p,

(5.22)
2) AEV A roste tempem g, tzn. AFGV # 0
Potom se hodnota AEV A vypoétena podle bodu 1 musi vydélit hodnotou

WACC
(WACC- g)

Vysledna hodnota OZE bude nizSi nez hodnota vypoctena prvnim vztahem,
protoze meziro¢né roste tempem g. Vztah |ze odvodit nasledovng:

Jiz bylo definovano, ze pii mezirocnich zménach AFGV se hodnota FGV
vypocte (5.18):

(L+ WACC)y. DEVA , DFGV
WACC } WACC WACC

FGV =|
|

Pokud je vsak AFGV zpisobeno pouze tim, ze AEVA roste tempem g, lze
stanovit FGV jako:

(1+WACC). DEVA

FGV = (5.23)
WACC (WACC- g)
potom
WACC” FGV = WACC” | l{L*WACC). DEVA i (5.24)
i WACC  (WACC- g)}
Po Upravach av kombinaci se vztahem (5.17):
WACC” Trznicena- NOPAT = DEVA’ (1+WACC) (5.25)
(WACC- g)
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Po Upravach dostaneme vztah pro rostouci AEVA :

1 (WACC- g)u

OZE = DEVA = (WACC’ Trznicena- NOPAT)" { (5.26)
i L+ WACO)},

543 EVA interval

Posledni nezbytnou soucasti pro spravné stanoveni moderniho bonusového
systému EVA je uréeni velikosti tzv. EVA intervalu. Ten stanovuje krani
hodnoty, kterych maze dosdhnout EVA v nasledujicim roce (hodnota EVA, je
hodnota EVA v letoSnim roce) a pii jegjichz dosazeni je celkova odména rovna O
nebo cilovému bonusu. Kone¢ny bod intervalu je v hodnoté¢ EVA (tj. EVAq +
OZE). Tedy v hodnot¢ EVA, které je dosazeno pii dosazeni OZE. Pri téo
hodnot¢ manazeri obdrzi celkovy bonus v hodnot¢ cilového bonusu.

Pocatek intervalu je hodnota EVA,, kdy vlastnici neobdrzi Zadny ocekavany
vynos. Jiz bylo uvedeno, Ze oc¢ekavany vynos lze stanovit jako: trzni cena x
WACC. Déle vime, Ze jednotka AEVA piindSi vlastnikim narast hodnoty
(1+WACC)/WACC. Tedy opacné pii Ubytku o jednotku AEVA oproti
o¢ekévane hodnot¢ vlastnici ztraceji -(1+WACC)/WACC.

Vztah pro zjisteni pri jakem AEVA je anulovan cely vlastniky ocekévany
vynos | ze pak stanovit:

[DEVA,° (1+ WACC) Y+ (Trznicena” WACC) =0 (5.27)
| WACC }S
po Upravach
e u
&(Troni . U
DEVA, =- é(Tr\zm cena WA.(_:C)U (5.28)
& 1 (1+ WACC)jj G
& 1 WAcCC §

Pri dosazeni mezirocni zmeny AEV A, je vynos vlastnika roven 0.
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Pocatecni bod intervalu je:
EVA, =EVA,+DEVA,

Konec¢ny bod intervalu je:
EVA, =EVA, + OZE
Interval je ur¢en hodnotami < EVA,. EVAy >

Velikost EVA intervalu (VEI) je rovna absolutni hodnoté rozdilu mezi
ob¢ma hodnotami EVA:

VEI=EVA, - EVA,

Velikost EVA intervalu je velikost rozdilu mezi kraginimi hodnotami EVA
nasledujiciho roku, pri kterych je vynos vlastniki v rozmezi 0 az o¢ekavany
vynos (tj. trzni cena x WACC). V navaznosti na vynos vlastnika je nastaven i
vynos (bonus) manazeri. Pokud vlastnici neobdrzi zadny vynos, manazeri
nedostanou Zadny bonus, protoze cilovy bonus je cely ponizen zapornou
hodnotou vyrazu y % x (AEVA — OZE). Pokud je dosazeno OZE je vyplacen
cilovy bonus.

Z tohoto predpokladu vyplyva vztah pro uréeni hodnoty koeficientu y % ,
ktery urcuje velikost dodatecného bonusu (penalizaci) z rozdilu mezi OZE a
skutecnou hodnotou AEVA:

_ 8@|I0\\//yEt:onu39, 100% (5.29)
@

y%
Zlomek vyjadiuje vztah mezi cilovym bonusem a VEI. Dodatecny bonus
(penalizace) se pocita z hodnoty rozdilu dosazené AEV A oproti oéekavané OZE
a navysuje (snizuje) celkovy bonus tak, aby v pripadé nulového vynosu pro
vlastniky byl také celkovy bonus pro manazery nulovy. Z tohoto divodu musi
byt hodnota tohoto dodatecného bonusu (penalizace) vyjadiena v % z hodnoty
rozdilu dosazené AEVA oproti ocekavané OZE. Pricemz % jsou dana vztahem
velikosti cilového bonusu a velikosti EVA intervalu, aby se eliminovala odlisna
velikost cilového bonusu k velikost rozdilu (AEVA — OZE) a velikost
dodatecného bonusu (penalizace) byla tak relevantni k velikosti cilového
bonusu. Hodnota VEI a pomér jeho velikosti k velikosti cilového bonusu tak
vyjadiuje citlivost celkového bonusu na piekroceni (nesplnéni) ocekavaného
ZlepSeni EVA.
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Pokud je dosazeno pocatecniho bodu intervalu (EVA,), bylo dosazeno takové
hodnoty AEV A, Ze plati:

(DEVA - OZE)=- VEI
potom vyraz
y%  (DEVA - OZE)

dosahne zgporné hodnoty cilového bonusu protoze (y % x VEI) je rovno
hodnoté cilového bonusu, jak plyne ze vztahu (5.29) a celkovy bonusje roven O.

5.4.4 Bonusovabanka

Dulezitou soucésti moderniho systému odmeénovani zalozeném na EVA je
bonusova banka. Je zalozena na principu, Ze bonus vytvoieny v daném roce neni
vyplacen cely, ale je poukézan na Ucet v bonusové bance a je vyplacena pouze
¢ast ze zustatku tohoto Uc¢tu. Podstatou bonusové banky je pozitivni vliv na
dlouhodobou motivaci manazerii a zaméstnancu. Bonusova banka by také méla
odstranit riziko, Ze bude v jednom roce dosazeno extrémné dobrych vysledki na
Ukor let ndsledujicich. V letech, kdy je dosahovany Spatnych vysledkii, jsou totiz
negativnimi bonusy kraceny zustatky na U¢tech bonusové banky.

Doporuceny postup pro vypocet bonusu, ktery ma byt vyplacen z bonusové
banky, je nasledujici:

1. Po vyhodnoceni dosazenych vysledka je spocitan celkovy roéni bonus,

2. tento bonus je pric¢ten k ztstatku na Gctu v bonus bance,

3. z tohoto ztstatku se vypocita bonus, ktery je vyplacen, nasledovné:

4. pokud je zustatek vysSi nez O, vyplati se ¢astka az do hodnoty cilového
bonusu daného roku,

5. z ptipadného ziastatku nad cilovy bonus se v daném roce vyplati jedna
tretina.

Tabulka 73: Priklad kalkulace v bonusové bance

Rok 1 Rok 2 | Rok 3
EVA (rok 0 =-30 000) -15000| -20000| -5000
EVA zlepSeni 15 000 -5000| 15000
OZE 5000 5000 5000
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Presah OZE 10000 | -10000| 10000
Cilovy bonus 100 100 100
Odmeéna z presahu OZE 2% 2% 2%
Celkovy bonus 300 -100 300
Stav v bonus bance v¢. aktuaniho bonusu 300 33 300
Bonus k vyplaté 167 33 167
Konecny stav v bance 133 0 133

Zdroj: (Young - OByrne, 2001)

Pfi implementaci moderniho bonusového systému je nutné zohlednit vyse
uvedena rizika a podnikova specifika a nastavit bonusovy systém tak, aby co
ngjlépe vyhovoval danému podniku a jeho aktuani situaci. Pii uplathovani
konceptu EVA nemusi byt jedinym métitkem v systému odménovani pouze
EVA. Tvorba hodnoty je vSak hlavnim cilem podniku a minimané 50 - 75 %
bonusi by na ni mélo byt provazadno. Zbyvagjici ¢ast je mozno propojit

sodlisnymi ukazateli jako:

- Osobni hodnoceni zaméstnance.

- PInéni opatieni, které nejsou v souladu stvorbou EVA (legislativné nutné).
- Zgjisténi dalSich cinnosti aindividudlnich dkol.

Vyhody moderniho bonusového systému spocivaji predevsim v:

- Vazba na hodnotu dodate¢ného vynosu je pro vlastniky vyhodnéjsi.
- Zahrnuje trzn¢ o¢ekavany rust a vykazuje vazbu natrzni hodnotu podniku.

- Podnik nemusi dosahovat kladné EVA.
- Bonusovabanka.

- Zamgstnanci dostavaji odmeény pouze, kdyz bohatnou vlastnici.
- Ngjsou min. / max. hodnoty bonusu, ktere obvykle vedou k manipulacim.

Ackoliv vazba odmén na hodnotu EVA mize prinést zlepSeni v prijimanych

rozhodnuti predevSim z hlediska tvorby hodnoty pro vlastniky, jak bylo
prokazano na podnicich v zahrani¢i, existuji v této oblasti jista omezeni.

- Odlisny pristup k riziku - manazeti maji veétsi averzi k riziku nez vlastnici,
protoze do podniku investovali svij lidsky kapitdl. NizSi manazeti maji
VEtSi averzi nez vySSi manazeri, protoze nejsou motivovani tak vysokymi
bonusy. Pristup k riziku se meéni také vékem a starSi manazeti obvykle
negjsou ochotni akceptovat vysoké riziko jako mladsi kolegové. VSechny
tyto davody mohou veést k odmitani rizikovych projektd svysokym
potencialem tvorby EV A atedy moznosti dosazeni vysokych bonusa.
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- Kulturni odlisnosti - nékteré kultury nemusi akceptovat pobidky zalozené
pouze na tvorbé hodnoty pro vlastniky. Zegména u nadnarodnich podnikii,
které se snazi vytvaret univerzani bonusovy systém, mize v nekterych
zemich dojit k odmitani bonusii a pobidek zalozenych na tvorbé EVA. Je
nutné zohlednit zakladni charakteristiky dané zem¢ jako jsou vyznam
pen¢z, pristup k autoritdm, sklony k centralizaci a byrokracii, prijimani
ngjistoty a rizika, postoj kindividualismu nebo kolektivismu, piistup
k rovnopravnosti Zen, nabozenské vlivy g.

- Cyklicka odvétvi - v odvétvich, kde dochazi k cyklickym vykyvam, je
velmi tézké nastavit spravné bonusovy systém. V obdobi rastu jsou bonusy
velmi vysoke, v obdobi poklesu hrozi demotivace zaméstnanct nizkymi
bonusy nebo penalizaci do zistatkd v bonusove bance.

- Penize ngsou vSechno — nejenom financni odmény jsou pobidky, které
motivuji zaméstnance k vykonim a dobrym pracovnim vysledkam.
Ackoliv finan¢ni bonusy jsou hlavnim motiva¢nim prvkem, podnik nesmi
zapomenout na ostatni faktory jako — pracovni podminky, pracovni tym,
moznost kariéry a dalSi podnikové vyhody.

- Zacingjici podniky nebo trhy — v pocétcich podnikani nebo umist'ovani na
novych trzich dochazi ke zna¢nym investicim a nékladam, které budou
piinéSet zisk az v budoucnu. Podniky tedy mohou po jistou dobu vykazovat
nizkeé zisky a nezlepsujici se zapornou hodnotu EVA.
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5.5 Navrh metodiky aplikace ukazatele EVA v podniku

Disertacni préce s klade za cil prispét vhodnou metodikou nebo alespon
souborem doporuceni k vyuzivani modernich metod hodnoceni a ftizeni
vykonnosti podniku zalozenych na ukazateli EVA. Na zakladé prostudované
literatury, provedeného dotaznikového Setfeni a analyz vykonnosti vybranych
podniki |ze sestavit prvotni navrh zakladnich charakteristik, krokt a doporuceni
pro implementaci ukazatele EVA v podniku.

Implementaci ukazatele EVA do finan¢niho fizeni podniku Ize rozdélit na tii
féze:

1. Poznani tvorby hodnoty

2. Vytvéreni hodnoty

3. Rizeni hodnoty

Poznani tvorby hodnoty

Prvni faze implementace ukazatele EVA do tizeni podniku spoc¢iva v poznani
jeho soucasné situace a parametri ve vztahu k tvorbé¢ EVA. Aby bylo mozné
tvorbu hodnoty planovat a fidit, musi byt neprve anayzovana stavgici
vykonnost podniku ve vztahu k tvorbé hodnoty EVA. Hlavni kroky, jez by mély
byt provedeny jsou:

- analyzovat mikro a makro okoli podniku

- provést interni analyzy vykonnosti podniku
- spocitat dosavadni tvorbu EVA

- identifikovat hlavni generatory hodnoty

Vytvaireni hodnoty

Poté co podnik pozna stavgjici situaci ve vztahu k tvorbé EVA, je nutné
podniknout opatieni smetujici k tomu, aby podnik hodnotu tvoril. Podstatnou
casti této faze je implementace hodnotoveho pristupu do strategického fizeni a
piijeti dlouhodobé tvorby EVA jako hlavniho strategického cile. Hlavni kroky
této faze jsou:

- definice strategie s hlavnim cilem tvorby hodnoty EVA
- stanoveni dil¢ich cila pro generétory hodnoty
- provazani dosahovani cili se systémem odmeénovani
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- prizpusobeni organiza¢ni struktury podniku, pravomoci a odpoveédnosti
dosahovani tvorby hodnoty

Rizeni hodnoty

Poté co podnik redlizuje dvé predchozi faze, je nutné zagit tvorbu hodnoty
kontinualné sledovat a fidit. Veskeré rozhodovani v provoznim, financnim a
investicnim fizeni podniku musi byt ¢inéna za podminky tvorby hodnoty a
v souladu se strategii a stanovenymi cily. Hlavni doporuceni Ize shrnout
nasledovng:

- podnik dleduje a fidi hodnotu EVA prosttednictvim hodnoty NOA,
NOPAT aWACC (ekonomicky pohled misto ucetniho)
EV A jeftizena prostrednictvim identifikovanych generétori hodnoty

- podnik prostrednictvim vhodné¢ nastaveného informacniho systému
pravidelné sleduje, vyhodnocuje a odménuje (penalizuje) zaméstnance za
pInéni (neplnéni) stanovenych cila

- shodnotovou koncepci a ukazatelem EVA musi byt seznameni vSichni
kompetentni a zainteresovani zaméstnanci

- parametry systému fizeni hodnoty jsou pravideiné nebo prabézné
aktualizovany

Pro UspéSnou implementaci EVA v fizeni podniku lze vyuzit néstroje a
postupy prezentované v této DP v¢etné souboru pro vypocet a analyzu tvorby
EVA (SATE) a odvozenych vztahu pro vypocet parametri  moderniho
bonusového modelu zal ozeného na ukazateli EV A atrznich o¢ekavanich
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5.6 Vyuzti ukazatele EVA v hodnoceni a fizeni
vykonnosti podniku TOMA, a.s.

V predchozi c¢asti DP jsme zjistili podstatné informace o ekonomické a
zeimena finan¢ni situaci podniku, o jeho dosavadni tvorbé EVA a hlavnich
generatorech hodnoty EVA. Jak stémito informacemi v praxi nalozit a
implementovat zjisténa fakta o minulosti do strategie a tizeni ndm ukaze
nasledujici detailni pripadova studie.

5.6.1 Zakladni udaje o podniku

Podnik TOMA, a.s. ma sidlo v Otrokovicich. Z&kladni kapitd je 1477 266
tis.Kc. TOMA, as. (Tovarna Obuvnickych MAteridt) vznikla dne 29.03. 1991
delimitaci ze staniho podniku Svit Zlin. V roce 1993 byl podnik zprivatizovan
formou kuponoveé privatizace. Soucasti privatizacniho procesu byl ptimy prode
samostatnych vyrobnich jednotek (kozeluzskd, papirenska, textilni, strojirenska
a chemicka vyroba) stim, ze se podnik TOMA, a.s. stal ptijemcem spléatek za
prodg téchto jednotek a soucasn¢ spravcem prumysiového aredlu. Z toho
divodu zustaly ve vlastnictvi podniku aredové komunikace, energetické
rozvody, Zelezni¢ni vlecka, budovy a pozemky stouto cinnosti souvisgici.
Postupné nabyl podnik zpét ¢ast prodaného movitého a nemovitého majetku,
ktery nebyl splacen, popr. investoval do dalSiho vhodného majetku.

V soucasné dobg je podstatna ¢ést cinnosti podniku zaméiena na poskytovani
sluzeb v pramyslovém aredlu podniku, provozovani cistirny odpadnich vod,
poskytovani finan¢niho leasingu a prongem objekta ve Zling. V praimyslovém
arealu podnika cca 130 podnikd, ve kterych je zaméstnano asi 2.000 pracovnikd.
Nejvyznamngjsi sluzbou, kterou podnik poskytuje je nakup, vyroba a rozvod
energetickych médii. DalSimi sluzbami jsou poskytovani finan¢niho leasingu,
prongem nemovitosti, ¢isténi odpadnich vod, autoopravna, koleova doprava,
ochrana majetku a osob, postovni sluzby a provoz akreditované laboratore.
Pramérny prepocéteny pocet zaméstnancia podniku v roce 2006 byl 171. Podnik
ma 1.477.266 kmenovych akcii v nomindni hodnoté 1.000 K¢/ks. Akcie jsou
registrovany natrhu BCPP, a.s.

Odvétvove charakteristiky, trendy a cile

Vice jak polovinu trzeb podniku plyne zredistribuce tepla a elektrické
energie. Hlavni charakteristiky pramyslového odvétvi Kombinované vyroby
elektriny atepla (KVET) jsou nasledyjici.
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Zmeény ve vyuzivani primarnich energetickych zdroju jsou citelné a stabilni.
Klesa podil tuzemskych uhli, toto palivo je nahrazovano jadernou energii pri
vyrob¢ elektiiny a zemnim plynem pii vyrobé decentralizovaného tepla
V oblasti zasobovani teplem doso k vyznamnému sniZzeni spotieby, a to
z diivodu racionalizace vyroby, distribuce a zggména spotieby tepla. | kdyz
potencial pro uspory tepla nastrané spotieby neni dosud vycerpan, trend poklesu
sejiz zastavil. V oblasti spotreby elektricke energie dochazi k pozvolnému rustu
v poslednich n¢kolika letech, tento trend bude zigjmé pokracovat.

Tradi¢cnimi a ngvyznamnéjSimi zdroji elektrické energie byly a jsou parni
turboustroji v uhelnych elektrarnach a teplarnéch. V poslednich desetiletich se
nov¢ objevily technologie plynovych turbin a plynovych motoru, jejich podil na
trhu je stale relativné maly. Obecné cile narodni energetickeé politiky proklamuji
podporu KVET. Konkretizované cile predpokladaji vyuziti vSech pozitivnich
energetickych i ekologickych efekti, které sebou KVET nese. Stét si uvédomuje
vyznam a ptinosy KVET, coz se projevuje pii tvorb¢é a prijimani zakladnich
hospodaiskych dokumenti.

V Ceské republice jsou ceny nékterych energii a ¢&idténi odpadnich vod
regulovany. U cen zemniho plynu a elektrické energie Ministerstvo financi
uplatnuje Uredné stanovené maximani ceny. U tepelné energie a cisteni
odpadnich vod se uplatiuji vécné usmérnované ceny. VeEcné usmérnovana cena
zahrnuje ekonomicky opravnéné naklady, primereny zisk adan.

Od 1.1.2001 navrhuje ceny energii Energeticky regulacni Urad, ktery
vykondva pusobnost pii uplatnovani, regulaci, sjednavani a kontrole cen v
oblasti energetiky. Vydava pravni piredpisy pro regulaci, §ednavani a kontrolu
cen v oblasti energetiky. Vydava rozhodnuti o regulaci cen véetné pravidel pro
klicovani nakladi, vynosi a hospodarskeho vysledku regulovanych a
neregulovanych ¢innosti.

5.6.2 Shrnuti vydedku finanéni analyzy

Na z&kladé provedené financéni analyzy podniku, ktera byla jiz popsana
v piedchozich ¢astech DP, |ze finan¢ni situaci podniku shrnout do nasledujicich
charakteristik.

- Zhlediska maetku se jednd o velky podnik svysokym z&kladnim
kapitdlem, piicemz hodnota majetku se ve sledovaném obdobi nemeni.

-V dusledku privatizace ziskal zkoumany podnik morané i fyzicky zastaraly
a opotiebeny hmotny majetek znacné Géetni hodnoty. PredevSim nemovity
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majetek se nedati plné vyuzivat (prongimat), pricemz jeho udrzba ci
piipadna likvidace je spojena se znacnymi néklady, coz ma negativni vliv
na celkovou hospodarskou situaci podnikul.

- Objem trzeb a vynosi a vySe hospodarského vysledku jsou vzhledem
k objemu majetku nedostatecné a podnik vykazuje nizké hodnoty ukazatelt
aktivity majetku a rentability trzeb a majetku. Béhem sledovaného obdobi
setato situace mirné zlepsuje.

- Podstatnou ¢ast majetku tvori dlouhodoba aktiva, na kterych mé podstatny
podil DFM, ktery tvoii vice jak 50 % aktiv. DFM nepiindSi podniku
vynosy ani snim ngjsou spojeny naklady a jedna se o strategické podily
v dcerinych spolec¢nostech v ramci koncernu, jehoz je podnik soucésti.
Z dlouhodobého pohledu se hodnota a struktura dlouhodobych aktiv, vyjma
poklesu DFM v roce 2002, podstatné neméni.

- Podstatnou ¢ast OA tvori kratkodobé pohledavky z obchodniho styku
jgjichz hodnota postupné klesa. Ani vyrazny rozdil mezi dobou splatnosti
pohledavek a zavazka zobchodniho styku neovliviiuje solventnost
podniku, ktery nema problémy s penéznimi toky, a ukazatele likvidity jsou
vysoce nad doporu¢ovanymi hodnotami i nad prameéry pramyslu.

- Pasiva jsou tvorena témér vyhradné VK. Podnik ma minimdni a
v poslednich letech témér nuloveé zadluzeni. Tato skutecnost svédci o
stabilit¢ a minimalni hrozb¢ ze strany vétitelt, avsak také o ekonomicky
nevyhodném vyuzivani drazsich vlastnich zdroj.

- Na VH podniku maji v nékterych letech vyznamny vliv polozky ostatnich
nakladti a vynosi, tvorba a rozpousténi OP. Tyto Ucetni operace mohou
skute¢nou vykonnost podniku vyznamné zkreslovat.

- Struktura dalSich nakladt podniku vykazuje odlisnosti od srovnavaného
praméru odvétvi, coz je zpusobeno Sirokou diverzifikaci predmétu
podnikani.

- Vysoka ztréta z hospodareni minulych let je postupné snizovana kladnymi
VH jednotlivych let. Stgin¢ je snizovan i objem specifickych pohledavek a
zavazka plynoucich z drivejSich aktivit podniku mimo bézny obchodni
styk. Ozdravny proces zahgeny novym vedeni podniku v roce 1999 se
projevuje v pozitivhim vyvoji vech zakladnich ukazatela FA.

- Volné prostiedky podnik vyhodné investuje formou financniho leasingu,
ktery je vyznamnou ¢innosti podniku a vyznacuje se vysokou rentabilitou.

- Podnik dosud nebyl zatizen dani z prijma v diusledku vysoké neuhrazene
ztréty z minulych let.

. Cinnosti podniku jsou znagné diverzifikované a vyznaduji se narocnosti na
odborné i praktické znalosti a zkuSenosti jeho zaméstnanci. Také naroky
na vybavenost hmotnymi aktivy jsou u nékterych ¢innosti vysoké (rozvod
energii, c¢isténi odpadnich vod). Produktivita podniku roste stginé jako
pramérné mzdy jeho zaméstnanc.
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- Ne&které zasadni ¢innosti podléhgji regulaci ze strany statniho aparatu, coz
negativné ovliviuje ekonomickou vykonnost podnikul.

- Vypocétend hodnota CFROI se ve sledovaném obdobi pohybuje mezi 2 az 5
%. Pricemz znacny vliv na postupné zlepsSeni ukazatele ma i zkracovani
prameérné doby Zivotnosti aktiv (resp. brutto investi¢ni baze).

Celkové lze podnik povaZzovat za financné stabilni smirnym pozitivnim
rustovym trendem v hospodareni, avSak silné prekapitalizovany a nedostatecné
vyuZivgici svéreny majetek. Vyznamnou ¢ast majetku tvori strategické financni
investice, které nepiindsi podniku ekonomicky zisk. Akcie podniku jsou
obchodovany na BCPP, as. a ve sedovaném obdobi vykézaly vyznamny rast.
Protoze je vSak vice jak 75 % akcii v drzeni mgjoritniho vlastnika, je otazkou
nakolik je rist cen znakem rostoucich trznich o¢ekévani a hodnoceni podniku a
nakolik ovlivnén jinymi davody.

5.6.3 Porterav model péti s

Finan¢ni analyza neni jedinym nastrojem zkoumani vlastnosti podniku.
Jednou z metod poznani mikrookoli podniku je tzv. Porterova analyza nebo
Porterav model péti sil. Zé&kladem této metody zkoumani vlastnosti a okoli
podniku je analyza péti sil, kterymi okoli na podnik pasobi (rivalita mez
stavajicimi  konkurenty, hrozba vstupu do odveétvi, dohadovaci schopnost
kupujiciho, dohadovaci schopnost dodavateliz, hrozba novych substituti).
Vyhodnocuje se stavgjici situace a ocekavani v budoucnosti.

Rivalita mez stavajicimi konkurenty

Pramérné odhady (roky)
(1 bod ... nginizsi, 9 bodu ... ngjvyssi) 2005 2010
A Pocet konkurentti ajgich konkurenceschopnost
B Rast odvétvi
C Podil ¢istého jmeni/prodeje — velke fixni naklady
D Diferenciace vyrobku/sluzeb
E Diferenciace konkurenti
F Intenzita strategického Usili
G Né&klady odchodu z odvétvi
H Charakter konkurence, postoj k business etice
| Site konkurence
Celkem (z 90 bodu)
Pramer (celkem/9)

W

OOC%-b-b(ﬂ\l-bN\l@-b

NOWPRROGITOOINORARDN

»
»

177



Podnik se zabyva pirevazné podnikanim uvnitt svého aredlu, ve kterém vlastni
komplex budov a tyto budovy prongima a poskytuje doprovodné sluzby
(dodavky energii, ochrana majetku a osob, udrzba komunikaci, poStovni sluzby
atd.). Konkurence uvnitt aredlu neexistuje. Existuje vSak teoreticka moznost, ze
v budoucnu se néjaky podobny podnik zaméii na poskytovani podobnych sluzeb
a cast stavgjicich zékazniki odejde. Na to musi podnik pamatovat a udrzovat si
vyhodné monopolni postaveni v aredlu. Nejvyraznéjsi je tato hrozba konkurence
u ¢innosti financniho leasingu. V oblasti financniho leasingu nema podnik
vyrazngjSi podil na trhu a jeho konkurencni vyhodou je predevsim orientace na
specifické az okrgové segmenty trhu, které jsou mimo zgem velkych
leasingovych spolecnosti, a na zakazniky snizsi bonitou, ktefi obvykle u
velkych leasingovych spolecnosti neuspéji. Konkuren¢ni vyhodou je takeé
rychlost a nizké administrativni naroky pti vyiizovani leasingovych smiuv. Do
budoucna se da predpokladat rast odvétvi, protoZze po nedavném vstupu do EU
se otevirgji moznosti pro zahrani¢ni investory, kterym muze podnik nabidnout k
prong mu své budovy a sluzby v aredlu.

Hrozba vstupu do odvétvi

Pramérné odhady (roky)
(1 bod ... ngnizsi, 9 bodu ... nejvyssi) 2005 2010
A Uspory z rozsahu
B Kapitd ova naro¢nost vstupu do odvétvi
C Pristup k distribu¢nim kandiam
D Potirebavlastnit pii vstupu do odvétvi specidni technologie
E Pristup k surovinam, energiim, pracovni sile
F Schopnost existujicich konkurentti snizovat naklady
G Diferenciace vyrobka/sluzeb
H Vladni politika
| Vyvoj po pripadném vstupu do odvétvi
Celkem (z 90 bodi)
Prameér (celkem/9)
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Hrozba vstupu do odvétvi znacné souvisi s diverzifikaci ¢innosti podniku.
Protoze ma podnik nékolik druhi ¢innosti, sledovani konkurence ajejiho vstupu
do souvisgicich pramyslovych odvétvi by bylo ¢asové a finanéné narocne. Ve
vztahu k souvisgjicim primyslovym odvétvim, ve kterych podnikai podniky
v aredlu, je pro podnik vhodnéjSi nechat tyto podniky at’ samy sleduji hrozby
vstupu do jgjich odvétvi. Hrozba vstupu do odvétvi zabyvajiciho se spravou
praimyslového aredlu Uzce souvisi spodporou podnikani v CR a vytvarenim
pramyslovych zon aaredli. V okoli podniku nejsou podobné primysiove zény a
ani ngjsou znamy zamgéry na jgjich vybudovani. Vyhodou aredlu podniku je
pripravenost piijmout i podniky schemicky narocnou vyrobou s vysokym
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rizikem zneCi&téni a daSich ekologickych ohrozeni. Vytvoreni podobného
aredlu je vemi naro¢né jak technicky tak finan¢né a pritom tato ¢innost neni
vysoce perspektivni arentabilni, proto se podnik této hrozby nemusi obavat.

Dohadovaci schopnost kupujiciho

Pramérné odhady (roky)
(1 bod ... ngniZsi, 9 bodi ... ngjvyssi) 2005 2010
A Pocet vyznamnych zakaznikt 5 4
B Vyznam vyrobku/sluzby pro zakaznika 2 2
C Naklady prechodu zékaznika ke konkurenci 4 4
D Hrozba zpétné integrace 4 4
E Ziskovost zékaznika 4 3
Celkem (z 45 bodi) 19 17
Pramér (celkem/5) 38 34
Kdo jsou zdkaznici podniku? Jsou to piedevSim podniky podnikgjici v
budovach, které podnik pronajima. Samozigimé jsou i jini zakaznici zefména v
souvidlosti s poskytovanym finanénim leasingem, ale z pohledu celkovych trzeb
jsou trzby plynouci ze zakaznikt v aredlu dominantni. Do budoucna by mél
trend podniku smérovat predevsim ke stavu, mit spise vice strednich a mensSich
zakazniktu nez jednoho velkého tzn. k rozSireni zakaznického portfolia. Tyto
mensi podniky by pti nahodnych problémech a vypadcich vétSich podnika byly
schopny pokryt chod podniku a zgjistit jeho fungovani. O co se dae musi
podnik snazit do budoucna, je ziskovost strategickych zdkaznikt. Kdyz budou
ziskovi tito zékaznici, poroste i zisk podnikul.

Dohadovaci schopnost dodavatel i

Pramérné odhady (roky)

(1 bod ... ngnizsi, 9 bodi ... ngvyssi) 2005 2010

A Pocet vyznamnych dodavatelu 8 8
B Existence substitut — jsou hrozbou dodavatelti? 8 7
C Vyznam odbératela pro dodavatele 4 4
D Hrozba vstupu dodavatelti do analyzovaného odvétvi 1 1
E Organizovanost pracovni sily v odvétvi 6 6
Celkem (z 45 bodu) 27 26
Pramer (celkem/5) 54 52

Pocet vyznamnych dodavateli predstavuje obdobny problém jako pocet
vyznamnych zékazniki. V soucasné dobé je nastaven takovy trend, kdy se
podnik nevaze vyhradné na jednoho dodavatele, ae ma vice vétsich dodavatel .
Timto zpusobem je zgjisténa plynulost dodavek v pripadé nedodani ze strany
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jednoho dodavatele. Hrozba vstupu dodavatelt do analyzovaného odvétvi je dle
vedeni podniku mala vzhledem ke specificnosti predmétu podnikani jako
zemena redistribuce energii a ¢isténi odpadnich vod.

Hrozba novych substitutii

Prameérné odhady (roky)
(1 bod ... ngnizsi, 9 bodu ... ngvyssi) 2005 2010
A Existence mnoha substituta natrhu
B Konkurence v odvétvi substitutt
C Hrozba substituti v budoucnu
D Vyvoj cen substitutt
E UZitné vlastnosti substituta
Celkem (z 45 bodu) 1
Pramer (celkem/5) 3,
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V prvni fadé je tireba definovat substituty. Jsou to zboZi nebo sluzby navzgem
zaménitelné. Ruznorodost podnikatelské cinnosti automaticky naznacuje také
raznorodost substitutia. Jelikoz mezi negjvyznamnéjSi ¢innosti podniku patii
sluzby spojené s vyrobou a rozvodem energii a prongjem nemovitosti, miazeme
konstatovat, Ze substituty existuji a je treba s jich vSimat. Zgjména s vyhledem
do budoucna se da ocekavat v téchto oblastech narast nejriznéjSich technol ogii,
které se daji oznacit jako substituty. U energii jsou to napriklad nejriznéjsi
formy alternativnich zdroji energie (zggména obnovitelné zdroje energie -
slunecni, vétrné, hybridni elektrarny). U prongmu nemovitosti tyto substituty
nejsou tolik vyznamné a za takovy substitut mizeme oznacit pramyslové zony.

564 SWOT analyza

SWOT analyza piredstavuje komplexni zhodnoceni silnych a slabych stranek
podniku spolu s hodnocenim prileZitosti a ohrozeni a struéné tak vystihuje
vSechny podstatné informace o podniku. Nékdy se doporucuje, aby Porterova a
také SWOT analyza piedchézely financni analyze.

Silné stranky

- Velikost podniku.

- Financni stabilita.

- Zlep3ujici se ekonomicka afinancni situace.
- Monopol v aredlu.

- Nizkeé zadluzeni.

- Kvalifikovani alogdni zaméstnanci.
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- Propracovany systém samostatné hospodaricich hospodarskych stredisek.
- Vlastni vyroba energie.

- Vlastni infrastruktura.

- Strategické umisténi.

V celém aredlu ma podnik monopol. Odchod podniku, které maji pronajaty
budovy v aredlu, by pro tyto podniky znamena existencni problémy. Dalsi
bezesporu silnou strankou je zasobovani celého aredlu vlastni energii
prosttednictvim vlastni rozvodové sité. Podnik m& piiméreny pocet
kvalifikovanych a logdnich zaméstnanci. Fluktuace je minimani. Silnou
strankou je také propracovany systém samostatné hospodaricich hospodaiskych
stiedisek, momentané nakladove formy. Podnik v nedavné dob¢ zapocal vlastni
vyrobu elektrické energie v kogeneracnich jednotkach, kterou distribuuje ve
vlastnich rozvodnych sitich praimyslového aredlu. Vyhodou podniku je jeho
umisténi na hlavnim tahu do Polska a napojeni na zeleznici.

Slabé stranky

- Zaporna hodnota EVA.

- Nizkarentabilita

- Nizka aktivita majetku.

- Nevyuzité kapacity.

- Fyzické zastaravani budov v aredlu.

- Prilisna orientace na podnikani pouze v aredu podniku.
- Lpéni natradi¢nich ucetnich metitcich.

- Absence projektového fizeni a strategického rizeni.

Nizka rentabilita trzeb a maetku, nizka aktivita majetku a tvorba zaporne
hodnoty EVA jsou hlavni slabé stranky plynouci z provedené FA. Podnik ma
znatné nevyuzité kapacity predevSim v DHM, ktery se vyznacuje znacnou
fyzickou zastaralosti a je nutné jg udrzovat ve funkénim stavu. To vSak pro
podnik znamena a do budoucna bude znamenat nemalé investice. Prilisna
orientace na podnikani pouze v aredlu (tzn. na velmi omezeny trh) muze do
budoucna také znamenat znacné problémy. Podnik vyuziva k fizeni tradi¢ni
Gcetni model a Ucetni métitka, chybi strategické nastroje fizeni a moderni
metitka hodnoceni vykonnosti.

Prilezitosti

- Ziskéni strategického investora.

- Volné kapacity.

- Vybavenost aredlu natézkou chemickou vyrobu.
- Finan¢ni leasing.
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. Potencid v aredu COV.

Prilezitosti se mize pro podnik stat ziskani investora, ktery by byl ochoten
investovat do rekonstrukce budov, do modernizace technologii. Nejvyznamnéjsi
prilezitosti jsou volné kapacity. Zde by byla vhodna piingmensim informacni
kampan, kterd by pomohla ptitahnout dalSi podniky do volnych objekta v aredu.
Podnik je vybaven na téZkou chemickou vyrobu, protoZze v minulosti byl cely
aredl zaméren na kozeluzskou a kozedélnou vyrobu. Zde ovSem narézime na
problém zastaravani technologii. Jako rentabilni se jevi poskytovani finanéniho
leasingu a vhodnou piilezitosti je rozSifeni aktivity vtéto oblasti. Dalsi
pifleZitosti nabizi aredl COV, ktery umoZziiuje redlizaci nékolika projektd
zabyvgjici selikvidaci odpadu.

Ohrozeni

- Zavidost na strategickych odbératelich.

- Znatna cenova regulace — energetika a ¢isténi odpadnich vod.

- Maladostupnost a zastaravani aredlu.

- Neexistence pobidek pro investory ze strany statu.

. COV —z&kon o chemickém &isten.

- Neustdé noveé trendy v informacnich technologiich a vysoké financni
investice na zabezpeceni konkurenceschopnosti.

Nejvétsim ohroZenim je piedevSim zastardvani areau. Podnik se musi snazit
udrzet svij ared konkurenceschopny a to predstavuje obrovské financni
investice do negjrizngjSich technologii. DalSim ohrozenim je napt. zavislost na
strategickych odbératelich, kdy se podnik mize vlivem platebni neschopnosti
svého zékaznika dostat do druhotné platebni neschopnosti. NerizngjSich
ohrozeni je cela rada, dalSim ohrozenim muze byt vstup do EU, ktery prines
nejraznéjsi legislativni zmeny.

5.6.5 Stanoveni hodnoty EVA

Vypocet hodnoty EVA podniku TOMA, as. jiz byl prezentovan v tabulce
¢.61 NevyraznéjSi Upravou pri konverzi aktiv je odecteni veskerého DFM,
protoZe neprispiva k tvorbé NOPAT a jedna se pouze o strategickeé investice.
Dale byla hodnota NOA vyznamné ovlivnéna prictenim kumulovanych
neobvyklych ztrat z minulosti. Protoze se jedna o ztréty vzniklé v dasledku
katastrofdnich povodni v roce 1997 musi byt povazovany za neobvyklé a
jedinecné. Rozhodn¢ by tedy tato mimorédna skutecnost neméla mit vliv na
hodnoceni soucasné redné vykonnosti podniku. DalSi vyznamnéjSi Upravy
v dlouhodobém majetku pak byly provedeny rovnéz v hodnot¢ DHM, kde byly
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odecteny casti neoperativnich aktiv (nevyuzivané budovy a pozemky) a
zohlednén ocenovaci rozdil plynouci z precenéni hmotného majetku reprodukéni
cenou, které podnik proved! die norem IASIFRS.

V OA byly provedeny vétsi Gpravy v hodnoté pohledéavek, které byly snizeny
0 pohledavky nesouvisgjici piimo spodnikatelskou cinnosti  podniku.
V prevazné mire se jedna o dlouhodobé pohledavky za dcefingymi podniky a
ostatnimi podniky v koncernu a take starsi nestandardni pohledavky z let 1990-
1996, které vznikly z aktivit mimo bézny obchodni styk a nejsou tak soucésti
redného obrazu vykonnosti podniku. Céstesné byla v nekterych letech snizena
nadbytecnd hodnota KFM, piicemz mefitkem primérenosti byl ukazatel
okamzite likvidity a jeho doporu¢ovana hodnota. Podnik drzi na svych Uctech
nadmeérné finanéni prostiedky, ackoliv tyto prostiedky tvoii penézni rezervu a
udrzuji vysokou likviditu podniku.

Pii uréeni vySe NOPAT n¥ly negvétsi podil na Upravach polozky
neobvyklych vynosi a nékladi. Na VH podniku mély vyznamny vliv Gcetni
polozky ostatnich nakladt a vynosi. Pri jgich konkrétnim rozboru bylo zjisténo,
ze se vdrtivée vétsingé jednd o diasledky Ucetnich operaci, které nesouvisely
saktuani podnikatelskou ¢innosti podniku (odpisy pohledavek, vynosy
z postoupeni  starSich pohledavek, likvidace dcefiného podniku, odprodee
nevyuzivaného majetku apod.).

Dalsi vyznamnou polozkou Uprav pii stanoveni NOPAT je polozka tvorby a
rozpousténi OP. Podnik ve sledovaném obdobi vytvaiel a rozpoustél velké
castky OP k pohledavkdm a k DFM. Tyto operace rovnéz vyznamné
ovliviovaly vydedny VH. V drtivé vétsing se jednalo o OP ke starym
pohledavkam, které nesouvisgji se soucasnou podnikatel skou ¢innosti podniku a
k DFM, ktery byl v hodnoté NOA pIn¢ odecten. Z téchto diuvodu byl vliv tvorby
a rozpusténi OP zcela eliminovan. DalSi polozky Uprav tvori zpétné prictene
hodnoty placenych uroki, naklady spojené s vylouc¢enymi neoperativnimi aktivy
(odpisy) a upravy odpisovych nékladi v souvidlosti s precenénim dlouhodobého
majetku. Pri vypoctu NOPAT zarok 2005 byl jesté odecten dividendovy vynos
z dcefiného podniku a doslo k Upraveé vySe placené dan¢ z prijmu na zékladé
zmeény v hodnoté operativniho vysledku hospodaieni pied zdanénim.

Vypoctena hodnota WACC po celé sledované obdobi klesa a to z 13,10 %
v roce 2000 az na 7,12 % v roce 2005. Hlavnimi vnéjSimi pricinami snizovani
WACC jsou klesgjici hodnoty bezrizikové sazby a rizikové prirdzky pro CR.
Vnitini  pricinnou snizovani WACC je predevSim pokles prirazky za
podnikatelské riziko az na nulovou hodnotu v letech 2003-2005. Ostatni vlivy
jako klesgjici podil CK, rostouci praimérné ROE pramyslu pisobilo na vyvoj
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WACC spiSe opacnym smerem, ale tento vliv nebyl natolik silny, aby se
vyrazn¢ ovlivnil vysledny trend vyvoje WACC.

Pokud srovndme hodnotu podnikové re s primérnou hodnotou dosahovanou v
pramyslu, je v prib¢hu sledovaného obdobi zigima vyrazna zména. Zpocatku
byly naklady vySSi nez je pramérna hodnota v primyslu (cca 13 ku 10 %),
postupné se vsak naklady podniku snizuji a v roce 2005 jiz byly nizSi nez
pramér odveétvi (cca 7 ku 9 %). Béhem sledovanéno obdobi doslo tedy
k pomérné vyraznému snizeni nékladi na VK ato téméi na polovinu. Jedna se o
dusledek snizeni systematického rizika (pokles bezrizikové sazby a rizikové
prirézky CR) arovnéz i o disledek poklesu nesystematického rizika (piirazka za
podnikatelské riziko). Obecné |ze konstatovat, Ze rizikovost podniku se béhem
sledovaného obdobi snizila z nadpramérné az na podprameérnou rizikovost ve
srovnatelnych pramyslovych odvétvich.

Z vypoctenych hodnot je ziggme, Ze podnik po celé sledované obdobi
nevytvari kladnou hodnotu EVA a vlastnici ztraceji. Pozitivné |ze hodnotit
dlouhodoby vyvoj ukazatele, kdy mezirocné hodnota ukazatele roste s vyjimkou
v roce 2004, kdy doslo k nartstu bezrizikove sazby. Hodnota ukazatele EV A tak
postupné roste z ¢éstky cca -64 mil.K¢ v roce 2000 az na -21 mil.K¢ v roce
2005. Z vyvoje jednotlivych vstupnich Udaa vztahu se zda, ze rust EVA je
zpusoben piedevSim trvalym poklesem WACC. Hodnoty NOA a NOPAT ve
sledovaném obdobi mirné kolisgji a nelze jednoznacné urcit vliv jgjich zmén na
celkovy vyvoj hodnoty EVA. Hodnotove rozpéti (RONA-WACC) se postupné
zvySuje aumeérné roste i hodnota EVA.

5.6.6 Pyramidalni rozklady EVA
Zmeéna EVA 2000/2001 (+ 17 292 tis.K¢)

NejvysSi vliv na rist EVA vroce 2001 mél narast hodnotového rozpéti a
pokles NOA.. V dusledku zaporného hodnotového rozpéti znamena snizeni NOA
narist hodnoty EVA. Investovany kapitd byl vyrazné snizen a to predevSim
v polozce DFM, ktery je ve vykazu NOA tvoren pouze hodnotou kumulované
ztrédty minulych let. Na narastu hodnotového rozpéti se ve steiné mitre podilely
narast ukazatele rentability NOA (RONA) a pokles WACC. Nariast RONA mgl
kladny vliv rast PH a snizeni ON. Naopak negativni vliv naRONA mélo snizeni
pozitivniho vlivu polozky ostatnich nékladi a vynosi po Upravach na hodnotu
NOPAT. V roce 2000 se tato polozka projevila v hodnot¢ NOPAT pozitivné a
navysila jg vice jak 0 5 mil.K¢. Jednalo se piedevSim o pozitivni vliv Uprav pri
konverzi nékladit a vynosi na NOPAT. Vzhledem k eliminaci témér vsech
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ostatnich néklada a vynosia se v hodnoté této polozky negjvice projevily nazpét
prictené nakladové aroky CK. V hodnot¢ NOPAT za rok 2001 byl vliv téo
polozky minimélni a tato mezirocni zména méla na zménu RONA a EVA
negativni vliv. Pozitivni vliv na RONA m¢l narust obratovosti aktiv v dasledku
poklesu maetku pii zachovani vySe trzeb. Pokles WACC byl zpisoben
snizenim r v disledku poklesu bezrizikove miry arizikové prirazky podnikul.

Hlavni kladné vlivy nazménu EVA
- snizeni NOA

- pokles bezrizikové urokove miry
- snizeni rizikove prirazky podniku
- rast rentability trzeb

- rast PH

- pokles ON

Hlavni zaporné vlivy naEVA

- narust podilu drazsiho VK v C

- narust podilu odpisi na celkovych trzbach

- negativna zména polozky ostatnich N, V a Uprav

Zmeéna EVA 2001/2002 (+ 4.089 tis.K¢)

V roce 2002 nebyl narast EVA tak vyrazny jako v roce 2001 a hlavni vlivy na
zménu EV A byly odlisné. Vyrazné poklesly kratkodobé cizi zavazky, které jsou
soucasti nedroceného CK. To se projevilo v naristu hodnoty NOA a na strané
kapitdlu (C) v narustu VK v polozce ekvivaenti. Pokles nelroceného CK mgl
tedy vyrazny negativni vliv na zménu hodnoty EVA, protoze dodlo ke zvySeni
hodnoty NOA pii zaporném hodnotovém rozpéti. V diasledku narastu RONA a
poklesu WACC doslo ke zvySeni hodnotového rozpéti. WA CC klesly predevSim
v dasledku snizeni bezrizikové sazby, zatimco podnikova prirazka za riziko
naopak vzrostla ato predevsim vlivem zvySeni piirédzky za podnikatel ské riziko.
Narast rizikové prirdzky vsak nebyl natolik vysoky, aby zastavil celkovy pokles
nakladi VK tedy i WACC. Pokles WACC mél priznivy vliv nazménu EVA ato
I pres dil¢i negativni vliv zvySeni podilu VK v celkovem kapitalu. Nartst
a PH a snizeni poméru ON k celkovym trzbam. Také zména polozky ostatnich
N, V a tprav méla pozitivni vliv na vyslednou hodnotu NOPAT. Naopak rust
pomeru odpisi k trzbam meziro¢ni zménu EV A ovliviuje negativné.

Hlavni kladné vlivy nazménu EVA

- snizeni bezrizikoveé sazby
- rust rentability trzeb
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- narast PH
- snizeni podilu ON natrzbach
- narast pozitivniho vlivu ostatnich N, V a Uprav na hodnotu NOPAT

Hlavni zaporné vlivy naEVA

- pokles nedro¢eného CK

- narast podilu drazsiho VK v celkovém Uplatném kapitalu

- narast podilu odpisi v trzbach

- nérast podnikove prirazky zariziko (disledek poklesu ROA)

Zmeéna EVA 2002/2003 (+ 16.854 tis.K¢)

V roce 2003 doslo k vyraznému néristu hodnoty EVA. Tato pozitivni zména

podnikoveé prirdzky zariziko a bezrizikové urokové miry doso ke snizeni r.. Od
roku 2003 podnik nevyuziva uplatny CK a hodnota WACC je urcena pouze
hodnotou ndkladi na VK. Pokles RONA a narast NOA m¢ly na zménu EVA
naopak vliv negativni. Ac¢koliv trzby meziroéné vzrostly jgich rentabilita klesla
sklesgjici hodnotou NOPAT. K poklesu rentability trzeb prispél zejména pokles
poméru PH k celkovym trzbam a narast osobnich nékladi v souvislosti
s prijetim novych zaméstnanct do provozu COV. Pozitivni vliv na RONA mgl
pokles pomeéru odpisi k trzbam. Pozitivniho vliv Uprav nakladi a vynosi pri
konverzi na hodnotu NOPAT pasobil kladne i na RONA. | pres tyto skute¢nosti
hodnota RONA Kklesla, protoze negativni vlivy narastu osobnich nékladi a
poklesu PH mély vyrazné vétsi vliv na hodnotu RONA. Hodnota NOA vzrostla
piredevSim v disledku dalSiho poklesu nedroceného CK. | tato zména negativné
ovliviiovalazménu EVA.

Hlavni kladne vlivy nazménu EVA

- snizeni bezrizikové sazby

- snizeni rizikoveé prirazky podniku

- nérast pozitivniho vlivu ostatnich N, V a Uprav na hodnotu NOPAT
- narast trzeb

- snizeni poméru odpisi k trzbam

Hlavni zaporné vlivy naEVA

- narist ON

- pokles NOPAT arentability trzeb
- pokles nedro¢eného CK

- pokles poméru PH k trzbam
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Zména EVA 2003/2004 (- 4.336 tis.K?)

V roce 2004 doslo ke snizeni celkové hodnoty EVA. Negativni vliv nazménu
EVA mél jak pokles RONA tak i narist WACC. Naklady kapitdu vzrostly
v disledku zvySeni bezrizikové sazby, coz melo vyrazné negativni vliv na
zménu EVA, akoliv pokles rizikové prirazky tento negativni vliv castecné
snizil. Pokles RONA byl zpasoben piredevSim snizenim rentability trzeb.
Ackoliv podil PH natrzbach vzrostl, shodné vzrostl i podil odpisovych nakladt
a oba vlivy na RONA se téméi eliminovay. Narast poméru ON k trzbam a
snizeni pozitivniho vlivu Uprav pii konverzi ndkladi a vynosi na NOPAT mg¢ly
negativni vliv na celkovou rentabilitu trzeb, ktera negativné ovliviovala hodnotu
RONA. Trzby vzrostly rovnomérné s hodnotou NOA a obratovost
investovaného kapitdlu tak vykazala jen mirné zlepSeni s menSim pozitivnim
vlivem nazménu EVA.

Hlavni kladné vlivy nazménu EVA
- zvySeni poméru PH k trzbam

- snizeni rizikove prirazky podniku
- narast trzeb

Hlavni zdporné vlivy naEVA

- rast odpisi ajejich poméru k trzbam

- zvySeni bezrizikoveé sazby

- snizeni pozitivniho vlivu Gprav naNOPAT
- pokles NOPAT a celkové rentability trzeb

Zmeéna EVA 2004/2005 (+ 8.744 tis.K¢)

V roce 2005 se vyvo] hodnoty EVA opét vratil Kk pozitivnimu trendu a
hodnota EVA vzrostla. Hodnota NOA se zmenila jen minimané a tak mg¢l
hlavni pozitivni vliv na zménu EVA rast hodnoty trzeb, NOPAT a snizeni
WACC. N&klady kapitdlu vyrazné kledy vlivem snizeni bezrizikové sazby ato i
pies menSi narast rizikové prirazky podniku. Rentabilita trzeb se piilis
nezménila a neméla tak na zménu EVA vyznamny vliv. Snizeni poméru PH
k trzbdam bylo téméi pIné kompenzovano snizenim poméru odpisovych a ON
k trzbam. Absolutni hodnoty jednotlivych polozek pomérovanych strzbami se
v&ak vyrazné nemeénily a jednotlivé zmeny jsou zpusobeny piredevSim narastem
absolutni hodnoty trzeb. Vlivem zvySeni trzeb pii téméi nezménéné hodnoté
NOA vzrostl rovnéz ukazatel obratovosti maetku a tato zména pusobila
pozitivné na zménu EVA. | pres dlouhodobé pozitivni trend vSak podnik ani
v roce 2005 nedosahl kladného hodnotového rozpéti a kladné hodnoty EVA.
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Hlavni kladné vlivy nazménu EVA
- snizeni bezrizikoveé sazby

- snizeni celkovych WACC

- narast trzeb

- narast NOPAT

- snizeni poméru odpisi k trzbam

Hlavni zaporné vlivy naEVA

- zvySeni podnikove prirézky zariziko

- pokles poméru PH k trzbam

- pokles polozky ostatnich nakladt, vynosi a Uprav

5.6.7 Citlivostni analyza

Citlivosti analyza ukazatelt, které tvori pyramidalni rozklad, za roky 2000 az
2005 jasn¢ ukazuje na skutecnost, Ze se mira citlivosti ukazatele EVA na zménu
dil¢ich ukazatelt v priabéhu celého sledovaného obdobi neméni a ngjvétsi zmeény
hodnoty EVA v jednotlivych letech zpusobuji zmény u stejnych ukazatel.
NejvySSi dopad na zménu EVA maji pochopitelné zmeény hlavnich polozek pri
vypoctu EVA tzn. NOA, NOPAT a WACC. Zgimavy je vyrazny vliv zmeny
podilu VK v C. Ackoliv je pii navySeni podilu VK na C o 10 % dosazeno
absurdni hodnoty vétsi jak 1, je presto z tohoto propoctu zigime, ze zména miry
VK v celkovém kapitalu ma vyrazny vliv na zménu hodnoty EVA. Vemi
vysoky vliv na zménu EVA marovnéz zména podilu PH na celkovych trzbéch.
Také pripadné zmény DHM mohou vyznamné ovlivnit vyslednou hodnotu
EVA. Vzhledem k zapornému hodnotovéemu rozpéti ovliviuje pozitivne
hodnotu EVA snizovani DHM potazmo snizovani celé hodnoty NOA.
V prub¢hu sledovaného obdobi, zejména od roku 2003, vzrostla citlivost EVA
na zmeény podilu osobnich a odpisovych nakladi na celkovych trzbach. Z této
skutecnosti plyne, Ze kontrola nepiimych a rezijnich nakladu je jednou z cest
k rastu EVA. Ostatni ukazatele pyramidaniho rozkladu nevykazuji ve srovnani
suvedenymi ukazateli vyrazné pusobeni na hodnotu EVA a ani intenzita jgjich
pusobeni se v prabéhu sledovaného obdobi zasadné nemeni.

Obecn¢ je zkonstrukce vzorce pro vypocet EVA ziggmé, ze cestou ke
zvysovani EVA je rast hodnoty RONA, snizovani WACC a pokud je
dosahovano kladného hodnotovéno rozpéti (RONA — WACC) rovnéz |
zvysovani NOA. Negjlépe pokud probihgi vSechny tii zmény soucasne.
Zkoumany podnik by se m¢l zggména zamerit na rast podilu PH na trzbéch, coz
|ze v zésad¢ dvéma zpusoby a to zvySovanim trzeb nebo snizovanim podilu
vyrobni spotieby na trzbéch. Dasi cesty je mozné hledat v Uspore osobnich
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naklada (napi. zvysSovanim produktivity, modernizaci, outsourcing) a odpisi
(zména odpisové politiky). Pri snaze o snizovani odpisovych nékladi je vsak
nutno zvazit nakolik a kde je vhodné utlumovat investi¢cni politiku podniku,
protoze napriklad poskytovani leasingu je pro podnik vysoce rentabilni. Také
vysoky podil VK na C je pro podnik nevyhodny a ukazatel EVA pozitivhé
reaguje na jeho snizovani. Podnik by m¢l pro svoji investi¢ni ¢innost vyuzivat
piedevSim levnéjSi CK ato i za cenu snizovani vlastniho a pripadné i z&kladniho
kapitalu. Je vSak treba brat ohled i na mozny narast ndkladi finanéni tisng. Dalsi
cesty ke zvySovani EVA, které naznatuje provedena citlivostni analyza, jsou
ve snizovani pohledavek a dalSich OA a naopak v maximané mozném vyuZziti
kratkodobych zavazku jako beziro¢nych zdroju kapitdu

Pro dal&i vyvoj podniku jsou vzhledem k z&pornému hodnotovému rozpéti
v zésadé dv¢ cesty. Jedna znamena rezignaci na rast a rozvoj a zaméreni se na
snizovani hodnoty NOA na minimal ni udrzitelnou miru, kdy jesté |ze dosahovat
soucasneé urovn¢é trzeb. Déle zvySovat rentabilitu trzeb a hodnotu EVA
usilovanim o maximalni asporu variabilnich a predevsim fixnich naklada. Druha
perspektivné|Si cesta je cesta rozvoje. Znamena zamgiit se na rast trzeb a
RONA, coz je vzhledem k predmétu podnikani obtizn¢jSi a riskantn¢jsi, ale
tento smér nabizi budoucnost, perspektivu a rast. Pro podnik to znamena
maximalné vyuzivat stavajici NOA, systematicky se zbavovat nevyuzivaného
majetku, zvySovat kvalitu, objem a cenu poskytovanych sluzeb. Podnik se musi
zam¢tit se na investice véetné novych oblasti podnikéni, s¢imz Uzce souvisi
investi¢ni afinanéni politika podniku. Investi¢ni politika musi byt jednoznac¢né a
nekompromisné podiizena jedinému kritériu a to je tvorba EVA u kazdého
samostatného projektu. Finan¢ni politika zase musi vzhledem k nulovému
zadluZeni jednoznacné uprednostiovat financovani CK.

5.6.8 Charakteristika podnikovych generatora hodnoty
TrZzby podniku

Podnik trpi zasadnim nedostatkem v podobé nizké aktivity majetku, coz mize
reSit dvéma zpasoby. Jednim je minimalizace vyuzivaného majetku pri
zachovani vySe trzeb a druhy je snaha o maximalizaci trzeb. Podnik je svoji
¢innosti silné orientovan na pramyslovy ared, kde vlastni velkou ¢éast
nemovitého majetku véetné inzenyrskych siti a ma zde monopolni postaveni na
dodavky energii (para, elektricka energie, voda, stlaceny vzduch). Priblizne
polovinu trzeb podniku tvori trzby z prodeje energii podnikatel skym subjektam
v aredlu. Zbyvagjici ¢ast trzeb plyne z ostatnich ¢innosti podniku: poskytovani
finanéniho leasingu, ¢isténi odpadnich vod, prongem a sprava nemovitosti,
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provozovani zelezni¢ni vlecky v aredu, ochrana majetku a osob, postovni
sluzby a provoz akreditované laboratore. Vyjma financniho leasingu je vétsina
sluzeb poskytovana podnikim v pramyslovéem aredu. Podnik nem& vlastni
vyrobu.

Snaha 0 zvySeni trzeb narazi na nékolik prekazek:

- Silna orientace na omezeny anasyceny trh.

- Poptavka po sluzbéach siln¢ zavisla na produkenich funkcich jinych firem.

- Obecné Spatna finan¢ni situace nekterych vyznamnych odbératel .

- Pres monopolni postaveni nemtize podnik libovolné zvySovat ceny, jednak
z diivodu céstecne regulace ze strany organu statni spravy a také z davoda
zgjisténi zivotaschopnosti vyznamnych odbératela v aredlu.

Podnik mavsak take prilezitosti, které mohou ke zvySeni trzeb vest:

- Monopol nadodavku energii a ¢isténi odpadnich vod v aredlu.

. Cést nemovitého majetku v aredlu je nevyuzita

- Kapacitarozvodnych siti je vyuzivana asi na 40 %.

- Poskytovéani finanéniho leasingu je rentabilni i pies vySSi rizikovost.

- Podnik mé& dostatecny potencid pro redizaci investi¢nich projekta (nizka
zadluzenost, maetek neni zatizen zastavnimi pravy, zkuSeny team
pracovniku, potiebna podnikatel ska historie, volné kapacity).

- Technologie a ared cisticky odpadnich vod umoziuje provoz dalSich
¢innosti jako zpracovani priamyslovych odpadi avyrobu el. energie.

- Na projekty spojené se zpracovanim odpada je mozné cerpat dotace z
fondt EU az do vySe 46 % uznatel nych naklad.

Rizeni nakladi

V uplynulych letech se vedeni podniku zamétilo intenzivné na fizeni naklada
scilem o jgich minimalizaci. V podniku byl vytvoien systém samostatnych
hospodarskych stiedisek, zavedeno vnitropodnikove Uctovani vynosi a nakladi
mezi stiedisky arocni finanéni planovani s délenim namesicni intervaly. Podnik
je rozdélen do 7 hlavnich odbort (Ekonomicko-spravni, Financni leasing,
Sprava majetku, Ostraha, Doprava, Energie a Cistirna odpadnich vod). Kazdy
odbor se dale ¢leni na nékolik dil¢ich stiedisek a celkem ma organizacni
struktura 40 hospodaiskych stiedisek. Od roku 2000 funguje v podniku systém
fizeni a odménovani c¢astecné provazany splnénim mesicnich a rocnich
finan¢nich planu.

Néklady jsou Uctovany na jednotliva strediska kde vznikaji tak, aby byla

transparentni ekonomika stiediska. Rezijni podnikové naklady vcéetné nakladu
stiedisek, které zgjistuji ¢innosti pouze pro ostatni podnikova stiediska, jsou
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prostiednictvim vnitropodnikového Ucetnictvi  rozictovany. Smysdem je
dosahnout trzniho chovani vsech stiedisek vramci podniku a odhalit tak
piipadné rezervy v nakladech. Rezijni stiedisko, které neni schopno na sebe
,Vydélat® musi hledat Uspory ve svych nékladech, coz miaze vyustit az v jeho
zruSeni a nakupu sluzeb zvenku.

Podnik mél v minulosti v fizeni ndkladi znacné nedostatky a to byl jeden
z divodi jeho Spatnych ekonomickych vydedkid. Od roku 2000 se novy
management zacal nakladim podniku intenzivné vénovat. Zavedeni systému
samostatnych hospodaiskych stiedisek a vnitropodnikového Ucetnictvi zacalo
brzy prinaSet vysledky v podobé zlepsujicich se finan¢nich parametri podniku.
Vlivem systému odménovani svazbou na plnéni financniho planu vedouci
zaméstnanci  brzy pochopili, Ze tizeni a kontrola nakladi je nezbytnym
predpokladem pro dosahovani planovanych vysledkt. Systém Gcétovani je
piehledny a srozumitelny a umoziuje operativni sledovani a tizeni nékladu
vSem kompetentnim zaméstnancam.

Na zakladé konzultaci s managemente byly shledany nasledujici moznosti pro
zvySeni pozitivniho vlivu natvorbu hodnoty v oblasti fizeni nékladi:

Implementovat controlling jako systém tizeni a kontroly néklada podniku.

- Stanovit podnikové WACC, ctvrtletné je aktualizovat ajejich hodnotu brét
jako jedno z meritek vykonnosti.

- Zavedeni systému procesniho fizeni ndklada (ABC).

- Sledovat tvorbu kryciho prispévku jednotlivych stredisek.

- Vyhodnoceni efektivnosti stiedisek z pohledu moznosti outsorcingu.

- Ziskat prosttedky na Uhradu vSech nékladi spojenych se udrzbou aredu od
podnikt v tomto aredlu (odstranit ,,dotovani“ nekterych ¢innosti).

- Motivovat zaméstnance pro vlastni ndvrhy ohledné Uspory nékladi.

- Stanovit konkrétni cile pro Usporu rezijnich naklada stiedisek.

- Sledovat produktivitu zaméstnanci s cilem Uspory osobnich nakladu.

Zisk

Zisk stiedisek (vcéetné vnitropodnikovych nédkladii a vynosi) je hlavnim
metitkem vykonnosti v podniku. Finanéni plan pro kazdé samostatné
hospodaiské stredisko je ¢lenén po jednotlivych mesicich. Proces tvorby a
schvdeni planu probihd mezi odpovédnymi vedoucimi hlavnich odbort a
vrcholovym managementem. Na pinéni financniho planu je provéazana cast
vykonnostnich prémii a jsou stanoveny také bonusy za pirekroceni planu. Pinéni
planu je vyhodnocovano mgsi¢cné. Tento systém financ¢niho fizeni podniku
prispél k pozitivnimu vyvoji hospodareni a zai nteresovanosti vSech zaméstnancu
na finan¢nich vysledcich podniku.
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Tradicni fizeni podle zisku mavsak nekteré nedostatky:

. Ucetni hodnota zisku mize byt zkreslena specifickymi Géetnimi operacemi,
tvorbou tichych rezerv, danovou optimalizaci.

- Zisk je absolutni hodnota a neni pométrovan vici investovanému majetku ¢i
dosahovanym trzbam.

- Zisk je stanoven na zakladé dosavadniho vyvoje hospodareni a chybi vazba
na strategicke cile podniku.

- VySSi zisk vede k vysSimu planu v nasledujicim roce a opacné, coz
demotivuje pracovniky k vyraznéjSimu prekracovani planu a motivuje
k presouvani vynosi nebo naklad mezi mésici.

Hlavni navrhy v oblasti fizeni podniku podle vySe zisku jsou:

- Doplnit do finan¢niho planovani atizeni ukazatel EVA.

- Zakazdy odbor sledovat NOPAT ve vztahu k hodnoté NOA.

- Provazat systéem odménovani na hodnotu EVA nebo na generdory
hodnoty.

-V systému hodnoceni strediska podle EVA zvaZzovat naklady a vynosy, za
které pracovnik odpovida a muze je ovlivnit.

- VyuZivat EVA jako vrcholovy finanéni ukazatel podniku namisto ziskul.

VyuZziti majetku

Investovany podnikovy kapitdl ma na tvorbu EVA zasadni vliv. Podnik ma
velmi vysoky podil majetku, ktery nepiispivak tvorbé EVA (DFM, ¢ast DHM a
¢ast KFM). Ucetni hodnota majetku neodpovida jeho reané ceng.

Podnik drzi vysokeé podily v nékolika dcefinych spolec¢nostech predevsim ze
strategickych duvodu. Tento majetek nema Zadny vliv na dosahované vysledky
hospodareni, a proto byl pii vypoctu EVA eliminovan steiné jako naklady a
vynosy shim spojené. Problém vyuziti diouhodobého majetku se tedy tyka
DHM a to predevSim budov, pozemku, technologickych stroji a zarizeni. Po
konverzi Ucetni hodnoty aktiv na hodnotu NOA a srovnani s dosahovanou vysi
trzeb je ziggma nizka aktivita maetku. Tato skutecnost negativné ovliviuje
tvorbu EVA. N¢kterd strediska vyuzivagji pro své potieby nadbytecné velky
nemovity majetek, ktery by bylo vhodnéjsi pronamout nebo odprodat. Jednou z
moznosti zvySeni vyuziti majetku je snaha o rast trzeb, dalsSi moznosti je
eliminace nepotrebného, nedostatecné vyuzivaného majetku.

Budovy a stavby podniku vykazuji v praméru 75 % obsazenost a pozemky

jsou prongjaty asi z 60 %. Pri vypoctu EVA je hodnota tohoto neoperativniho
majetku eliminovana a neovliviiuje vyslednou hodnotu EVA. To vSak
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neznamend, ze se timto problémem nemusi podnik zabyvat. NevyuZity majetek
piindSi podniku ndklady (opravy, nutna udrzba, dané a poplatky) bez
adekvatnich vynosi. Pokud by podnik tento majetek prodal, mohl by ziskané
finan¢ni prostiedky investovat. USly zisk z této moznosti tzv. implicitni naklady
ob¢tované prilezitosti jsou také nékladem spojenym stimto majetkem. Dalsi
moznosti zvySeni vyuziti majetku je zgjistit plnou obsazenost nemovitosti, coz je
vSak problém vzhledem k jegjich morani i fyzickeé zastaralosti a neobede se bez
vysokych dodatecnych investic. Zhodnoceni prinosu a efektivnosti téchto
investic je jednim z dkolt investi¢niho rozhodovani podniku.

Ze specifického charakteru podnikéni plynou dasi priciny nizké aktivity
podniku. Soucésti DHM jsou inZenyrské sité a technologické zafizeni pro
rozvod energetickych médii vramci celého aredlu. Tato technologie je
dimenzovana na vysoké vyrobni kapacity z 80. let, kdy byl ared plné obsazen.
V soucasné dobé jsou tyto technologie vyuzivany asi na 40 %. V minulosti
provedl podnik zna¢né investice do téchto siti k zamezeni ztrét na energetickych
mediich, ke kterym pii jgjich nizkém vyuziti dochéazi.

Dalsi ze specifickych ¢innosti podniku je prongem cca 190 bytt a provoz
gisticky odpadnich vod (COV). U obou ¢innosti podléha cena sluzby (ngemné,
vodné a stoéné) regulaci ze strany sténich organi. Bytové domy i COV
vyZaduji zna¢né néklady na udrzbu a modernizaci, které si podnik nemuze plné
promitnout do ceny svych sluzeb. Reprodukéni hodnota bytovych domua a
hmotného majetku COV a néklady sjejich provozem jsou vysoké, aviak vynosy
jSou mimotrzné omezovany.

v

Nedostatecna obsazenost nemovitého majetku.
: Nevyu2| ta kapacita rozvodnych siti.
- Regulace cen atrzeb ve vztahu k vynosim z nékterého majetku.
- Nadbytec¢né obsazeni nemovitosti nékterymi podnikovymi stiedisky.

Hlavni moznosti feSeni jsou:

- Snaha o plnou obsazenost aredu (vyuzit pomoc statu, investi¢ni pobidky,
dotace).

- Prodat nebo zbavit se nevyuzivaného, neoperativnino majetku.

- Analyzovat pifimérenost objemu dlouhodobého majetku vyuZzivaného pro
vnittni potiebu jednotlivych stiedisek.

- Opravy a modernizace dlouhodobého majetku provadét pouze u majetku
s perspektivou budoucich trzeb atvorby hodnoty.

- Evidovat DM dle stiedisek (v souladu s cilem vykazovat NOA stiediska).
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I nvesti¢ni rozhodovani

Tato oblast Uzce souvisi s problematikou vyuziti majetku. Jednim z hlavnim
nedostatkit zkoumaného podniku svlivem na tvorbu EVA je dosavadni
minimani investicni ¢innost do novych projektti, zeména projekti
orientovanych mimo pramyslovy aredl podniku. Podnik ve sledovaném obdobi
provadél pouze investice do stavagjicino majetku za ucelem jeho regenerace a
Udrzby. V minulosti nebyly vyjma koupé COV redlizovany daldi vyznamné
investicni projekty. Hlavnim divodem byla orientace na stavgjici pramyslovy
areadl a vlastnény majetek. Vzhledem k velkému objemu majetku a jeho nizké
vykonnosti, je Udrzba svéieného majetku pro podnik finan¢né naro¢na.

Vyjimkou je poskytovéani finan¢niho leasingu. Tato ¢innost je od roku 2000
vyrazné na vzestupu a podnik dosahuje vysoké rentability investovanych
prostredki. Investicni rozhodovéani pii poskytovani leasingu se fidi zasadami
dosazeni stanovené vyse rentability investovanych prostredka a piiméireného
zgjisténi. Mimo zastavy v podob¢ prongiimaného predmétu, vyuziva podnik
vlastni sménky ngemct s osobnimi avaly a u vétSich projektt také zéstavy
nemovitosti. Schvalovani leasingovych smluv se déje az po analyze bonity
klienta. Podminky smluv jsou stanoveny analogii s anuitnim splatkovym
kalendarem pii pozadované vynosnosti.

Investi¢ni ¢innost podniku ma zasadni a piimy vliv na budouci prosperitu, je
zdrojem konkurenéni vyhody a tim prispiva ke zvySovani hodnoty podnikul.
Spatna investiéni rozhodnuti v3ak mohou mit pro podnik faténi nésledky. PFi
veskerych investi¢cnich rozhodnutich musi byt bran zietel na tvorbu EVA a to
negien u novych investicnich projekta, ale i u investic regeneracnich. Pokud
investice neprinese narust EVA v budoucnu, neméa ekonomicky smys avlastnici
ztrécegji. Vyuziti ukazatele EVA vSak mize nékdy vest ke snaze o minimalizaci
investic, protoze rast investovaného kapitalu snizuje okamzitou hodnotu EVA.
Stejné tak i zakladni ukazatele rentability a métitka jako EBIT nebo NOPAT
mohou vést k poddimenzovani investic, jelikoz investice prinasgji v poc¢atecnim
obdobi vice naklad nez vynosi, veéetné vysokych odpisi. Je dilezité orientovat
se na hodnotu dlouhodobé budouci tvorby EV A nebo vyuzit ukazatele NPV.

V roce 2005 podnik zahgjil nékolik novych investi¢nich projekta — vystavba
bytového domu, vybudovani bowlingového centra, vystavba technologie
komplexniho zpracovani biologicky rozlozitelnych odpadt. Pri  hodnoceni
o¢ekavané efektivnosti téchto projekta byly z finan¢nich nastrojt vyuZzity
predevsim ukazatele NPV, IRR, bodu zvratu a doby navratnosti.

Hlavni nedostatky v investi¢nim rozhodovani jsou:
- PriliSnéa orientace investic do udrzby vlastnéného DM.
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- Minimalni investice do novych projekta v minulosti.

- Nevyuzivani ukazatele EVA, NPV a nefinan¢nich metitek pri hodnoceni
efektivnosti investi¢nich projektd v minulosti.

- Financovéani pouze z vlastnich zdroju.

- Nevyuzivani investi¢niho potenciau podniku.

Mozna opatieni ke zlepSeni situace:

- Hodnotit investice podle dlouhodobé tvorby EVA aNPV.

- Investovat do stéavajiciho majetku za predpokladu prispévku k tvorbé EVA.

- Vyjmafinan¢niho hodnoceni projekti vyuzivat i nefinancni méritka (BSC).

- VyuZivat investi¢cni potencid jez podnik ma (zkuSeny team odbornika,
finan¢ni stabilita, minimalni zadluzeni).

- Investovat i mimo primyslovy aredl.

Rizeni CPK

V této oblasti podnik vykazuje v prubéhu sledovaného obdobi nejvétsi
aktivity a zlepZeni s vlivem natvorbu EVA. Cisty pracovni kapitéd tvoii zésoby,
pohledavky a KFM sniZzené o krétkodobé zavazky. V zhledem k tomu, Ze podnik
nema vlastni vyrobni ¢innost, jsou jeho zasoby na zcela minimani drovni. KFM
tvori pouze penézni prostiedky. Podnik nema problémy slikviditou a na svych
Uctech udrzuje penézni rezervu. Z pohledu konverze na NOA byla ¢ast penéz
odectena jako nadbytecna podle doporucované hodnoty okamzité likvidity.
Z pohledu operativniho tizeni musi podnik disponovat urcitou financni rezervou
nutnou pro ¢innost financniho leasingu, aby nebyl nucen odmitat bonitni klienty.

Vzhledem k vysoké likvidité nema podnik problémy se splatnosti svych
zavazka a jgich vyse je vzhledem k hodnot¢ majetku zanedbatelna. Podnik
nema zadné zavazky po splatnosti. Jak je ziggmé z analyzy EV A pravé snizovéani
krétkodobych zévazka jako beziro¢ného zdroje kapitalu negativné ovliviovalo
hodnotu EVA. Teoreticky by tedy zhorSeni platebni mordky podniku piispélo
k vySSi EVA. Zde je vSak nutno bra zietel na dalsi hrozby a rizika spojené
srastem kréatkodobych zévazkti podniku jako jsou néklady financni tisng,
zhorSeni dodavatelskych vztahti a vyjednavaci pozice, snizeni bonity podniku,
rast rizika a nékladu kapitalu atd.

Nejpodstatngjsi slozkou CPK zkoumaného podniku jsou pohledavky. Préave
na oblast pohledavek se v minulosti management zaméeril ngjintenzivngji.
Podnik evidoval vysoky objem pohledavek po splatnosti, ktery mu zpusoboval
druhotnou platebni neschopnost a privedl jg témér k bankrotu. Novy
management zahdjil intenzivni praci spohledavkami a provazal zmeny jgich
hodnoty na systém odménovani. Podnik meésicné vyhodnocuje objem
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pohledavek po splathosti za kazdé dtiedisko a  prostrednictvim
vnitropodnikovych OP ma objem pohledavek dopad do VH stiediska
V dusledku téchto opatreni se podarilo objem pohledavek razantné snizit a
v poslednich letech se drzi nakonstantni Grovni.

Stézejnim problémem pohledavek je opét silna orientace na pramyslovy areal,
ve kterém je cast vyznamnych odbérateltt z primyslovych oblasti, kteri se
vyznacuji znacnymi  podnikatelskymi  problémy. Vzhledem k neustdym
problémim se Spatnou platebni mordkou nékterych vyznamnych odbératelt a
vzhledem k vysoké zavidosti podniku na téchto odbératelich se tyto problémy
pienasSi také na podnik. Diky vysoké hodnoté provozniho CF zatim podnik
podstupuje bezaro¢né obchodni Gvérovani téchto odbérateltt bez vyznamnych
problémi svlastni likviditou. Pohledavky z obchodniho styku tak nezpasobuji
problémy s likviditou, ale maji negativni vliv natvorbu EVA. Jsou totiZ sou¢asti
NOA, kterd neprispiva k tvorbé NOPAT, afinancni prostredky v nich vazané by
mohly byt investovany jinak.

Hlavni nedostatky fizeni CPK svlivem naEVA:

- Vysoke pohledavky z obchodniho styku.

- Nesoulad mezi pramérnou dobou splatnosti zavazka a pohledavek.
- Nevyuzivani bezuplatného CK.

Doporugeni pro fizeni CPK

. Stanovit si cilovou hodnotu a strukturu CPK.

- Zkratit dobu splatnosti pohledavek (dusledné vymahani, sankce, pobidky).
- Pldnovani CF, sestavovani platebnich ka endar.

- Zvézit moznost vyuzivani skont nebo faktoringu.

- Objem pohledavek samostatné provazat se systémem odmeénovani.

- Prodlouzeni doby splatnosti kratkodobych zavazka (jednani s dodavateli).
- Rust investic volnych finan¢nich prostiedka (financni leasing).

- Nahradit financni rezervu kontokorentnim Gvérem.

Finanéni politika podniku

Hodnota nakladt kapitdu podniku se po celé sledované obdobi sniZuje, coz je
pozitivni jev. Vzhledem k neexistenci Uplatného CK v poslednich letech je
hodnota WACC ur¢ena hodnotou nakladi VK. Podnik nesleduje naklady VK,
nevyuziva je ve finanénim rozhodovani ani jejich hodnotu nefidi.

Hodnota WACC je vzhledem k vyhradnimu financovani drazsim VK vysoka

a podnik by me¢l svoji finan¢ni politiku zamgiit na snizeni WACC a tedy i
zménu kapitalove struktury. Néklady VK jsou urceny bezrizikovou mirou,
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kterou podnik nemuze nijak ovlivnit, a rizikovou prirdzkou. Jednou z cest
snizeni nakladi kapitdu je snizeni prirdzky za riziko, resp. snizovani
nesystematickéno podnikového rizika (podnikatelské riziko, finanéni riziko).
DalSi moznosti je optimalizace kapitalove struktury ve pospéch financovani
levnéjSim CK.

Podnik by mél prizpasobit svoji kapitdlovou strukturu strukture majetku.
Tedy DM financovat dlouhodobym kapitdem, pricemz VK by mél kryt pouze
DM typicky pro hlavni ¢innost podniku. OA by méla byt kryta krétkodobymi
cizimi zdroji a castecné i dlouhodobymi zdroji v zavidosti na pristupu
managementu k financovani (neutrdni, konzervativni, agresivni). Cilem
optimani kapitalové struktury je minimalizace WACC. Jakmile je ur¢ena
optimalni kapitdlovi struktura je nutné, aby podnik tomuto cili piizpasobil svoji
financni politiku.

Jednou z moznosti podniku by bylo snizeni hodnoty zakladniho kapitau
(ZK). Podnik ma vSak akcie obchodovany na BCPP, as. a vice jak 14.000
drobnych akcionari. Snizeni ZK je tak vysoce nakladné a komplikované. Dalsi
z moznosti je zvysovani podilu CK, coz znamena investicni akce a projekty
financovat predevSim cizimi zdroji a volné penézni prostiedky vyuzit napriklad
k ndkupu vlastnich akcii scilem snizit v budoucnu ZK nebo je vyplécet
vlastnikim ve formé¢ dividend. S ohledem na stavajici legidativu a vysokou
neuhrazenou ztratu z minulych let to ale zatim neni mozné.

Stavgjici  zdroje financovani podniku plynou piredevSim z provoznich
penéznich tokua (zisk, odpisy, prodg DM, snizovani pohledavek). Podnik
nevyuzivh CK vyjma minimaniho objemu kratkodobych zévazku. Jako
negjvhodnéjSi zpasob zvySeni podilu CK se jevi vyuziti kratkodobych a
protoze ma nulové zadluzeni, znacny nezastaveny nemovity majetek, stabilni
vyvoj hospodareni a historii. Moznost je i v rustu krétkodobych zavazki a
faktoringu pohledavek. Dluhopisy aleasing jako pomérné drahé a komplikované
zdroje financovani a ngjsou z hlediska stavgjici situace podniku vhodnée.

Hlavni negativa finan¢ni politiky podniku s vlivem na EVA jsou:

- Nevyuzivani WACC jako méritka.

- Znatné prekapitalizovani podnikul.

- Vysoky podil drahého VK aminimani vyuzivani CK.

- Vysoka prirazka zariziko.

- Podnik nema stanovenu optimalni kapitalovou strukturu.

- Podnik nema finan¢ni politiku smetujici k optimalni kapitadlové struktuie a
minimalizaci WACCC.
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Hlavni doporuceni pro finan¢ni politiku podniku

- Prabézn¢ dedovat afidit hodnotu WACC.

- Vyuzivat WACC jako zakladni diskontni miru.

- Stanovit si optimalni kapitdl ovou strukturu.

- Finan¢ni politiku smérovat k dosazeni optimani kapitdové struktury a
minimalizaci WACC.

- Vyuzivat bankovni Uvéry k financovani investi¢nich akci.

- Vyuzivat kontokorentni Gvér jako finanéni rezervu.

- Vlastni volné zdroje pouzit k nakupu vlastnich akcii s cilem snizovani ZK.

I nformacni systém

Podnik vyuziva komplexni ucetni software ABRA GOLD (dde jen USAG) a
bézné aplikace MS Office. VSichni kompetentni pracovnici maji osobni PC,
ktery ma on-line piipojeni na Ucetni software a kinternetu. Znacna cést
komunikace se d¢je prostiednictvim e-mailové posty. Podnik ma vnitini
telefonni sit” a vétSina zamestnanci vyuziva podnikovy mobilni telefon. VeSkera
komunikace spenéznim Ustavem se dé&e prostrednictvim internetového
bankovnictvi. USAG umoziuje elektronickou evidenci podvojného Ucetnictvi,
oddélené analytické evidence zasob, pohledavek, zavazkt, maetku a
leasingovych smluv. USAG umoziuje pristup k libovolné definovatelnym
vystupim (prehled nékladt, vynosi, vnitropodnikovych polozek, financnich
ukazatela, prehledy majetku, pohledavek, zavazka atd.) Program je znatné
flexibilni a umoznuje kompetentnim pracovnikam vytvaiet definice vystupnich
sestav podle potieby. Nékteré cinnosti podniku (distribuce energetickych médii,
¢isténi odpadnich vod, evidence ngemného a evidence mezd) vyuzivgji
samostatny software a informace ztéchto oddélenych aplikaci jsou jednou
mesi¢né exportovany do USAG. VsSichni vedouci pracovnici umi stimto
programem uzivatelsky pracovat tak, aby s kdykoliv mohli ziskat veskeré
potiebné informace. Program umoznuje za kazdé samostatné hospodaiské
stiedisko ziskavat relevantni informace. V soucasné dob¢ slouzi program i pro
sledovani a vyhodnocovani bézného a vnitropodnikovéno VH stredisek za kazdy
meésic a umoziuje sledovani plnéni finanéniho planu.

Tento Ucetni software je mozné po Upravéch spolecné s vytvorenou aplikaci
SATE vyuzit take k vykazovani hodnoty NOA, NOPAT, WACC aEVA ato za
kazdé samostatné stiedisko. Zatim tedy neni nutné investovat do nového
informacniho systému. Zavedeni informacniho systému umoznujiciho sledovani
a vyhodnocovani hodnoty EVA, stgné jako jeho provazani se systémem
odménovani neznamena pro podnik problém nebo dodate¢né naklady.
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Shrnuti k informa¢nimu systému podniku

- Podnik mé& fungujici informacni systém a kompetentni pracovnici umi
stimto systémem pracovat.

-V podniku je zavedeno fizeni podle finan¢niho planu, pticemz program
USAG poskytuje kompetentnim pracovnikim podklady pro hodnoceni
dosazenych mesi¢nich vysledka.

- USAG je vhodnym nastrojem pro pribézné meési¢ni sledovani tvorby EVA
za kazdé samostatné stiedisko (odbor).

- Definice potiebnych vypoctt, prehledi a vystupnich sestav zvladne podnik
interné prostiednictvim vlastniho spravce IT.

- Zaskoleni kompetentnich pracovnikd, jak ziskavat informace o tvorbé EVA
ze stavgjiciho USA G neznamena vétsi prekazku nebo néklady.

- Program umoziuje snadné propojeni saplikaci MS Excel, ktera dokaze
zpracovat data k hlubSim a slozitéjsim analyzam tvorby EVA.

Strategické a operativni Fizeni podniku

Podnik ma definovanu strategii, ktera stanovuje zakladni, dlouhodobé cile pro
vSechny hlavni c¢innosti podniku. Jednou ro¢né se vyhodnocuje plnéni
stanovenych cila, strategie se aktualizuje, upravuje a dopliuje. Strategi
zpracovava vrcholovy management podniku a vychazi z ndvrhti vedoucich
zaméstnanca podniku a z pozadavka predstavenstva podniku. Strategie neni
piimo provazdna soperativnim fizenim podniku. PInéni strategie je
kontrolovano spise formalné a steginé probihaji jegi aktualizace a Upravy.
Strategie je formulovana obecné a nemajasné formulované cilové stavy, méfitka
a hybatele. Pin¢ni strategickych cil neni provazano na systém odmeénovani
zameéstnanci. Podnik nevyuziva koncepci BSC.

Operativni financni fizeni podniku se déje prostiednictvi rocniho finan¢niho
planu. Po U¢etni uzavérce daného mesice je za vSechny stiediska a odbory
controllingovym oddélenim vyhodnoceno plnéni mési¢niho finanéniho planu a
jsou zjistovany odchylky. PInéni planu je systémem vykonnostnich prémii a
rocnich cilovych odmén provazano na odménovani zaméstnanci. V podniku se
stanovuje také plan hlavnich investic a oprav jednak jako podklad pro tvorbu
financ¢niho planu ataké jako podklad pro fizeni cash flow podniku.

Vyhodnocovani pInéni finan¢niho planu, stavu pohledavek a dalsi podnikové
zalezitosti se projednavai na pravidelnych meési¢nich poradéch vrcholového a
sttedniho managementu podniku. Stavgjici systém fizeni vyuziva jako hlavni
metitko - Ucetni zisk.
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Podnik pravidelné nesleduje ani nevyhodnocuje ukazatele financ¢ni analyzy
ani tvorbu EVA. Hodnotova koncepce a métitka nejsou ve finanénim fizeni
podniku vyuzivana a pretrvava orientace na tradicni Gcetni ukazatele. Zna¢na
¢ast rozhodnuti je prijimana vrcholovym managementem podniku na zakladé
osobnich zkuSenosti a intuice.

Zakladni charakteristiky strategického a operativniho rizeni podniku

- Strategie nema jasné definované vize, cile a zpusoby jgjich dosazeni, stejné
jako metitka ajgich vyhodnocovani.

- Strategie je obecna aformalni bez ptimé vazby na operativni fizeni.

- Operativni finan¢ni fizeni pracuje s U¢etni hodnotou zisku, jeho srovnani
splanem a s tradi¢nimi Uc¢etnimi ukazateli.

- PInéni finan¢niho planu je piimo provézano se systémem odmeénovani.

- Podnik ma komplexné zpracovan systém vnitropodnikového Ucetnictvi.

- Podnik je ¢lenén na samostatna hospodarska stiediska, u kterych sleduje a
hodnoti mési¢ni vynosy, naklady a zisk.

- Podnik nesleduje z&kladni hodnotové ukazatele (WACC, NOA, NOPAT,
EVA) ani neridi tvorbu hodnoty.

Z uvedenych skutec¢nosti plynou pro podnik nasledujici hlavni doporuceni:
- Vyuziti koncepce BSC shlavnim financnim méritkem EVA Kk provazani
strategie s operativnim tizenim.

- Planovani a dedovéani tvorby EVA za vsechny hlavni podnikové odbory
ve ¢tvrtletnich nebo mési¢nich cyklech.

- Provézani tvorby hodnoty se systémem odmeénovani.

- VyuZiti ukazatele EVA a dalSich hodnotovym méfitek v investicnim a
finanénim rozhodovani podniku.

5.6.9 Doporuceni proimplementaci EVA v podniku

Na z&kladé ziskanych teoretickych poznatks, skutecnosti zjisténych
vyzkumem ¢eskych  podniki, udaga  finanéni  analyzy, konzultaci
smanagementem podniku a ziskanych zkuSenosti lze doporuceni pro
implementaci hodnotového koncepce v zkoumaném podniku shrnout do
hlavnich bodu:

- Podnik po celé obdobi netvoii kladnou hodnotu EVA a jeho vlastnici tak
ztrécgi. Vyvo] ukazatele EVA je vsak pozitivni a jeho hodnota ve
sledovaném obdobi roste. Vhodnym néstrojem pro rust bohatstvi vlastnika
je implementace hodnotove koncepce do tizeni podniku.
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- Podnik vyuziva k fizeni systém samostatnych hospodaiskych stiedisek a
mesic¢né sleduje a vyhodnocuje vykonnost dosazeny VH, ktery srovnava
splanem. Tento systéem funguje, je v podniku dobie zavedeny, de
z pohledu tizeni hodnoty je zastaraly a nedostatecny.

- Pro potreby vykazovani a sledovani tvorby EVA lze vyuzit stavajiciho
Gcetné-informacniho systému, ktery po vhodnych Upravach umoZznuje
rovnéz sledovani hodnoty NOPAT, NOA za kazdé samostatneé stiedisko.

- Do systému ftizeni a hodnoceni vykonnosti podniku musi byt
implementovany pramérné néklady kapitdlu, aby bylo mozné sledovat
tvorbu EVA u jednotlivych stiedisek. Hodnotu WACC lze stanovit za
podnik jako celek a ctvrtletné ji aktualizovat, pricemz v informacnim
systému je vhodné tuto hodnotu pouzivat v daném obdobi jako konstantu.

- Pro vykazovani WACC, NOA, NOPAT a EVA lze vyuzit vtéo DP
prezentovany zpusob Uprav Ucetnich dat, ktery je srozumitelny, prehledny a
snadno aplikovatelny (SATE).

- Ve stavgjici Ucetni evidenci podniku musi byt zohlednén pozadavek
spravného vykazovani hodnoty EVA. Ucgetni evidence musi umoznit
snadnou konverzi Ucetnich dat. Pro vykazovani EVA lze vyuzit také
stévgjici vnitropodnikové Ucetnictvi. Majetek podniku musi byt prifazen
tém jednotkam, které jg vyuzivaji ke své ¢innosti.

- Na n¢kterych stiediscich a nizsich drovnich tizeni podniku bude vhodnéjsi
misto hodnoty EV A vykazovat atidit konkrétni generétory hodnoty.

- P hodnoceni a schvalovani investicnich projekta musi byt vyuzivano
kritériatvorby EVA adosahovéani kladné NPV.

- Finan¢ni politika podniku v souladu stvorbou EVA musi preferovat
vyuzivani levngjSiho CK. Jednim ze strategickych cila financni politiky
musi byt dosazeni optimalni kapitalove struktury a minimalizace WA CC.

- Do stévgjiciho systému odménovani zaméstnanct je nutné implementovat
ukazatel EVA a generatory hodnoty. NejvhodnéjSi metodou odmeénovani
vrcholového managementu je moderni bonusovy model. Na niZSich
Grovnich musi byt odmény provazany s generdtory hodnoty. Pro stanoveni
cilovych hodnot, méritek a hlavnich hybatelt pro fizeni vykonnosti a
odmeénovani na vSech urovnich podniku by méla byt vyuzita koncepce BSC
s vrcholovym finan¢nim cilem - dlouhodoba tvorba EVA.

- Jedenkrat rocné¢ by meéla byt provedena finan¢ni analyza tvorby EVA
v podniku, identifikace generéori hodnoty a analyza hlavnich vlivii na
zménu v hodnoté EVA. Tato analyza bude slouzit jako zpétna vazba pro
piipadné aktualizace azmény v systému tizeni.
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5.6.10 Navrh Balanced Scorecard podniku

Strategické cile podniku vychézi ze strategie, ktera je definovana pro celou
podnikovou strukturu. V nasledujicim vy¢tu jsou uvedeny zakladni dlouhodobé
cile podniku. Cinnosti podniku jsou znacné diverzifikovany, a proto jsou
jednotlive dil¢i cile vypracovany s ohledem najednotlivé podnikove Utvary.

Strategickeé cile podniku jsou:

1. Zvysit hodnotu podniku (EVA).

2. ZvySit objem trzeb.

3. Dosdhnout konkurenceschopné struktury nakladi.
4. ZvySit NOPAT.

5. Optimalizovat strukturu DHM (NOA) akapitalu.
6. Ziskavat nové zakazniky a udrzet stavgjici.

7. ZvySit investi¢ni ¢innost.

8. Optimalizovat CPK.

Podnik na svém poslednim jednani schvalil strategické cile a ukoly, které
predlozil vedoucim zaméstnancim podniku, aby dale rozpracovali navrzenou
strategii. Na zakladé workshopu potom byly navrzeny tyto diléi cile, které byly
vytvoieny rozvinutim zakladnich strategickych cilu:

0 0 0 0 0 0

£ 0 0 000 0 0 0 0 0 0 0 0

vykazovat, planovat atidit EVA za kazdy odbor a ¢tvrtleti
zvySit trzby z prong mu nemovitosti

zvySit trzby z prodeje energii

zvySit trzby z ¢isténi odpadnich vod

zvySit trzby z finan¢niho leasingu

zaveést controlling pro sledovani a fizeni nékladu, zavést vnitropodnikovy
systém fizeni nakladu - ABC

snizit podil vykonoveé spotreby natrzbach

provazat odménovani s ukazatelem EVA

snizit ostatni arezijni néklady

optimalizovat odpisovou politiku

minimalizovat neoperativni naklady

snizit neoperativni dlouhodoby majetek

zvySit vyuZiti budov

vyuzivat jako zdroj financovani bankovni Gvéry

snizit hodnotu nékladi kapitalu (WACC)

zvySit pocet zakaznika a segmentu trhu finanéniho leasingu
zpracovavat odpady v ramci COV

rozvijet vlastni vyrobni a obchodni aktivity

snizit podil ztracenych zékaznika

aktivnéji pecovat o nejvyznamngjsi zakazniky
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zvySit Uspésnost obchodnich jednani

zkratit dobu odezvy na poZadavek nebo stiznost zékaznika
zrychlit zpracovéani leasingovych smluv

zvySit objem prostiedki investovanych prostiednictvim leasingu
investovat do stavajiciho majetku pouze pii spinéni kriteriatvorby EVA
investovat do novych projekti mimo aredl

snizit rozdil mezi pramérnou splatnosti zavazki a pohledavek
snizit objem kréatkodobych pohledavek z obchodniho styku

snizit objem volnych penéznich prostredkt na bankovnich Gétech
zvySit produktivitu préce

snizit objem prescasi

sniZit prostoje a opravy zatizeni

sniZit ztraty pti rozvodu tepla

zachovat a zlepSit organizaci Gdrzby

udrZet klicoveé zaméstnance

motivovat zaméstnance

udrzet a propracovat vzdélavaci systém

podporovat kreativitu zaméstnanct

2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

VySe uvedené cile jsou v nasledujici ¢asti zkompletovany a rozdéleny do
z&kladnich meritelnych perspektiv BSC.

Finanéni perspektiva

Tabulka 74: Financni perspektiva TOMA

Strategicky cil Méftitko Soucasny | Cilovy stav
stav
Zvysit podnikovou EVA (tis. K¢) - 20962 0
hodnotu
ZvySovani trzeb Trzby (tis. K¢) 301 387 330 000
Dosazeni Snizeni podilu 41 % 38 %
konkurenceschopné | vykonoveé spotieby na
struktury nékladi celkovych V ( %)
Snizeni podilu 17 % 16 %

osobnich néklada na
celkovych 'V ( %)

Snizeni podilu odpisa 32 % 29 %
a ostatnich nakladu
na celkovych V ( %)
ZvySeni NOPAT NOPAT (tis. K¢) 23039 42 000
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Optimalizace majetku a | Podil Gplatného CK 0% 11 %
kapitalu v C (%)
NOA (tis.K¢) 621 846 650 000
Snizit WACC WACC ( %) 7,12 % 6,50 %
Zvysit objeminvestic | Celkovéinvestice do 107 444 140 000
DHM (tis.K&)

Soucasny stav vychazi zhodnot za uzavreny rok 2005 a cilovy stav je

planovan na konec roku 2007, ale bude zaviset na rychlosti implementace
hodnotove koncepce a BSC v podniku TOMA.

1. ZvySit podnikovou hodnotu — zakladnim cilem podniku je zvySovéani
podnikové hodnoty. Tento cil je logicky nadiazen, protoZze se v ném
odrézgji vsechny ostatni podnikové cile. Cil je méfen prostiednictvim
ukazatele EVA, ktery se ve sledovaném obdobi pohyboval v zgpornych
¢isech. Hlavnim financnim cilem podniku je nedosahovat z&pornou
hodnotu EVA, pricemz sou¢asna hodnota se pohybuje okolo —21 mil. K¢.
Podnik toho chce dosahnout predevsim zvySovanim NOPAT, optimalizaci
NOA, zvySenim vyuziti CK (70 mil.K¢ investi¢nich avér) a snizovanim
WACC. Pri spinéni vSech uvedenych finan¢nich cila by podnik mél podle
simula¢niho propoc¢tu dosahnout nulové nebo mirné kladné hodnoty EVA.

. ZvySit tr zby — v soucasné dobg je pro podnik negjaktuanéjsi zvysovat trzby
nékolika zpusoby. Podnik se zaméti na zvySeni trzeb zprongmu
nemovitosti, zejména zvySenim obsazenosti budov a také zménami ve vyS
ngemného spojenymi se zkvalitnénim doprovodnych sluzeb. Trzby
poplynou také z odprodeju nevyuzivanych budov a pozemki. DalSi oblast,
kde bude podnik usilovat o vySSi trzby, je prode energii. Jedna z moznosti
je prodavat energie i mimo ared a druhou je vhodna cenova politika
spocivgici v nastaveni tarifniho systému a optimalnich cenovych sazeb a
pasem. Treti oblasti, na kterou se podnik zaméti bude cisténi odpadnich
vod. Zde je moznost ke zvySeni trzeb opét ve zmeéné stavajici cenové
politiky, avSak sohledem na regulacni omezeni v podobé vécne
usmériiované ceny. Narist trzeb z provozu COV by mél byt spojen rovnéz
se zahgjenim likvidace odpadt v tomto aredlu. Posledni vyznamnou oblasti
pro zvysovani trzeb je cinnost financniho leasingu. Zde se podnik zamgti
jak na nové segmenty trhu (trh SK) tak i na osloveni stavajicich klienta
s cilem dosahnout vétSiho objemu investovanych penéz.

. Snizit naklady — finanéni analyzou byly zjistény podily hlavnich slozek
nakladut, jgjich vyvoj a srovnani sodvétvim. Podnik ma vyznamné rozdily
oproti odvétvi, které jsou dany jeho vysokou diverzifikaci a specifi¢nosti.
Podnik nebude schopen zasadn¢ zmenit strukturu nékladi, avsak jako cil s
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stanovil usilovat o snizenim nakladt. Moznost jak snizit naklady odpisove
je ve volb¢ vhodné odpisové politiky, kterd je koncipovana v souladu
skriteriem tvorby EVA. Naklady vykonové spotieby |ze snizit usilovanim
0 vyjednani lepSich dodavatelsky cen. V polozkach osobnich nékladd
podnik hodla provazanim systému odménovani natvorbu EVA atlakem na
rast produktivity dosdhnout snizeni podilu ON na vynosech. Implementace
controllingu a procesniho tizeni nakladi (ABC) by méla prinést uspory
také v polozkach ostatnich arezijnich nakladu.

4. ZvySit NOPAT — zvySeni provozniho zisku je cil, ktery je spojen s rustem
trzeb a Usporou ndklada. Paklize budou dodrZzeny cile stanovené pro
hodnoty trzeb a nakladtt mél by podnik dosahnout planované vyse NOPAT
cca42 mil.K¢.

5. Optimalizace majetku a kapitalu — podnik bude usilovat 0 maximalni
mozné snizeni neoperativnino maetku. PredevSim se bude jednat o
odprodeje nevyuzivanych budov a pozemki. ZvySenou investi¢ni ¢innosti,
kterd bude financovana investicnimi bankovnimi Gvéry, pak hodla
dosahnout celkového navySeni hodnoty NOA piindsgici narist EVA a
rovnéz zvySeni podilu CK v celkovych zdrojich.

6. Snizit WACC — podnik neocekava dalSi pokles bezrizikové Urokove miry
podle makroekonomické predikce MFCR by méla byt v roce 2006 cca 3,9 a
vroce 2007 45 % p.a. Cilem je dosdhnout snizeni rizikové prirazky
podniku. Zegména prirdzky v souvidosti snizkou rentabilitou jeho aktiv,
coz by me¢lo byt dosazeno zvySenim trzeb a NOPAT a optimalizaci NOA.
Také narast zadluzeni byl mél v podobé levnéjSiho CK prispét take
k celkovému sniZeni nakladu kapitalu ze sou¢asné hodnoty 7,12 na 6,5 %.

7. ZvySit investice — podnik v soucasné dobé pripravuje nebo jiz zahgjil
realizaci nékolika investicnich projekta jako je vystavba obchodniho
centra, vystavba bytového domu a projekt komplexniho zpracovani
biologicky rozlozitelnych odpadi. Tyto projekty budou investi¢né narocne
a budou z vétsi ¢asti financovany bankovnimi avéry. Projekty byly prijaty
za podminek rentability, NPV a piispévku k tvorbé¢ EVA. Podnik hodla
také zvysit objem financ¢nich prostiedki investovanych formou finan¢niho
leasingu. Cést investic jiz byla realizovana v roce 2005 a projevila se ve
vysokeé hodnoté realizovanych investic (107 mil.K¢).
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Zakaznicka perspektiva

Tabulka 75: Zakaznicka perspektiva TOMA

Strategicky cil Méftitko Soucasny | Cilovy
stav stav
Snizeni ,, ztracenych® % ztracenych zékaznika ze 5% 3%
z&kaznika stavgjicich
Ziskavani novych Objem trzeb novych 4% 6 %
zakazniku zakazniku/trzby celkem ( %)
Zkraceni odezvy na | Doba odezvy na pozadavek, 24 16
pozadavky zékaznika stiznost (hodiny)
Zvysit Gspesnost Nov¢ ziskané zakazky za 60 % 75 %
obchodnich jednani mesic (nove ziskané
zakazky/pocet kontakti ; v %)
Zrychlit zpracovani Pramérna doba od osloveni 8 5
leasingovych smluv podniku zakaznikem po
piredani predmétu leasingové
smlouvy (pocet prac. dnii)

1. SniZeni , ztracenych® zakaznika — v souc¢asné dob¢ podnik ztréci az 5 %
svych z&kazniku. Je to zpusobeno tim, Ze zékaznici nejsou bud’ spokojeni
snabizenymi sluzbami, podminkami nebo se sami z&kaznici dostanou do
existencénich problémi. Cilem je snizit tyto ztrdty na 3 % z celkovych
zakaznika ro¢né. Podnik hodla vice spolupracovat se stavaicimi
zékazniky, zlepsit vzgemnou komunikaci a zpétnou vazbu. V pripadé
existencénich problémi strategickych odbératela je pripraven nabidnout
pomoc v podobe splatkovych kalendait nebo odlozenych plateb.

2. Ziskavani novych zakaznika — trzby novych z&kaznika tvori priblizné 4
% z celkovych trzeb podniku. Cilem podniku je zvysit tyto trzby az na6 %
z celkovych prijmt podniku. Podnik toho nechce dosahnout tim, ze zvysi
ziskovou marzi na jednoho zakaznika, ale chce se pokusit ziskat si vice
novych zakazniki. Toho dosahne predevSim zlepSenim své image,
rozSirenim nabidky svych dluzeb, priznivou cenovou politikou (novy
systém tarifu a sazeb za odbéry energii) atakeé zlepSenou kvalitou. Dulezita
bude také volba vhodné marketingové strategie c¢innosti finanéniho
leasingu, kde se podnik chysta oslovit nove segmenty trhu. Ziskani novych
zékaznika by mimo zvysSeni kvality sluzeb a vhodné cenové politiky méla
prinést rovnéz realizace novych investi¢nich projekti.

3. Zkréaceni odezvy na pozadavky zakaznika — snizeni doby odezvy na
z&kaznicky podnét by bylo pozitivnim signdem. Cilem je prinutit a
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motivovat zaméstnance k tomu, aby se systematicky a rychle zabyvali
podnéty ze strany zékaznikt. NerfeSeni téchto zakaznickych podnéta miaze
znamenat pro zékaznika impuls k tomu, aby o podniku Sitil spiSe negativni
informace. V soucasné dob¢ je podnik ptipraven resit pozadavky, které se
tykaji stiznosti a pripominek do 3 pracovnich dnu (tj. 24 pracovnich hodin)
od jgiho zaznamenani. Cilem je zkratit tuto dobu na pracovnich 8 hodin
(1den). Pro vypocet rychlosti feSeni podnétu (pozadavek, stiznost) miuzeme
pouzit vztah:

Us=582 1000 (5.30)

sC g

kde: Us = ukazatel rychlosti feSeni stiznosti, Pyg = pocet vyreSenych
stiznosti do 48 hodin od jgich prvni registrace, Py = pocet celkem
zaregistrovanych stiznosti ve stejném case

. ZvySit Gspésnost obchodnich jednani — kazdy mésic vykazuje podnik cca
60 % Uspesnost svych obchodnich jednani. Cilem podniku je dosahnout
toho, Ze tti ze ¢tyi obchodnich jednani povedou k podepsani obchodni nebo
jiné smlouvy. Bude nutné zavést kvaitni systém vzdélavani svych
zamgstnanci pro vedeni obchodnich jednani. Podnik musi zvazit vytvoreni
pracovnich pozic nékolika obchodnich zastupct, kteri budou prodavat a
nabizet sluzby podniku. Také bude potieba vybudovat kvalitni systém
odmeénovani téchto zastupca.

. Zpracovani leasingovych smluv — poskytovani finan¢niho leasingu je
specificka ginnost. V této oblasti podnikani je na trhu v CR velkéa
konkurence a trh je pomérné nasycen. Pri boji o zékaznika hraji roli
vSechny faktory. Podnik vyuziva jako konkurencni vyhody piedevSim
nizkou administrativni naro¢nost pro klienty, piijimani i mén¢ bonitnich
Klientti a rychlost zpracovani leasingové smlouvy (cca 8 dni). V soucasné
dob¢ se na trhu objevily dalSi konkurenéni podniky, které rovnéz nabizi
velmi rychlé vyfizeni pozadavku zékaznika. Aby podnik v konkurenci
uspél, musi usilovat o dalSi zkraceni doby realizace, kter4 zacina prvnim
kontaktem se zékaznikem a konci v pripadé schvdeni predanim predmétu
leasingové smlouvy, az na dobu pracovniho tydne (tj. 5 dni).
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Per spektiva procesi

Tabulka 76: Perspektiva procesii TOMA

Strategicky cil Meéritko Soucasny Cilovy
stav stav
Optimalizace | Rozdil mezi pramérnou dobou 50 25
fizeni CPK splatnosti pohledavek a
zavazku (pocet dni)
Snizit pramérnych stav 25000 10000
volnych pen¢z na bankovnich
uctech (tis.K¢)
Snizit pramérnou hodnotu 70000 40 000
kratkodobych pohledavek
(tis.K¢)
Intenzivni Vyuziti kapacity budov 75 % 85 %
vyuZiti budov (obsazené budovy/celkem
budov; %)
Zvysit Trzby na zaméstnance 1754 1900
produktivitu (tisK¢)
prace
Snizit objem Pramérny pocet hodin 11 5
prescasi pres¢asi na zameéstnance a
mesic
SniZit prostoje Pramérny ¢asovy fond 22 23
zarizeni na ¢isténi odpadnich
vod a kompresora navyrobu
stlaceného vzduchu
(pocet hodin denn¢)
Snizit opravy Pramérny pocet vétSich oprav 0,3 0,2
zarizeni technologickych zarizeni
(pocet oprav / rok)
Zachovat a Pramérna doba odstranéni 8 6
Zlepsit poruch zatizeni
organizaci (hodiny)
adrzby

1. Optimalizace CPK — tizeni slozek CPK ovliviiuji predevdim podnikové
procesy. Pii finan¢ni analyze bylo zjisténo, Ze podnik vyznamné dotuje své
odbératele. Hlavnim cilem je tedy zkrétit pramérnou dobu splatnosti
pohledavek, pripadné prodlouZit splatnost zavazka tak, aby se casovy
rozdil snizil aespon na polovinu. Dalsim cilem je snizeni celkového
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objemu kréatkodobych pohledavek. V podniku to znamena pro vsechny
kompetentni zamestnance vétsi diaslednost pii kontrole, spravé a vymahani
neuhrazenych pohledavek z obchodniho styku. DalSim cilem pri fizeni
CPK je snizit objem volnych penéz na Gétech podniku, které neprispivaji k
tvorbé hodnoty, coz je Ukol pro financni Utvar podniku.

. Intenzivni vyuziti budov — podnik vlastni velké mnozstvi nevyuzitych
budov, které predstavuji predevsSim néklady spojené s tdrzbou. V soucasné
dob¢ je efektivné vyuzito cca 75 % budov. Cilem je narist o 10 % az na
celkové vyuziti (obsazenost budov) ve vys 85 %. Podnik musi nevyuzité
budovy prodat nebo zgjistit nové investory, ngemce.

. ZvySeni produktivity prace — podnik ma nyni 171 zaméstnanci a
pramérné roc¢ni trzby na zaméstnance jsou cca 1,7 mil.K¢. Jednim
z projeva vySSi produktivity je zvySeni objemu trzeb na zaméstnance.
Podnik si stanovil cil v objemu ro¢nich trzeb 1,9 mil.K¢ na zaméstnance.
Pokud dosdhne planovaného navyseni celkovych trzeb (viz. finanéni
perspektiva) pri nezménéném poctu zaméstnanct, mél by byt tento cil
spInén. V opacném pripade je tieba hledat Uspory v poctu zamestnanct.

. Snizit objem prestasia — v souc¢asné dobé je praimérnd hodnota prescasi
zamgéstnanci v provozech cca 11 hodin mési¢né na jednoho zaméstnance.
Pres¢asova prace prindsi podniku nadbytecné osobni néklady. V souladu
scilem snizit naklady je tedy i snaha o0 sniZeni prescasové prace. Nabizi se
nékolik zpusobu, pricemz hlavnim néastrojem zastava predevdim zlepSeni
organizace prace a ¢erpani ndhradniho volna. Cilem je snizit pramérnou
hodnotu mési¢nich pres¢asi ha jednoho zaméstnance na 5 hodin.

. Snizeni prostoja vyrobniho zarizeni — tato oblast se tyka predevsim
zarizeni, které pracuje nepretrzit¢ a to je v podniku technologie cisténi
odpadnich vod a zarizeni ,kompresorovny“, které produkuje stlaceny
vzduch. Snizit prostoje zarizeni Ize napriklad zvySenim odolnosti proti
vadam. Odolnost proti vadam piredstavuje schopnost zachovat urcitou
aroven vykonu pri selhani. Jde o to, aby zavady pusobily pouze anomalie Ci
defekty, ae ne havarie. Je jasné, Ze stroje a zarizeni ngjsou bezporuchové.
Je potieba vychovavat zaméstnance schopné odstranit okamzité drobné
vady nebo poruchy, které vzniknou pii provozu. Odstranénim poruch
vstupnich zarizeni také odstranime nedostatky pii vystupu. Pro sledovani
zavaznych poruch, které zpasobi vypadky celého systému miZzeme pouzit
vztah:

X=1-2 (5.31)
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kde: X= celkova mira zamezenych vypadkii, A = pocet vypadku zatizeni,
B = pocet registrovanych poruch systému

6. Snizeni nutnych oprav — pramérna délka mezi vétSimi opravami u
technologického zatizeni podniku je 3 roky. Cilem je dobu prodlouzit az na
5 let. MenSi cetnost vétSich oprav piinaSi Gsporu nakladi a prostojd.
Jednim ze zpusobd jak tohoto cile dosahnout je zavést systém
preventivnich kontrol a prohlidek, které mohou zjistit mensi zavady a
odstranit je dfive nez se znich stanou zavady velké. Metodou je tedy
preventivni udrzba. Je nutné zohlednit naklady této prevence, aby ve svém
duasledky neprevysily nakladoveé Gspory z pozitivnich dopadi prevence.

7. Zachovat a zlep&it organizaci Udrzby — tento strategicky cil Uzce souvisi
s predchozim cilem. Podnik musi zavést systém preventivni udrzby. DalSi
nutnosti je sledovat rychlost odstranéni zavad na zarizeni. V soucasné dobg
je bézna zavada nebo porucha odstranéna primérné za 8 hodin. ZlepSeni
organizace udrzby a zavedeni preventivnich kontrol by mély piipadné
poruchy a zavady vykazovat nizSi néroky na opravy a pramérna doba
opravy by se m¢la zkrétit v priméru o ¢tvrtinu tj. na 6 hodin.

Perspektiva potenciali (uéeni a raistu)

Tabulka 77: Perspektiva potencidliz TOMA

Strategicky cil Méritko Soucasny Cilovy
stav stav
UdrZet klicové Pocet kli¢ovych 15 % 10 %
zaméstnance zamgstnanct, kteri opustili
podnik/celkovy pocet
klicovych zaméstnancii (%)
Podporovat Prameérny pocet navrhi 1 2 4
Kreativitu zamestnance za 1 rok
Zzaméstnanci
Propracovat Pocet Skoleni nal 2Xrocné | 4xroéné
vzdélavaci systém zamgstnance
Schopnost inovace | Podil ndkladt navyzkum a 0,3% 1%
vyvoj na celkovych trzbach
podniku ( %)

1. UdrZzet klicové zaméstnance — udrZzeni klicovych zaméstnanca je
zakladem Uspésnosti podniku. Dobry podnik, ktery si své zaméstnance
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vychova, s je musi také udrzet. Za prvé tedy bude dilezité definovat tyto
klicové zaméstnance a za druhé nabidnout jim vyhodné platové podminky
a dalSi pobidky jako je moznost uceni se, profesniho rastu apod. Vhodny
systém odménovani a bonusi provazany na vykonnostni metitka je
dulezitym néstrojem motivace kli¢ovych zaméstnanca.

. Podporovat kreativitu zaméstnanci — zvySovani kreativity vede ke
ZlepSeni vyrobniho procesu nebo také ke zlepSeni pracovniho prostiedi.
Podpora kreativity mutze byt uskute¢novana napi. tymovou praci,
brainstormingem, brainwrittingem apod.

. Propracovat vzdélavaci systém — propracovat vzdélavaci systém umozni
podniku vychovu svych vlastnich odborniki, o kterych bude podnikové
vedeni veédét, Ze svoji praci zvladgji. Podnik tak mimo bonusovy systém
investuje do svych zaméstnancu, jgich znalosti a kvdifikace. Tyto
investice, paklize s kvalifikované zaméstnance dokéze udrzet a zamezit
jgjich odchodu, se mu v budoucnu mnohonésobné vrati. V dnedni dobg,
ktera byva spojovana s privlastkem informacni, to plati o to vic.

. Schopnost inovace — schopnost inovovat predstavuje v soucasné dobé
jeden ze zdroji konkurencni vyhody. Prioritou je predevSim zvySeni vydaju
na vyzkum a vyvoj v oblasti Upravy vod a novych zdroja energie. Podnik
v soucasné dob¢ investuie maé prosttedky na vyzkum a vyvo;.
V souvidlosti soc¢ekavanym ekonomickym Uspéchem readlizace projektu
komplexniho zpracovani biologickych odpadia, kde podnik uplatiuje
vlastni vysledky vyzkumu a vyvoje, hodla podnik v budoucnu investovat
do vyvoje avyzkumu vétsi financni prostiedky nez tomu bylo dosud.
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Zobrazeni vztaha pri¢in a nasledki
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Obréazek 18: Srategicka mapa TOMA
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Strategicka mapa zachycuje hlavni kauzani vztahy mezi perspektivami acily,
které maji byt dosazeny. V podniku, ktery je velmi slozitym systémem, existuje
mnoho dalSich vazeb a vztaht, které uvedena strategickd mapa nezachycuje.
Podrobné strategicka mapa se vsemi vztahy a vazbami vcetné vyjadieni jejich
intenzity, vyznamnosti a chronologie mize byt pro podnik predmétem dalSiho
zpracovani. Pri implementaci BSC je dulezité zohlednit co mozna nejvice
podnikovych specifik a znamych vazeb, aby koncepce BSC byla podniku tzv.
,udita na miru“. Neexistuje jedna univerzalni koncepce BSC, jsou pouze
obecnéjSi doporuceni a ndvody, jak spravnou BSC sestavit.

Cela strategie podniku je postavena predevsim na zvySeni ukazatele EVA. Na
jeho zvySeni mavliv:

zvySeni trzeb

snizeni nakladt
zvySeni NOPAT
snizeni WACC
optimalizace NOA aC
narast investic

2 0 0 0 0 09

Ze strategické mapy a predchozi FA jsou ziejmé napiiklad tyto vazby:

Zlepdenim vzdélavaciho systému dojde k posileni kreativity zaméstnanct U

U kreativita se miiZe projevit ve zvySeni inovacni aktivity zamestnanct U

U inovace se mohou projevit v novych moznostech vyuziti stavajicich budov U
U inovované budovy budou obsazeny novymi zékazniky U

U novi zékaznici prinesou dalsi trzby U

U nértist trzeb méakladny vliv na celkovou hodnotu EVA.

Zde je ziggmé, jak mohou cile v perspektivé potencidli pres perspektivy
procesi a zakaznikt mit vliv az hlavni finan¢ni cil tvorbu EVA. VSechny cile
stanovené koncepci BSC maji jako hlavni a kone¢ny cil zvySeni hodnoty
podniku a nérast tvorby EVA. Pri vétSim mnozstvi strategickych cila
v jednotlivych perspektivach a mnozstvi méritek téchto cili existuje mnoho
vzgemnych vazeb. ProtoZze nemusi byt vSechny tyto vazby a vztahy ihned
citelné ze strategické mapy doporucuje se zpracovat jednoduchou matici, ktera
zachycuje existenci vzaemnych vazeb mezi jednotlivymi strategickymi cily
vSech perspektiv a meritky, kterymi se dosazeni cilta sleduje.
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Obréazek 19: Vazby

mez cili a meritky TOMA

V obrazku jsou znazornény veskeré vztahy mezi strategickymi
zvolenymi metitky. Jak z tabulky vyplyvd, je zakladni strategicky cil v podobé
rastu podnikové hodnoty — rist EVA, ovliviiovan vsemi dil¢imi cili.

cily a

Nekdy se mize stét, ze koncept BSC zdanlivé nefunguje pro mnozstvi
raznorodych a odlisnych metitek. Hlavni pricinnou je vétsSinou skutecnost, ze
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vedeni podniku zapomnélo nato, Ze cely koncept méa jediny hlavni cil — tvorbu
EVA, kterému musi byt vSechny ostatni dil¢i cile podiizeny. MuZze totiz
dochazet ke stavim, kdy jsou preferovany cile snézeji dosazitelné (napi. vyse
trzeb), ackoliv dosazeni téchto cili za kazdou cenu nemusi prispivat k naplnéni
hlavniho cile nebo dokonce miize mit opacny efekt. Napriklad jsou realizovany
projekty, které prinasgi vysoke trzby, ale vzhledem k nutnym investicim a
nakladim nepiindsgi narust hodnoty EVA nebo naopak ve svém dasledku
vykazuji zaporny vliv na hodnotu EVA. Paklize je systém nastaven tak, ze tuto
skutecnost nezohledni a odméni manazery jen podle absolutniho naristu trzeb,
musi dojit ke korekci, treba vhodnou Upravou systému odmenovani.

Nekdy byva vhodné priradit jednotlivym strategickym cilam miru
vyznamnosti, ktera navazuje na systém odmeénovani. Na celopodnikové urovni
jsou nejdulezitej i finanéni strategické cile. V pripadé analyzovaného podniku je
to tvorba EVA. Na niZSich arovnich se viak nedoporucuje provazat odménovani
piimo na hodnotu EVA. Jednak nékdy neni mozné na nizSich drovnich EVA
spocitat a pak také odménovani zaméstnanci nemusi mit moznost ze sveé pozice
ovliviiovat vSechny faktory, které maji natvorbu EV A vliv. Na nizSich Urovnich
byva systém odménovani provazan na dil¢i faktory, které hodnotu EVA
ovlivayji (generétory hodnoty). Kriteriem vyznamnosti jednotlivych faktord je
mirajejich vlivu na hodnotu EVA.

Casovy harmonogram implementace BSC

Zakladem projektu implementace BSC v podniku je vytvoreni projektového
tymu. Projektovy tym se musi skladat z ngjvysSich predstavitela podniku, ktefi
jsou obeznameni se strategii podniku. V podniku bude projektovy tym tvoren
generdnim reditelem a vedoucimi jednotlivych odbord. Vzhledem ke znacné
odlisnosti podnikovych cinnosti 1ze o¢ekavat, Ze bude dochazet ke stietim
jednotlivych navrha.

Harmonogram implementace BSC |ze rozdélit do téchto kroku.

1. Sestaveni projektového tymu.

2. Stanoveni vize podniku na z&kladé pozadavkt a o¢ekavani vlastnika.

3. Tvorba strategie vrcholovym managementem.

4. Projednani a schvaeni strategickych cila a ak¢nich plana na niZSich
arovnich fizeni.

5. Stanoveni fetézce pricin a nasledka.

6. Stanoveni meritek a cilovych hodnot pro oblasti sledované prostiednictvim
BSC.

7. Zavedeni BSC v podniku.
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_ Rozhodnuti Sestaveni Stanoveni vize

ZACATEK implementaci projektového podniku vlastniky
Balanced tymu. amanagementem
Scorecard.

Tvorba strategie Projednani a schvaleni

vrcholovym strategickych cila na

managementem. niZsich drovnich rizeni

Stanoveni tetézce Stanoveni métitek

pricin a nasledka. acilovych hodnot. Zavedeni BSC KONEC

Obréazek 20: Postup pri tvorbé BSC podniku

Pri implementaci konceptu BSC do podnikového systému fizeni je vhodné
stanovit si ¢asovych harmonogram:

1/07] 2/07] 3/07] 4/07 | 5/07[ 6/07[ 7/07] 8/07] 9/07] 10/07] 11/07] 12/07] 1/08] 2/08] 3/08
Rozhodnuti o implementaci BSC E‘:>
Sestaveni projekfového tymu J\
—TV
Urfeni odpovédnosti
o | )
Prevedeni vize a strategie do BSC

Upevnéni celkovych a dil¢ich strategii

Odsouhlaseni cild a postupl

~

Sestaveni rozpotiu

Priprava systemu pobidek

Odvozeni rocnich cill

Stanoveni méfitek a cilovych hodnot

Kontrola dosaZeni cilll

e

Uéeni a pfizplsobeni

=5

Obrazek 21: Casovy harmonogram implementace BSC

Projekt implementace BSC v podniku je c¢asové rozvrzen na 9 mgsicu.
Implementace za¢ne v lednu 2007 a planovany konec je devaty mésic roku
2007. Poté by mé¢la nasledovat kontrola dosazenych cilt a zaroven by mél byt
nastartovan proces uc¢eni. Tento jednoduchy harmonogram ma za Ukol slouzit
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managementu, ktery bude cely projekt fidit. Soucasti implementace je také
sestaveni rozpoctu planovanych nékladi spojenych simplementaci BSC.

Aby bylo mozné Uspésné implementovat systém BSC, bude zapotiebi zajistit
podminky, které umozni spravnou a uspésnou implementaci. V néasledujicich
bodech jsou struéné popsany faktory vedouci k uspésne implementaci BSC.

| ntegrace BSC do systému Fizeni

K propojeni BSC s manazerskymi systémy fizeni bude zapotiebi:
8 Integrace BSC do systému planovani.

8 Integrace do systému lidskych zdroj.

8§ Integrace do systému reportingu.

Pri integraci BSC do systému planovani bude nutné propojit strategické cile,
dlounhodobé zameéry a rozpocty scily a plany operativnimi. Financni a
nefinancni ukazatele tak budou ptimo vstupovat do operativniho planovani,
které tak bude vice zaméieno na strategicke cile.

Uginnost BSC roste smirou vzdemné integrace se systémem vedeni
zaméstnanci. Je nutné odsouhlasit se zaméstnanci individuani cile, ¢imz dojde
ke zvySeni miry osobni angaZzovanosti. Je potieba vytvorit systém, kdy kazdy
zaméstnanec bude chépat individudni cile jako néco, co prispiva k uspéchu
celého podniku, a tedy i jeho. Procesu rozSifeni BSC by m¢lo predchazet
sezndmeni vSech zaméstnancia s BSC, kteri by méli porozumét strategii dosazeni
strategickych cilu. K tomu by podnik mohl vyuzit vzdélavaci programy. V prvni
fazi redizace BSC je provedeno definovani strategie, vytvorena BSC a vse
schvaeno. Podnikovym organizacnim jednotkdm, na které je podnik z hlediska
tvorby hodnoty rozélenén, jsou pritazeny dil¢i strategické cile, stanoveny
terminy splnéni aje definovano provazani se systémem odmenovani.

Oblast reportingu, bude muset podavat vedeni podniku vSechny potiebné
informace tykajici se vSech prvki BSC. Tyto informace se shromazdi
v elektronické podob¢ a budou k dispozici zaméstnancim podniku. Informace a
zpravy vyplyvajici z BSC potom budou podkladem pro c¢tvrtletni diskuse nad
dosavadnim vyvojem a dalSim postupem pfi redlizaci strategie.
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Podpora BSC prosti‘edky I T

Vyuziti IT je vyznamnym podpurnym néstrojem pii zavadéni BSC.
Specifickeé pozadavky na softwarovou podporu pro BSC mohou byt tyto:

Uzivatelsky komfort.

Schopnost sit'oveho propojeni.

Dokumentace kazdého kroku projektu.

Moznost simulace riznych rozhodovacich situaci.
Rozdélovani na dil¢i submodely.

Moznost simulaci pii zménéach.

MoZnost strategické zpétné vazby.

Prihlednost strategického rozpocétovani.

w W W W W W W W

Mezi softwarové nastroje podporujici BSC se fadi napt. Gentia Software,
Arcplan —inSight, SAS, QPR — QPR Scorecard. Podnik vyuziva Ucetni software
ABRA GOLD. Tento systém v kombinaci saplikacemi MS Office Ize take
vyuzit pri reportingu meritek a strategickych cili BSC, stgin¢ jako |ze pomoci
tohoto software sledovat samotnou tvorbu EVA za podnik i za jeho stiediska. Je
vSak nutneé zvézit zda podnik rezignuje na komfort, rychlost a interaktivitu, které
nabizi aplikace podporujici BSC. To se doporucuje pouze v piipadé, ze je mozné
a relativné jednoduché vyuzit v stavgjici Ucetni software. V pripadé koncepce
BSC je v&ak vhodnéjsi a efektivnéjSi implementovat specializované softwarové
produkty.

5.6.11 Navrh systému odménovani

Podnik TOMA, a.s. ma zavedeny systém organizacniho ¢lenéni s definovanou
strukturou, hierarchii a kompetencemi. Podnik je roz¢lenén do nékolika hlavnich
odbort podle druht ¢innosti, které podnik vykonava. Tyto organizacni jednotky,
které podnik oznacuje jako odbory, |ze z pohledu tizeni EVA ozn&iit za tzv.
SBU (Strategic Business Unit) jedna se o:

- SBU - Ekonomicko-spravni
- SBU - Finan¢ni leasing
- SBU - Spravamajetku

- SBU - Ostraha
- SBU - Doprava
- SBU - Energie

. SBU - Ci&eni odpadnich vod
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Kazda SBU ma hlavniho manazera a tvoii je nékolik dil¢ich oddéleni, ktera
jsou rozdélena podle ¢innosti v rdmci SBU. Podnik je jiz n¢kolik let tizen podle
rocniho financniho planu, ktery zachycuje vynosy a néklady za kazdé oddéleni,
véetné vnitropodnikovych vynosi a nakladi. Kazdy meésic je vyhodnocovano
plnéni planovaného meésicnino vysledku hospodareni. Formou mésicnich,
ctvrtletnich a ro¢nich bonusi je odménovano plnéni a pripadné prekracovani
planovanych vysledku. Stavajici systém je zavedeny av podniku se v poslednich
letech osvedcil. Presto matoto fizeni podniku nékolik nedostatka:

. Rizeni probih& pouze podie jediného tradi¢niho metitka— Géetnino zisku.
Ugetni zisk nezobrazuje rednou vykonnost SBU, potazmo celého podniku.
Negsou zohlednény naklady kapitélu.

- Systém odmeénovani je pozitivni — nejsou zaporné bonusy.

Podnik nesleduje ani nevyhodnocuje nefinancni strategicka méritka.

- Za&kladem tizeni jsou pouze kratkodobé ro¢ni financni pléany.

Podnik systémov¢ netidi ani neplanuje hodnotu operativniho majetku.

Pri implementaci ukazatele EVA a koncepce BSC |ze zachovat stavajici
organizaéni ¢lenéni podniku, protoZze je v podniku zavedeno a funkéni. Po
urcitou piechodnou dobu je vhodné zachovat stavgici tizeni podle finan¢niho
planu. Soubézné sucetni hodnotou zisku vSak budou sledovany také dalsi
ukazatele ajgjich plnéni bude mit rovnéz vazbu na odménovani zaméstnancu.

Pokud chce podnik provazat koncepci BSC se systémem odménovani, musi
vyiesit n¢kolik otazek:

Hodnotit spInéni jen financnich nebo i nefinancnich metitek?
Ktera metitka vybrat?
- Dat prednost meritkam jen v nékteré perspektive?
Maji byt na plnéni cila navdzany odmény pouze u vrcholového
managementu nebo vSech zaméstnanci?
Maji byt odmény navazany na vykon jednotlivce nebo tymu?

Provazani urcitych konkrétnich ukazateli sorganizacnimi  jednotkami,
frekvence jgich vyhodnocovani a vazba na odménovani je plné na
managementu podniku. Systém odménovani musi byt piizpasoben podnikovym
charakteristikam a zvyklostem a nelze doporucit néjaky univerzani a obecné
platny postup. Stejné jako u celé tvorby BSC je to zdl ezitost vysoce individuani,
ktera musi zohlednit podnikova specifika, coz nejlépe dokazi vykonni manazeri
podniku.
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Tato studie predklada jednu z variant, kterou Ize shrnout do nésledujicich
bodu:

- Podnik vyjde znavrzenych métitek koncepce BSC svrcholovym
ukazatelem planované hodnoty EVA.

- Nefinan¢ni cile BSC budou piitazeny prislusnym SBU, popi. konkrétnim
oddglenim.

- Finan¢ni cile budou rozdéleny mezi vSechna SBU. Podkladem pro
rozdéleni mohou byt parametry dosavadni vykonnosti jednotlivych SBU
v konfrontaci s budoucimi o¢ekévanimi managementu a vlastnika.

- Za kazdou SBU se bude ¢tvrtletné sledovat a vyhodnocovat tvorba EVA,
ktera bude provazana na odménovani zameéstnanci SBU.

- Ogtatni finan¢ni métitka budou prubézné sledovana a vyhodnocovana
piicemz vazba na odménovani bude bud’ pouze prostiednictvim hodnoty
EV A nebo samostatneé.

- PInéni nefinan¢nich métitek bude sledovano individudng, nggmeéné vsak 1x
roéné.

- Budou vytvorena pravidla odménovani podle ukazatele EVA za kazdé SBU
aindividuané podle ostatnich nefinancnich meritek BSC.

- K vykazovani finanénich meifitek za SBU bude vyuZit stévajici ucetni
software po provedeni potiebnych Uprav.

- PInéni ne¢kterych meéritek bude provazano s odménovanim tyma pracovnika
(oddéleni nebo SBU). Nekterd metitka budou provézana pouze
s odménovanim stredniho managementu - vedeni SBU.

- Odmeny budou stanoveny pevnymi ¢astkami, % hrubé mzdy a ve vztahu
k hodnot¢ EVA pomoci moderniho bonusového systému EVA tak, aby
byly pro zaméstnance motivuijici a pro podnik ekonomicky efektivni.

Vypocet parametriz moderniho bonusového systému EVA

V kapitole 5.4 byly odvozeny postupy a vztahy pro vypocet parametri
moderniho bonusového systému zalozeného na EVA. Jgich aplikaci na podnik
dojdeme k nasledujicim vysledkam:

Trzni cena= 1.477.266 akcii x 400K ¢/ks = 590.906 tis.K¢
WACC=7,12%

IC=NOA=621.846 tis.K¢ (k 31.12.2005)

EVA =-20.962 tis.K¢&

NOPAT = 23.039 tis.K¢
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SH budoucich EVA je:

EVA _- 20962 _ .o/ s10tiskKe
WACC ~ 0,0712

Pouzijeme vztah (5.12)

EVA

FGV =Trzni cena- IC- o =590.906- 621.846+ 294.410 = 263.470tisK¢

Podnik ma kladnou hodnotu rastovych prilezitosti FGV a trh tedy ocekava
rast EVA v budoucnu. Predpoklddame, Ze rast AEVA bude konstantni. Pak
podle (5.22) vypocteme ocekavanou AEVA:

OZE = DEVA = (WACC’ Trznicena- NOPAT) }LCCU
{ @+ wACC))
OZE = DEVA =(0,0712" 590.906 - 23.039) }MU =1.265tisK&
i @+00712)})

Déae musime urcit EVA Interval.
Konec¢ny bod intervalu je:

EVA, = EVA,+ OZE =-20.962 + 1.265 = - 19.697 tis.K¢
Pocatek intervalu vypocteme:

EVA, = EVA, + AEVA,

pri¢emz podle vztahu (5.28):
€ u
&(Tr5ni rona’ a
DEVA, =- é(Tr\zm cena WA.(_:C)U
& 1{I+WACC)i
& 1 wacc §
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é U
é 5 a
DEVA, =- é(5?0'906 0’07%2)0: - 2.796 tisK¢&
é 1(1+0,0712)u ¢
&1 00712 p 4§
pak
EVA, = -20.962 - 2.796 = -23.758 tisK¢&
EVA intervd je:

< -23.758tis.K¢; - 19.697 tis.K¢ > jeho velikost je 4.061 tis.K ¢
Cilovy bonus =1/3 z&kladniho ro¢niho platu = 250 tis.K¢

Obecne byva doporucovan cilovy bonus az v hodnote rocniho zakladniho
platu manazera. Pro analyzovany podnik je navrzen cilovy bonus nizsi. Podnik
bude v prvnim roce prochazet etapou poznavani a implementace hodnotového
pristupu Vv rizeni a odmerovani a soubezne bude pokracovat ve stavajicim rizeni
podle Ucetni hodnoty zisku, na ktery se stale vaze ¢ast odmén managementu.
V dalSich letech se planuje, paklize se koncept osvedci, uUplny prechod na
hodnotovou koncepci a pak také dojde k navySeni bonusi provazanych na
tvorbu EVA.

Podle vztahu (5.29) zjistime hodnotu y %:

Y%= gegllovy bonusQ, 100%
e

VEI %)

Y%= 83 23219’ 100% = 6,15%
es. (%]

V ztah pro podnik tedy vypada:
Bonus = 250 tis.K¢ + 6,15 % x (AEVA —1.265 tis.K¢)

Hlavni cil predstaveného podnikového konceptu BSC, byl stanoven v podobé
dosazeni EVA = 0tzn. AEVA =+ 20.962 tis.K¢. Je ziggmé, Ze vedeni podniku si
stanovilo cil, ktery je vysoko nad oc¢ekavanim trhu. Jak ale ukdzala ssimulace
budouciho ekonomického vysedku, ktery by mel byt dosazen pii splnéni vSech
dil¢ich cila BSC, je tento cil ambiciozni, ale redlny. DalSi skutecnosti, ktera
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hovoii ve prospéch redlnosti stanoveného cile BSC, je fakt, ze v minulych letech
jiz bylo meziro¢né dosazeno podobné vysokych zmén EVA a pritom v té dobé
nebyla v podniku tvorba EV A nijak fizena ani sledovana.

Bonus pii spInéni cile BSC (tzn. EVA=0) :
Bonus = 250 + 0,0615 x (20.962 — 1.265) = 1.461 tis.K¢

Pokud se podari splnit ambiciozni plan v podob¢ nezaporné EVA obdrzi
zodpovidajici manazer vysokou odménu v podobé dvojnasobku ro¢niho platu.

Moznym zdrojem nepresnosti pii  stanoveni hodnot moderniho EVA
bonusového systému muze byt vySe trzni ceny podniku, ze které se pii
propoétech vychézi. Jak jiz bylo zmingno, kapitdlovy trh CR neplni dostatecns
svoji funkci a trzni cena akcii podniku nemusi zobrazovat skute¢nou hodnotu
vykonnosti ani redné¢ ocekavané zmeény. Aby byl model bonusového systému
EVA presngjsi, je vtomto pripadé vhodné stanovit hodnotu podniku take
nékterymi z doporu¢ovanych metod ocenovani podniku a misto trzni ceny vyjit
potom tieba z vazeného primeéru ocenovacich hodnot podniku.

Stanoveni trzni ceny podniku zednoduSenou vynosovou metodou

Pro pouZiti vynosové metody ocenovani podniku zaloZzené na EVA musime
stanovit hlavni polozky urcujici vyslednou ¢astku. Hodnota podniku zalozena na
EVA seskladaz:

- HodnotaNOA

- Hodnota neoperativnich aktiv

- Soucasna hodnota budoucich EVA
- Cizi zdroje (odecitaji se)

Pro analyzovany podnik vyjdeme z téchto udaju:

1. Hodnota NOA je k 31.12.2005 celkem 621.846 tis.K¢

2. Hodnota neoperativnich aktiv je 89.095+53.458+676.003 = 818.556 tis.K¢

3. Dale je tieba odecist od NOA aktivovanou ztratu z minulych let ve vys
150.649 tis.K¢, o kterou byla pii konverzi navySena hodnota NOA, avSak
j€li hodnota pri uré¢eni ceny podniku je nulova.

4. Souc¢asna hodnota budoucich EVA je—20.962/ 0,0712 = - 294.410 tis.K¢

5. Pro zjednoduSeni nepredpokladdme v budoucnu zmény v hodnoté EVA
nebo WACC. Jako diskontni mira byla pouzita hodnota WACC za rok
2005 vevys 7,12 % p.a

6. Hodnota cizich zdroja k 31.12.2005 je 35.081 tis.K¢
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Pak:

Hodnota podniku = NOA + neoperativni aktiva — aktivovana ztrata minulych let
+ SH budoucich EVA — CK = 621.846 + 818.556 — 150.649 — 294.410 — 35.081
= 960.262 tisK ¢

Pomoci zjednoduSeného propoc¢tu hodnoty podniku vynosovou metodou
zalozenou na EVA byla celkova hodnota podniku stanovena na 960.262 tis.K¢.
Vzhledem k trzni cen¢ 590.906 tis.K¢ je to hodnota vyrazné vyssi. Pokud
bychom pti stanoveni moderniho bonusového systému EV A vydli z této hodnoty
podniku, vypadal by vztah pro vypocet bonusu nésledovné

Bonus = 250 tis K¢ + 3,31 % x (AEVA —3.013 tis.K¢)

Je patrné, Ze tento vztah je pro manazery prisnéjsi. Pro vyplaceni cilového
bonusu je treba dosdhnout vysSiho zlepSeni hodnoty EVA. Také odména
z prekroceni ocekévaného zlepSeni EVA je nizSi. Vlivem zvySeni ocenéni
podniku je bonusovym systémem od managementu pozadovano vyssSi zlepSeni
EVA avzhledem k ocekavanym vyssim absolutnim hodnotam EVA je podil na
pripadném prekroceni OZE niZsi.

Bude zalezet na rozhodnuti vlastniku, pro kterou variantu se rozhodnou nebo
zda zvoali jisty kompromis mezi obéma navrhy. Dulezité je, aby byl bonus pro
manazery dostate¢né motivujici a soucasné zohledinoval vlastniky o¢ekavanou
VYNOSNost.

Kompromisni navrh miaze vypadat nédsledovné:

Bonus = 250 tis.K¢ + 4,5 % x (AEVA —2.000 tis.K¢)

Odmeériovani na niZsich arovnich Fizeni podniku

VySe uvedenym postupem byl pro analyzovany podnik stanoven propocet
rocniho bonusu vrcholového managementu v zavisdosti na hodnoté dosazené
EVA. V podniku vSak nestaci provézat hodnotu EVA pouze sodmeénami
vrcholového vedeni, ackoliv setomu tak ¢asto déje, ale je vhodné nastavit vazby
také nanizsi arovng tizeni podniku.

Zakladem je moznost vykazovat EVA za kazdou samostatnou SBU s ¢astéjsi
nez rocni frekvenci. Urceni vySe EVA musi byt standardizovano a mél by je
provadét nezavisly podnikovy Utvar. Zpasob stanoveni a vykazovani hodnoty
EVA za SBU nesmi byt priliS komplikovany a administrativné zatézujici.
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Vhodné je vybrat hlavni podstatné Upravy, které budou provadény navystupnich
datech poskytovanych podnikovym informacnim systémem. Stavajici Ucéetni
systém umoznuje vytvorit definice vystupnich sestav a vykazi, které budou
slouzit jako podklad pro vypocet hodnoty EVA. V prvnim roce bude dostacujici
vykazovat a hodnotit tvorbu EVA za ¢tvrtleti.

Zakladni vychodiska pro sledovani EVA v TOMA, as.:

1. Hodnota WA CC bude stanovena ctvrtletné pro cely podnik jako konstanta.

2. Hodnota NOA vyjde z stavgjici hodnoty aktiv SBU. Aktiva podniku budou
vyjma DFM, ktery je stegjné z NOA vyloucen, rozliSena po stiediscich.
Pomoci doporuc¢enych Uprav budou aktiva za kazdou SBU konverzovana
do hodnoty NOA.

3. Hodnota NOPAT vyjde z hodnoty vysledku hospodaieni SBU a to véetné
vnitropodnikového vysledku a bude podrobena Gpravam v souladu
skonverzi aktiv na NOA. Vnitropodnikovy vysledek je vhodné do
hodnoceni  wykonnosti SBU  zahrnout, protoze je vyznamnou
charakteristikou nekterych SBU a vnitropodnikova ¢innost je pro fungovani
podniku nezbytna.

4. Za hodnotu Uplatného kapitdlu bude dosazena hodnota NOA snizena o
kratkodobé zavazky SBU.

Pro podnik existuji dvé nejvhodngjsi vychodiskatizeni SBU podle EVA:

1) Sledovat hodnotu EVA - rozdélit planovanou hodnotu EVA na jednotliva
SBU. Planovanou EVA je tieba rozdélit podle vhodného klice stanoveného na
zaklade anayzy tvorby EVA, hodnoty NOA, NOPAT, potencidlti a o¢ekavani
od jednotlivych SBU. Rocni hodnotu EVA pro SBU je nutné dale rozdélit na
jednotliva ctvrtleti sohledem na ptipadné sezonni vykyvy svlivem na
hospodareni SBU. V systému odménovani by meél podnik zavést ctvrtletni
bonusy pro zaméstnance SBU v zavislosti na pInéni planované hodnoty EVA.

2) Sledovat zmény EVA — v analyzovaném podniku dochazi k tvorbé
zgporné hodnoty EVA. V tomto pripadé je doporucovano provazat odmeénovani
na zmeény v hodnoté EVA. Podnik vyjde z ocekdvané zmeény EVA, kterou
vhodnym klicem rozdéli na jednotlivA SBU. Za kazdé SBU bude ¢tvrtletne
vykazovana zména EVA, kterd bude porovnavana s o¢ekavanou zménou EVA
pro danou SBU a ¢tvrtleti. Modifikovanou formou moderniho bonusového planu
EVA (s ohledem na SBU a ctvrtleti) bude vypocitan ctvrtletni bonus SBU.
Tento bonus bude prostrednictvim podnikové bonusové banky poukazan na
bonusovy Ucet SBU. Podle uvedené metodiky pro bonusovou banku pak bude
¢éast bonusu SBU rozdélena a vyplacena mezi vedouci a zamestnance SBU.
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To jsou dvé z moznych variant jak provazat odménovani SBU na EVA.
ZaeZi predevsim na managementu podniku, zda zvoli jednu ze dvou uvedenych
moznosti nebo vytvori vlastni zpisob odménovani svazbou na tvorbu EVA.
Hlavnim cilem je dostate¢n& motivace zaméstnanct, aby usilovali o tvorbu EVA
za SBU. Soucet dil¢ich hodnot EV A za vSechna SBU dava podnikovou hodnotu
EVA anatu jsou provazany bonusy vrcholového managementu.

Mimo vrcholovy ukazatel EVA stanovil koncept BSC také dalSi meéritelné
cile. Tyto cile je nutné pritadit podobnym zptsobem jako EVA jednotlivym
SBU nebo piimo konkrétnim oddélenim. V priabéhu roku je nutné pinéni téchto
cila dedovat a pribézné nebo na konci roku za vysledky odménovat nebo
sankcionovat.

V niZze uvedené tabulce je piredstavena mozna koncepce odménovani podie

ostatnich méfitek BSC v podniku TOMA, as. na zdkladé konzultaci
S managementem podnikul.

Tabulka 78: Navrh systému odmeriovani ve vazbe na BSC (TOMA)

Cil Pritazeni | Odménovani |  Cetnost Forma
zaméstnanci | vykazovani | odmeénovani
a
odmeénovani
EVA SBU V&chni Ctvrtletné | Modifikovany
zaméstnanci moderni
bonusovy
plan
(bonusova
banka)
Trzby SBU VS&ichni Meésiéné % z hrubé
zamgstnanci mzdy pfi
dosazeni
stanovené
vyse+ %z
piresahu
Snizeni podilu SBU Vedouci Roc¢né Pevny bonus
vykonove SBU
spotieby na
celkovych V (%)
Snizeni podilu ON SBU Vedouci Roc¢né Pevny bonus
na celkovych V SBU
(%)
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Snizeni podilu SBU Vedouci Roc¢né Pevny bonus
odpisi a ostatnich SBU
naklada na
celkovych V (%)
NOPAT SBU V&chni Ctvrtletng % z hrubé
zaméstnanci mzdy pfi
dosazeni
stanovené vyse
+ % z presahu
Podil uplatného Podnik Financni Ro¢né Pevny bonus
CK v C (%) feditel
NOA SBU V edouci Rocné Pevny bonus
WACC (%) Podnik Finaneni Ctvrtletng Bonus
Reditel v zévislosti na
poklesu
WACC
Celkové investice SBU Vedouci Ro¢né Individudni
do DHM SBU bonusy podie
efektivnosti
investicnich
akci
% ztracenych SBU Vedouci Roc¢né Pevny bonus
z&kaznika ze SBU
stévajicich
Objem trzeb SBU Vedouci Ro¢né Pevny bonus
novych SBU
zakazniku/trzby
celkem (%)
Dobaodezvy na | Podnik Vedouci Roc¢né Pevny bonus
pozadavek, SBU
stiznost
(hodiny)
Nov¢ ziskané SBU Vedouci Ro¢né Bonus
zakazky zamesic SBU v zavidosti na
(nov¢ ziskané objemu novych
zakazky/pocet zakazek
kontakti - %)
Pramérnadobaod | SBU - Vedouci Rocné Pevny bonus
osloveni podniku | Leasing SBU -
z&kaznikem po Leasing

predani predmétu
leasingu
(pocet prac. dni)
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Rozdil mezi SBU Urceni M¢ésicné % z hrubé
pramérnou dobou zamgstnanci mzdy pri
splatnosti dosazeni
pohledavek a stanovené vyse
zavazku (dny) + % z presahu
Snizit pramérnych | Podnik Finan¢ni Roc¢né Pevny bonus
stav volnych feditel
pencz na
bankovnich
Gctech
Snizit pramérnou SBU Urceni M¢ésicné % z hrubé
hodnotu zaméstnanci mzdy pri
kratkodobych dosazeni
pohledavek stanovené vyse
+ % z presahu
Vyuziti kapacity SBU- Vedouci Roc¢né Bonus
budov (obsazené | Sprava SBU v z&vidosti na
budovy/celkem | majetku mite vyuziti
budov - %) budov
Trzby na SBU Vedouci Ctvrtletné | Celkovy bonus
zamestnance SBU pro SBU v
zavislost na
vySi trzeb na
zaméstnance se
rozdéluje podle
vySe hrubé
mzdy
Prameérny pocet SBU V edouci Mésicné Pevny bonus
hodin prescasii na SBU
zaméstnance a
mesic
Pramérny ¢asovy | SBU — Vedouci M¢ésicné Pevny bonus
fond zatizenina | COVa | SBU-COV
¢isténi odpadnich | Energie aEnergie
vod a kompresori
(pocet hodin
denn¢)
Prameérny pocet SBU — V edouci Roc¢né Pevny bonus
vétSich oprav COV a | SBU-COV
technologickych | Energie aEnergie
zarizeni (pocet
oprav / rok)
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Pramérna doba SBU — Vedouci Roc¢né Pevny bonus
odstranéni poruch| COV a | SBU-COV

zarizeni Energie aEnergie
(hodiny)
Pocet klicovych | Persondni |  Prislusni Ro¢né Pevny bonus
zamestnancu kteri| oddéleni vedouci
opustili
podnik/celkovy

pocet klicovych
zaméstnanci ( %)

Prameérny pocet SBU Vedouci Rocné Pevny bonus
navrhi SBU
zaméstnance za
rok
Pocet skoleni nal | Personani | Vedouci Ro¢né Pevny bonus
zaméstnance oddéleni | personaniho
oddéleni
Podil n&kladina | Podnik Reditel pro Roc¢né Bonus
vyzkum a vyvoj strategii a v zavidlosti na
z celkovych trzeb rozvoj efektivnosti
podniku ( %) vynalozenych
nakladu

Pri prepocitani hodnot meritek na SBU (oddéleni) |ze postupovat pomerne.
Na zakladé pomeru vychozi a cilové hodnoty meritka (napr. trzeb) stanovené
jako soucast BSC pro cely podnik, |ze vypocitat planovany index zmeny a
pomoci tohoto indexu aplikovaného na dilci vychozi hodnotu meritka za dané
BU | ze vypocitat cilovou hodnotu daneho meritka pro SBU.

VySe uvedeny navrh odménovani podle méritek vychazi ze zasady, ze
splnénim cili BSC v podob¢ stanovenych metitek musi byt spojena odména
nebo sankce, jinak zaméstnanci nemaji duvod snazit se o spinéni cile.

Zakladem nového systému odmeénovani v podniku by meéla byt hodnota EVA
za SBU, kterd bude sledovana ¢étvrtletné a také odmeny véazané na tvorbu EVA
by mély mit ngveétsi roli v podnikovém systému odménovani. V kratSich
cyklech bude sledovana vyse trzeb, pohledavek ataké zatim zistane zachovano
stévajici mesi¢ni odmenovani podle dosazeného VH. Mnozstvi bonusi by mélo
byt stanoveno pevnou castkou, kterd bude vyplacena pii spinéni cile. Nékteré
bonusy budou stanoveny podle vySe zakladni hrubé mzdy zaméstnance a podle
velikosti pripadného pozitivniho presahu nad planovanou hodnotu.
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Systém bonusi musi byt provazany a vyvazeny tak, aby nemotivoval
zamgstnance pouze k plnéni vybranych ukazateli na ukor jinych (napt. vedouci
se soustredi na absolutni narast trzeb a bonusy stim spojené, i pres vysoky
narist pohledavek po splatnosti). Jeden ze zpusobu, jak tomu predgit, je
zavedeni zgpornych bonust (penalizaci) za neplnéni cile. Potom se za dane
obdobi (mésic, ctvrtleti, rok) jednotliveé bonusy a penalizace vzgemné sCitgji a
je vyplacen bonus ve vysledné hodnoté. V pripadé celkového zaporneho bonusu
neni zadna odména vyplacena nebo Ize o zapornou hodnotu snizovat Ucet
v bonusoveé bance, ktera slouzi k odménovani v zavislosti na hodnoté EVA.

Nelze stanovit univerzAni ani obecné pouzitelny konkrétni systém
odménovani platny pro kazdy podnik. Pri jeho sestavovéni je dualezité, aby
management rozumél hodnotovému pristupu a na zakladé dukladné anayzy
tvorby EVA v podniku veédél, které faktory tvorbu EVA ovliviuji. V obdobi
implementace hodnotové koncepce v podniku neni mozné vyhnout se vsem
chybam a omylim, coz se tyka i bonusového systému. Proto je v pocatcich
vhodné zvolit tzv. pozitivni systém odménovani, kdy jsou zaméstnanci
odménovani za plnéni ukazatelti, ae sankce za nesplnéni jsou malé nebo zadné,
aby zaméstnanci nedoplaceli na chybné nastaveny systém. Po urcité dobé, kdy
dojde k ,doladéni“ bonusového systému (6 més az 1 rok) a také zaméstnanci
plné systém odmeénovani pochopi, 1ze do systému zavést také negativni odmeény
v podobé penalizaci, zapornych bonusi a bonusoveé banky.

V dobe dokoncovani DP jiz vpodniku TOMA, a.s. zacala implementace
hodnotového pristupu a BSC v ¢ele s ukazatelem EVA. VetSina navrha, Udaji a
vysledki: analyz prezentovanych v této pripadové studii byla vedenim podniku
prijata a bude vyuzta.
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6 SHRNUTI VYSLEDKU DISERTACNI PRACE

6.1 Doporuceni proimplementaci EVA

Tato disertacni prace si kladla za cil prispét vhodnou metodikou nebo alespon
souborem doporuceni  k vyuzivani modernich metod hodnoceni a fizeni
vykonnosti podniku zal ozenych na ukazateli EVA.

V prabéhu zpracovavani DP a zegména pri zpracovavani pripadovych studii
v konkrétnich podnicich byly prakticky ovérovany poznatky ziskané kritickou
literdrni reserSi a navrzené postupy pro vykazovani a meieni hodnoty EVA.
Dotaznikovym Setfrenim byla zmapovana soucasna situace v ¢eskych podnicich
ve vztahu k méteni a fizeni vykonnosti, k hodnotovému fizeni, ukazateli EVA a
ke koncepci BSC. Formou piipadovych studii na vybraném vzorku podniku byly
aplikovany a ovérovany navrzené postupy a doporuceni. Byly prezentovany
nastroje tradi¢ni financni analyzy a hodnoceni jegjich vysledki, které tvori
vychodisko pro vyuzivani ukazatele EVA.

Na zakladé poznatkt ziskanych z prostudované domaci i zahrani¢ni literatury
byly shromézdény podstatné charakteristiky ve vztahu k vyuziti ukazatele EVA
a byly navrzeny a zkompletovany postupy pro konverzi Ucetnich dat a
vykazovani hlavnich slozek tvoricich hodnotu EVA — NOA, NOPAT a WACC.
Na prezentovanych vysledcich pripadovych studiich bylo prakticky ukézano, jak
navrzene nastroje pro konverzi ucetnich dat (program SATE) v praxi vyuzit a
jak hodnotit ziskané vysledky. Pomoci anaytickych nastrojt v podobé
pyramidanich rozkladi tvorby EVA a citlivostnich analyz byla provedena
identifikace podstatnych faktoru, které ovliviuji tvorbu hodnoty. V kapitole 4.3
byly charakterizovany vsechny hlavni podnikové oblasti, kde faktory hodnoty
hledat. V préci byly navrzeny zékladni doporuceni, jak na tyto faktory pusobit a
jaké néstroje pouzivat s cilem fidit - zvySovat hodnotu.

Na zakladé poznatkt ziskanych pii studiu problematiky byly odvozeny
postupy a vztahy pro vypocet parametri moderniho bonusovéno modelu
odménovani zalozeného na hodnoté EVA, trzni hodnoté podniku a vys trzné
o¢ekavaného zlepseni tvorby EVA. Na detalni pripadovée studii podniku
TOMA, as. byla prezentovana prakticka ukazka implementace ukazatele EVA
do fizeni vykonnosti podniku svyuzitim konceptu BSC a nastaveni systému
odménovani vrcholového i nizsSiho managementu ve vazbé na planovanou
hodnotu EV A afaktory hodnoty ze vSech ¢tyi perspektiv konceptu BSC.

Na zaklad¢ literarni reSerSe, vysledka dotaznikového Setfeni, provedenych
piipadovych studii v konkrétnich c¢eskych podnicich a ostatnich ziskanych
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zkuSenosti s ukazatelem EV A |ze pro vyuZiti tohoto ukazatele v podnikové praxi
shrnout hlavni doporuéeni, kterd by mél podnik realizovat, do nize uvedenych
bodu.

Poznani tvorby hodnoty

1.

4.

Vychodiskem ktvorbé hodnoty EVA je komplexni finan¢ni analyza
k poznani podstatnych financ¢nich charakteristik ¢innosti podniku ve vztahu
k tvorbé EVA. Pro tento Ucel byl sestaven soubor SATE, ktery je soucasti
priloh DP v elektronické podobeé (Priloha B).

. Podle potieb a specifik podniku a jeho cinnosti je vhodné vyuzit dalSich

internich analyz. Podnik musi rovnéz poznat a analyzovat své okoli
(konkurence, dodavatelé, zakaznici) a makroprostiedi véetné predikce jeho
vyvoje. Nekteré ztechto metod byly prezentovany vtéo DP (financni
analyza, Porteriiv model peti sil, SMOT analyza, analyza makroprost/edi).
DalSi analytické metody je mozne nalézt v mnoha odbornych publikacich.

. Podnik musi vytvorit nebo prevzit vhodny metodicky néstroj, ktery umozni

konverzi Gcetnich a ostatnich dat podniku na ekonomicky model zejména
ve vztahu k tvorbé hodnoty. Ke konverzi dat podvojného Ucetnictvi lze
vyuzit soubor SATE.

Je nutné, aby podnik identifikoval podnikové generatory hodnoty na
zaklad¢e analyzy dosavadni tvorby hodnoty. Vyuzit |ze analytické néstroje
jako pyramidalni rozklad souhrnného ukazatele a citlivostni analyza.
Hlavni oblasti, kde generatory hodnoty hledat, byly prezentovany v kapitole
4.3. Analytické nastroje jsou také soucasti souboru SATE.

Vytvareni hodnoty

5.

Podnik s musi stanovit strategii s jasné definovanou vizi, strategickymi cili
a zpusoby jejich dosazeni. Hlavnim strategickym cilem musi byt tvorba
hodnoty.

. Strategické cile podniku je vhodné prostiednictvim konceptu BSC a

identifikovanych generéatori hodnoty implementovat do vSech drovni
fizeni. Musi byt jasn¢ definovany dil¢i cile, cilam prifazena métitka a pro
kazdé metitko musi byt urcen vlastnik. Mozny 2zpusob wvytvoreni
podnikového konceptu BSC byl prezentovan v detailni pripadové studii
( kapitola 5.6)

. Podnik musi vytvorit vhodny systém odménovani svazbou na hodnotu

EVA. Dulezita je vazba na dlouhodobou tvorbu EVA oproti krédtkodobé
hodnot¢ EVA, pricemz jednim znastroju dlouhodobé motivace je
bonusova banka. Pro odmeriovani podle vyse EVA je vhodné wyuzit
moderni bonusovy model EVA prezentovany v kapitolach 4.4 a 5.4.
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Konkrétni ukazka modelu odmeriovani podle EVA a generétorzi hodnoty i
na nizsich drovnich rizeni podniku byla prezentovana v detailni pripadove
studii (kapitola 5.6).

8. V¢étsi podniky je vhodné organizacné rozdélit na samostatné celky (SBU),
za které je mozné samostatiné vykazovat, planovat a fidit EVA. Nizsi
slozky jsou poté fizeny prostrednictvim generdord hodnoty. Vhodna
organizacni struktura prizpusobena pozadavkim rizeni EVA a konceptu
BSC s delegovanymi pravomocemi a prirazenou odpovednosti je zakladnim
predpokladem Uspesného Fizeni hodnoty.

9. Hodnota EVA by mgla byt planovana stgn¢é jako hodnota dil¢ich faktora
hodnoty. Dlouhodobé strategické plany a cile musi byt postupné
realizovany prostiednictvim kratkodobych (ro¢nich) plana skonkrétng
stanovenymi cilovymi hodnotami a zpusoby jegich dosazeni. Strategie
podniku nesmi byt povaZzovana za neménné dogma, ale je vhodné ji
prabézne aktualizovat v zaviglosti nazmeéné podminek.

10. Definovana metitka, zptsoby odménovani a prijaté Upravy Ucetnich dat
musi byt strucné, srozumitelné a prehledné pro vSechny zainteresované
zaméstnance. Stanovena pravidla je vhodné po jistou dobu nemenit
(alespon 3 roky), aby nedochézelo k demotivaci zaméstnanch.

Rizeni hodnoty

11. Prostrednictvim provozniho rozhodovani fidi podnik hodnotu NOPAT,
prostiednictvim investi¢niho rozhodovani hodnotu NOA a prostiednictvim
finan¢niho rozhodovani hodnotu WACC.

12. EVA jevrcholovy ukazatel, jeho tizeni v podniku je implementovano pies
fadu dilcich meéfitek a ukazateli prostupujicich kaskédovité celou
podnikovou hierarchii. Je velmi dulezité aby nedochézelo k rozporam
a protichtidnostem jednotlivych podnikovych rozhodnuti ato jak v riznych
oblastech ftizeni nebo raznych organizacnich jednotkach. VeSkere
rozhodovani v podniku (provozni, investi¢ni afinancni) musi byt podiizeno
jedinému kritériu — tvorbé hodnoty (méritkem je EVA).

13. Podnik musi mit vytvoienu metodiku a pravidla pro prabézné vykazovani
(reporting) hodnoty EVA (za cely podnik i jednotlivé SBU) a ostatnich
metitek (faktort hodnoty). Reporting musi byt provazadn s provoznim
fizenim podniku a systémem odménovani. Klicova meéritka by mela byt
reportovana minimalné ctvrtletng, pokud to systém umoziuje pak mésicné.
Je vhodné, aby reporting provadel nezavisly podnikovy Utvar, jelikoz
metodika pro zjisovani EVA umozauje jistou miru subjektivity.

14. Podnik musi disponovat vhodnym informa¢nim systémem. Zpocatku staci
Gcetni evidence, ktera umoznuje propojeni s aplikaci MS Excel. Pozdéji je
vhodnéjsi vyuziti nékterych ze specielnich softwarovych néstroja, které
jsou dostupné na trhu informa¢nich systémi. Pro pocatecni seznameni a
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zavadeni hodnotového pristupu do podniku je dostacujici aplikace SATE
(pod MS Excel), kterd je soucasti této DP.
15. Tradi¢ni Ucetni ukazatele mohou byt nadale vyuzivany tam, kde je to
vhodné, ade je nutné prihlédnout k jgjich nedostatkim a kritériu tvorby
hodnoty. Zgiména v poc¢atecnich fazich implementace ukazatele EVA je
vhodné ponechat v systému tizeni soubézné i dosavadni tradicni ukazatele.
Je vsak tieba dodrzet neékolik hlavnich zésad:
sledujeme EV A jako vrcholovy a komplexni ukazatel,

- n&sledUJeme zisk, ale NOPAT,

- nesledujeme aktiva, ale NOA,

- nesledujeme pasivaale C,

- nesledujeme pouze nékladoveé uroky, ale WACC,

- odménujeme podle toho, co prispivak tvorbé EVA,
nesledujeme okamzitou, a e dlouhodobou hodnotu EVA.

16 Shodnotovym pristupem a ukazatedlem EVA musi byt seznameni a
proskoleni vSichni zaméstnanci, jegjichz rozhodovaci pravomoc ma dopad
na tvorbu hodnoty. Velmi podstatnym faktorem Gspéchu implementace
hodnotového pristupu a ukazatele EVA je pochopeni a prijeti principt a
podstaty ukazatele EVA na vSech Urovnich fizeni, jinak se implementace
nemuze setkat s ispéchem.

17. Ac¢koliv je hodnotova koncepce ve svété prijatajako jedna z progresivnich
modernich metod hodnoceni a fizeni vykonnosti a na empirickych studiich
bylo prokézano, ze vede ke zvySeni vykonnosti a konkurenceschopnosti
podnika, mai své nedostatky a nemusi byt pouzitelna pro vsechny podniky
a kazdou situaci. Pri vyuzivani ukazatele EVA je tieba vzdy prihlédnout i
k t¢émto nedostatkim (viz. kapitola 5.4.4).

6.2 Zhodnoceni ieSenych otazek

Hlavni otazky, které m¢la disertacni prace resit, byly:

o Jaké jsou hlavni charakteristiky a specifika ¢eskych podniku ato zvlaste ty
skute¢nosti, které jsou podstatné ve vztahu k vyuzivani hodnotového
pristupu? Na tuto otdzku odpovida c¢ast venovana vysledkizm dotaznikového
Set/eni (kapitola 5.2) a také vydedky pripadovych studii podnikii
prezentované v této DP (kapitola 5.3).

0 Jakeé jsou hlavni nutné Upravy Uc¢etnich dat pri vykazovani tvorby EVA a
nakolik je mozné vykazovani zjednodusit s ohledem na praktické vyuziti?
Na zaklade kritické literarni reSerse, shromazdeni a roztrideni vsech
odbornou literaturou doporucovanych Uprav Ucetnich udaji byl vytvoren
prakticky vyuzitelny postup, jak provest konverz Ucetnich dat podniku pro
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potreby Fizeni hodnoty. Postupy jsou popsany v ¢asti venované pripadovym
studiim podniki (kapitola 5.3.6) a algoritmizovany v programu SATE.

Jaké jsou jednotlivé faktory ovliviujici tvorbu EVA aintenzita jejich vlivu
v praxi ¢eskych podnika? Identifikace faktoriz hodnoty v konkrétnich
podnicich je popsana v kapitole 5.3.7. Obecné shrnuti nejpodstatnejSich
faktoru tvorby hodnoty véetne zakladnich doporuceni pro jgich rizeni je
naplni kapitoly 4.3.

Jakymi zésadami a postupy je nutné se fidit pri zavadéni systému tizeni
zalozeném na hodnotovém pristupu sjedingym vrcholovym ukazatelem
EVA do praxe stiednich a vétSich podnika? Hlavni vysledky této DP jsou
venovany prave reSeni této otadzky. Jde zeiména o casti DP venované
pripadovym studiim konkrétnich podnik:z, detailni pripadové studii podniku
TOMA, as. a souhrnu doporuceni pro implementaci ukazatele EVA
(kapitola 6.1).

Jak ukazatel EV A v fizeni podniku propojit s konceptem BSC? Této otazce
je zvelké casti venovana detailni pripadova studie podniku TOMA, as.,
ktera na ukazce zpuisobu vyuzti konceptu BSC pro implementaci ukazatele
EVA do rizeni podniku, prinasi konkrétni odpoved..

Jak provazat odmeénovani na hodnotu EVA? Pri zpracovani DP byl na
zaklade studia dostupné zahranicni literatury odvozen postup a vztahy pro
stanoveni a vypocet parametrzz moderniho bonusového systému zal ozeného
na EVA (kapitola 5.4). Detailni pripadova studie pak prinasi ukazku
praktického pouzti techto postupi a dale prinasi navrh komplexniho
modelu odmeriovani s vrcholovym ukazatelem EVA a dil¢imi ukazateli a
meritky, které vychézi z faktorz hodnoty a perspektiv BSC.

6.3 Ovéieni hypotéz

Zakladni hypotézy

" Prostiednictvim vhodné metodiky a souboru doporuceni, jez budou

podlozeny vyzkumem v praxi ¢eskych podnikt a zohlednuji ¢eské Ucetni
piedpisy a zvyklosti, |ze implementovat ukazatel EVA do fizeni ¢eskych
podnikt. Na provedenych pripadovych studiich ceskych podniki: a zefména
na detailni pripadové studii podniku TOMA, a.s. bylo dokazano, ze lze
prostrednictvim navrzenych doporuceni a postupi ukazatel EVA
implementovat do financhiho rizeni podniku. Pro nasledné vyhodnoceni
dlouhodobé Uspesnosti implementace by bylo treba delSi ¢asoveé obdobi. Na
zakladé této DP i sprihlédnutim kvysledkim empirickych studii vsak
nebyla dosud hypotéza plne potvrzena.
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" Koncepce hodnotového fizeni zaméieného na ukazatel EVA pii spravne
implementaci vede k zgjisténi dlouhodobého rastu vykonnosti a hodnoty
podniku a naplnuje jeho hlavni poslani v podobé tvorby bohatstvi pro
vlastniky. Tuto hypotézu nelze ani potvrdit ani vyvrétit. Kriticka literarni
reSerSe potvrdila, Ze v dnedni dobe je za zakladni ekonomicky cil podniku
povazovana predevsim tvorba hodnoty pro viastniky a obecné
akceptovanym ukazatelem tvorby hodnoty je EVA. V zahranic¢nich
podnicich je tato koncepce prijimana ve financnim 7izeni jako nastroj pro
naplziovani hlavniho cile podniku — tvorby hodnoty. Bylo shledano, Ze
tradi¢ni ukazatele vykonnosti (ROE, ROA, EPS), které jsou v praxi ¢eskych
podnikiz stale velmi rozSi7ené, jsou nedostacujici a mohou poskytovat
zavadgjici informace. Hodnotovy pristup sukazatelem EVA wyjadruje
ekonomickou realitu podniku podstatné presnéji. Rizeni hodnoty (EVA)
bylo znacnou casti odborné vergnosti prijato za nastroj pro zajisteni
dlouhodobé wykonnosti. Zda tato koncepce zajisti dlouhodoby rust
vykonnosti také podnikii CR, miize potvrdit az dlouholety vyzkum na mnoha
podnicich. Na zaklade vysledki: dosahovanych v zahranicnich podnicich a
vzhledem ktomu, Ze se ekonomika CR stava soucasti nadnarodnich
ekonomik (EU), se lze domnivat, Ze vysledky v CR budou podobné.

Dil ¢l hypotézy:

" Ceské podniky dosud prevézné setrvavaji na vyuzivani tradiénich Geetnich
ukazatelli, které jsou povazovany za nedostatecné a mohou poskytovat
zavadgjici informace. Ceské podniky minimalng vyuzivaji moderni metody
a pristupy kfizeni vykonnosti (EVA, BSC, CFROI) a také nededuji
naklady vlastniho kapitdu. Tuto hypotézu potvrdily vysledky dotaznikoveho
prizkumu (kapitola 5.2)

" P¥i tizeni hodnoty EVA je nutné identifikovat a fidit faktory (generétory
hodnoty), které tvorbu EVA vyznamné ovliviuji. Hypotézu lze potvrdit.
Ukazatel EVA |ze prijmout jako vrcholovy a hlavni ukazatel, jako meritko
dosahovani strategickych cili. Podnik je slozity a komplexni systém a na
tento ukazatel puzsobi mnoho faktor:i. Neni mozneé ridit samotnou hodnotu
ukazatele EVA, protoze ta je jen meritkem. Je nutné pusobit na podnikove
faktory, které ji ovliviiuji. Na nizSich Urovnich 7izeni podniku je problém
viibec ukazatel EVA vykazat a také zamestnanci techto jednotek nemohou
svoji ¢innosti ovliviovat vSechny faktory pizsobici na EVA. Plati zasada, ze
zamestnanci maji byt odmernovani pouze podle faktorz které svoji ¢innosti
mohou ovlivriiovat a ridit.
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" Pri vyuZivani ukazatelt EVA vftizeni vykonnosti podniku je nutné
provazat tento ukazatel se systémem odmeénovani a zohlednovat jg nejen
pii provoznim, ale také pii investicnim a financnim rozhodovéani. Tuto
hypotézu |ze potvrdit. Jak bylo prezentovano v DP, neni mozné planovat a
Fidit hodnotu, aniz by dosahovani stanovenych cili a jegjich meritek nebylo
propojeno smotivacnim systémem. Hypotézu potvrzuje i obecné
akceptovany fakt, Ze zaméstnanci (v¢. managementu) usiluji o dosaZeni tech
cili a meritek, za jegjichz splneni jsou odmeriovani nebo naopak pri jegichz
nesplnéni jsou sankcionovani.

" Ukazatel EVA vykazuje minimané stgnou nebo uzsi vazbu na trzni
hodnotu podniku nez tradi¢ni ukazatele financ¢ni vykonnosti (napt. ROE).
Tuto hypotézu nelze potvrdit ani wywrétit. V DP (kapitola 5.3.9) byla
prokazana vyssi korelace EVA s trzni cenou nez u ukazatele CFROI a ROE,
ale vzhledem k diskutabilni redlnosti trznich cen akcii vybranych podnik: a
malému vzorku podnikii nelze povazovat dosazeny vysledek za ditkaz. Jak
wyplynulo zmnoha empirickych studi vzahranici, Ize konstatovat, ze
ukazatel EVA koreluje strzni cenou podniku |épe nebo srovnatelne s
tradi¢cnimi ukazateli vykonnosti.

" Zavedeni hodnotové koncepce a ukazatele EVA nemusi byt pii dostatecné
kvalifikaci manazerti komplikované a dozité a podniky si jg mohou zgjistit
samy a usSetiit tak ndklady za sluzby renomovanych poradenskych firem.
Ke dedovani a tizeni hodnoty EVA neni nutné vyuziti specidniho
software, ale lze vyuzit bézné rozsitené softwarove aplikace (MS Excd,
MS Word, G¢etni software). Hypotézu |ze potvrdit, jak dokazala detailni
pripadova studie TOMA, a.s. (kapitola 5.6).
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7 PRINOSPRACE PRO VEDU A PRAXI

Disertacni préce a vyzkum byly zaméreny na moznosti vyuziti hodnotovée
koncepce sukazatelem EVA v praxi ¢eskych podnikt. Prace se zamétila na
studium a kritickou literarni reSer§ dostupné doméci i zahrani¢ni literatury,
kterd se zabyva touto problematikou. Na zakladé prostudované literatury byly
shromézdény a popsany hlavni doporucované Upravy Ucetnich Gdajt pri
konverzi ucetniho modelu podniku na model ekonomicky. Prace take prezentuje
vSechny podstatné metody a postupy tradi¢ni financni analyzy vykazi, ktera
douzi jako vychodisko pri implementaci EVA do fizeni podniku. Bylo
provedeno dotaznikové Setreni s cilem poznani soucasné praxe ¢eskych podniki
v oblasti finan¢niho fizeni, méfeni a fizeni vykonnosti ve vztahu k modernim
metodam (s dirazem na EVA aBSC).

Hlavni vysdledky, které disertacni préce piinasi, jsou: charakteristika
stéavajiciho pristupu ¢eskych podnikia kfizeni a hodnoceni vykonnosti,
shromazdéni hlavnich néstrojt financni analyzy, kompletace a navrh postupt pri
Upravéch Ucetnich dat na hodnoty NOA, NOPAT, WACC pro vypocet EVA,
prezentace nastroji K identifikaci faktora hodnoty (pyramidani rozklad a
citlivostni analyza). Préace ziskané poznatky soustied’uje do obecné vyuzitelného
programu SATE. Prinosem DP je také odvozeni metodiky pro stanoveni
moderniho bonusového systému zalozeného na EVA a praktickd ukazka
implementace ukazatele EVA prostiednictvim konceptu BSC do fizeni podniku
a jeho systému odmeénovani. DP uvadi souhrn hlavnich doporuceni ceskym
podnikiim pro poznéni, tvorbu afizeni hodnoty. Ziskané poznatky a doporucenti,
navrzené postupy avypocty, vychéazi ze studia dostupné literatury a ptipadovych
studi provedenych na konkrétnich ¢eskych podnicich. Okrajove se préace dotyka
vyuziti EVA pii ocenovani podniku a hodnoceni investi¢nich projekta. Této
problematice jsou v&ak vice vénovany jiné odborné studie a publikace.

Hlavnim prinosem préce pro védu je propojeni metod a teoretickych postupt
pro vyuziti hodnotového pristupu s ukazatelem EVA. Byly identifikovany hlavni
rizika a nedostatky Ucetnictvi a tradi¢nich ukazatelt vykonnosti, které jsou na
neupravovanych Ucetnich datech zalozeny. Na zékladé prostudované literatury
byly shromazdény a prezentovany hlavni doporuc¢ované Upravy uUcetnich dat
nutné pro mereni a fizeni tvorby EVA v podniku. Byly odvozen postup a vztahy
pro stanoveni parametri moderniho bonusoveého systému zal ozeného na hodnoté
dosazene EVA. Disertacni préce piinasi obecné vyuzitelny soubor hlavnich
doporuceni pro uspésnou implementaci ukazatele EV A v tizeni podniku.

Hlavnim piinosem disertacni prace pro praxi je shromazdéni dostupnych
teoretickych poznatki ve vztahu k ukazateli EVA a jgjich transformace do
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prakticky vyuzitelnych postupa. Soucasti vysledka DP je program SATE, ktery
je ur¢en Sirokému spektru podnikt. Prace nabizi pro podnikatel skou praxi ngjen
vlastni aplikaci SATE, ale také ukézky jgiho vyuziti na vybraném vzorku
konkrétnich podniki. Préce se snazi srozumitelnou formou prezentovat hlavni
charakteristiky hodnotove koncepce a ukazatele EVA, zptusoby jeho vypoctu a
anayzy véetné konkrétnich ukazek. Cela DP tak predstavuje prakticky navod
pro implementaci ukazatele EVA v fizeni podniku. Jgi pfinos pro praxi
potvrzuje také skutecnost, ze vysledky a navrzené postupy obsazené v DP jsou
vyuzitelné pii implementaci ukazatele EVA v iizeni podniku, jak bylo
prezentovano na pripadové studii podniku TOMA, as.. DP se snazi o shlizeni
teorie zabyvagjici se hodnotovym pristupem s praxi v ¢eskych podnicich. Prace
by méla prispét k poznani principit a postupi hodnotové koncepce u
managementu podniki a muze prispét k Uspore nakladiu za sluzby drahych
konzultaénich spolecnosti. Odborna literatura zabyvajici se hodnotovym
pristupem je pomeérné teoretickd a pro vyuziti manazery podnika misty prilis
odbornd a dozita Management podniku potiebuje srozumitelné a strucné
prezentované postupy a navody pro implementaci ukazatele EVA v fizeni
podniku a DP se snazi tento pozadavek splnit.

Prinosem DP pro vyuku je vyuziti vysledkt dotaznikového Setreni, analyz a
zavéri DP v akademické cinnosti fakulty, zeména pro zkvaitnéni vyuky
v magisterském studijnim programu.

Vydedky préce byly prezentovany na odbornych konferencich a v odborném
casopise.

Préce také odhal uje naméty pro dalSi vyzkum. Zejmeéna dlouhodoba Uspésnost
implementace ukazatele EVA v praxi a jgi prispévek ke dlouhodobému rastu
vykonnosti ¢eskych podnika by méla byt podrobena dalSimu zkoumani.
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ZAVER

Od doby ukonceni svého studiana FaME ve Zliné v r. 1998 pracuji v podniku
TOMA, a. s. a podilim se na jeho financnim fizeni. Pri zpracovavani této
disertagni préce jsem vychézel ze svych zkuSenosti z praxe. Uselem préce bylo
piredevsim priblizit védecky vyzkum praxi a vénovat se problematice a otazkam,
jgjichz potieba feseni plyne pravé z potieb ¢eskych podnikii.

V naSich podnicich stde siin¢ pretrvava vyuzivani tradi¢nich ukazatela
vykonnosti jako jsou Ucetni zisk, trzby, ROE nebo ROA. Jak bylo prokézano,
tyto ukazatele mohou poskytovat zavadéjici informace a nemusi vzdy prispivat
k ristu vykonnosti podniku. V souc¢asné dob¢ rostou tlaky konkurenc¢niho
prostiedi, ekonomika a kapitdlove trhy se gednocuji a globalizuji, pienos a
dostupnost informaci mnohonasobné roste. Investori maji véas dostatek
relevantnich informaci a mohou rychle reagovat na zmény finanénich
charakteristik podniku a volit mezi alternativnimi prilezitostmi. VSechny tyto
faktory prinaSeji veétsi tlak na meéfeni a predevSim fizeni vykonnosti a
konkurenceschopnosti podniku, na kterych zalezi jeho dlouhodobé preZiti a
rozvoj.

Hodnotovy pristup jiz ve svété dokazal, ze jeho aplikace prinasi zvySeni
vykonnosti. V sou¢asné dobé v CR chybi dostatek relevantnich nastrojt
zalozenych na praktickych zkuSenostech s hodnotovou koncepci, které by byly
zamereny na vyuziti a implementaci této koncepce do praxe ¢eskych podnikd.
Verim, ze vysledky mé prace piispéji ke zlepSeni tohoto stavu.

240



LITERATURA

[1] AMEELS, A., BRUGGEMAN, W., SCHEIPERS, G. Value-based
management kontrol processes to create value through integration a
literature review. [on-ling], 2003. [cit. 15.3.2003]. Dostupné na: <www.
corporateddecisionmanagement.net/articles ameels valuebased full.pdf >.

[2] BACIDORE, JM., BOQUIST, JA., MILBOURN, T.T., THAKOR, A.V.
The Search for the Best Financial Performance Measure. Financial
Analysts Journal, February 1998, s.11-20. ISSN 0015-198X.

[3] BIDDLE, G. C., BOWEN, R. M., WALLACE, J. S. Does EVA Beat
Earnings? Evidence on Associations with Stock Returns and Firm Values.
Journal of Accounting and Economics. March 1997, val. 24, no. 3, s. 301-
336. ISSN 0165-4101.

[4] BREALEY, R. A., MYERS, S. C. Teorie a praxe firemnich financi. 1. vyd.
Praha: Victoria Publishing, 1993. 971 s. ISBN 80-85605-24-4.

[5] BOWMAN, C. Srategicky management. 1. vyd. Praha: Grada Publishing,
1996. 152 s. ISBN 80-7169-230-1.

[6] CAPON, N., FARLEY, J U., HOENIG, S. Toward an integrative
explanation of corporate financial performance. 1% ed. Boston
(Massachusetts): Kluwer Academic Publishers, 1996. 405 s. ISBN 07-
9239-83109.

[7] CONDON, J., GOLDSTEIN, J. Vaue based management - the only way to
manage for value. Accountancy Ireland, October 1998, s. 10-12. ISSN
0001-4699.

[8] COPELAND, T., KOLLER, T., MURRIN, T. Sanoveni hodnoty firem. 1.
vyd. Praha: Victoria Publishing, 1991. ISBN 80-85605-41-4.

[9] DeVILLIERS, J. The distortions in Economic Vaue Added. Journal of
Economics and Business. May/June 1997, vol. 49, no 3, s. 285-300. ISSN
0148-6195.

[10] FOTR, J. Strategické financni planovani. 1. vyd. Praha: Grada Publishing,
1999. 149 s. ISBN 80-7159-694-3.

[11] GRUNWALD, R., HOLECKOVA, J. Financni analyza a planovani
podniku. 2. vyd. Praha: VSE, 2001. 197 s. ISBN 80-7079-587-5.

[12] HELFERT, A. E. Wrong number [online], 2001. Helfert Associates. [cit.
11.2.2006]. Dostupné na World Wide Web: <www.heleassoc.net/
downloads/ EAHV auel.pdf>

[13] HORVATH & PARTNERS. Balanced Scorecard v praxi. 1. vyd. Praha:
Profess Consulting, 2002. 336 s. ISBN 80-7259-018-9.

[14] JENSEN, M., MECKLING W. Theory of The Firm: Manageria
Behaviour, Agency Costs and Ownership Structure. Journal of Financial
Economics, October 1976, s. 305 - 360. | SSN 0304 — 405X.

[15] INDRICHOVSKA, I., BLAHA, Z. S. Podnikové finance. 1. vyd. Praha:
Management Press, 2001. 316 s. ISBN 80-7261-025-2.

241



[16] KAPLAN, R. S. NORTON, D. P. The Balanced Scorecard: translating
strategy into action. 1% ed. Boston (Massachusetts): Harvard Business
School Press, 1996. 322 s. ISBN 0-87584-651-3.

[17] KAPLAN, R. S. NORTON, D. P. Balanced Scorecard: Strategicky systém
mereni vykonnosti podniku. 3. vyd. Praha: Management Press, 2002. ISBN
80-7261-063.

[18] KISLINGEROVA, E. Oceirovani podniku. 2. vyd. Praha: C.H.Beck, 2001.
367 s. ISBN 80-7179-529-1.

[19] KISLINGEROVA, E., NEUMAIEROVA, |. VWbrané priklady firemni
vykonnosti podniku. 1. vyd. Praha: VSE, 1996. 242 s. ISBN 80-7079-641-3.

[20] KNAP, P. Znasobte hodnotu vaseho podniku! Ekonom. Rijen 2002, ¢. 40,
s. 48 —50. ISSN 1210-0714.

[21] KNAPKOVA, A. Identifikace faktor:: ovliviiujicich ekonomickou pridanou
hodnotu v plastikérském primyslu CR. Disertacni préce. Univerzita
ToméSe Bati ve Zlin¢ (FaME), Zlin, 2005. 203 s.

[22] KOVANICOVA, D. a kol. Finanéni Ucetnictvi v kontextu soucasného
vyvoje. 2. vyd. Praha: Polygon, 1999. 428 s. ISBN 80-85967-98-7.

[23] KOVANICOVA, D., KOVANIC, P. Poklady skryté v Ucetnictvi. 4. vyd.
Praha: Polygon, 1999. 303 s. ISBN 80-85967-88-X.

[24] LEVY, H., SARNAT, M. Kapitalové investice a financni rozhodovani. 1.
vyd. Praha: Grada, 1999. 920 s. ISBN 80-7169-504-1.

[25] MACAKOVA, L. a kol. Mikroekonomie — zakladni kurz. 7. vyd. Praha:
Melandrium, 2002. 271 s. ISBN 86-86175-20-0.

[26] MARIK, M. Metody ocesiovani podniku: proces ocenéni, zakladni metody
a postupy. 1.vyd. Praha: Ekopress, 2003. 402 s. ISBN 80-86119-57-2.

[27] MARIKOVA, P., MARIK, M. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a
oceziovani podniku. 2. vyd. Praha: Ekopress, 2005. 164 s. ISBN 80-86119-
61-0.

[28] MODIGLIANI, F., MILLER, M. The Cost of Capital, Corporation Finance
and the Theory of Investment. American Economic Review. 1958, no. 48, s.
261-297. ISSN 0002-8282.

[29] MODIGLIANI, F., MILLER, M. Corporate Income Taxes and the Cost of
Capital. American Economic Review. June 1963, s. 433 — 443. ISSN 0002-
8282.

[30] MYERS, S. C. Determinants of Corporate Borrowing. Journal of Financial
Economics. 1977, no. 5, s. 147-76. I SSN 0304 — 405X.

[31] MYERS, S. C. The Capital Structure Puzzle. Journal of Finance. July
1984, no. 39, s. 581-582. ISSN 0022-1082, 1540 — 6261.

[32] MYERS, S. C., MALUF, N. S. Corporate Financing and Investment
Decisions When Firms Have Information That Investors Do Not Have.
Journal of Financial Economics. 1984, no. 13, s. 187-221. ISSN 0304 —
405X.

242



[33] NEUMAIER, |. EVA o¢ima analytika. Ekonom. Listopad 2001, ¢. 45, s. 36
—41. ISSN 1210-0714.

[34] NEUMAIEROVA, |. Rizeni hodnoty. 1. vyd. Praha: VSE, 1998. 137 s.
ISBN 80-7079-921-8.

[35] NEUMAIEROVA, |. Aplikace 7izeni hodnoty. 1. vyd. Praha: VSE, 2003.
95 s. ISBN 80-245-0536-3.

[36] NEUMAIEROVA, 1., NEUMAIER, |. VyuZti teorie hodnoty v praxi
podnikéni. Moderni 7izeni. Cerven 2000, s.75-78. ISSN 0026-8720.

[37] NEUMAIEROVA, I., NEUMAIER, |. \Wkonnost a trzni hodnota firmy. 1.
vyd. Praha: Grada Publishing, 2002. 215 s. ISBN 80-247-0125-1.

[38] PAVELKOVA, D. Véka ukazateli. Moderni rfizeni. Cerven 2004, rog. 39,
¢. 6, S. 44 - 46. I SSN 0026-8720.

[39] PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku zpohledu
financhiho manazera. 1. vyd. Praha: Linde, 2005. 302 s. ISBN 80-86131-
63-7.

[40] PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. DROBNY, JG. Measuring A
Company’s Performance: Economic Vaue Added in Comparison with
Traditiona Performance Measures. In Conference Proceedings ANTEC
2004. May 2004, Chicago (Illinois, USA). ISBN 0-9753707-1-5.

[41] PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A., GOSWAMI, K. RASKA, Z.
Influence of Cost of Capital on the Economic Vaue Added: A
Comparative Study in the Czech Republic, India, and the United States of
America. In Aspects of Globalisation, Regionalisation and Business.
Athens (Greece): Athen Institute for Education and Research, 2004, s. 81-
95. ISBN 960-88331-4-0.

[42] PAVELKOVA, D., SAHA, T., DROBNY, J. G., SKOV H. R. Economic
Value Added in Plastic Processing Industry. In Conference Proceedings
ANTEC 2002. May 2002, San Francisco. ISBN 0-9716435-0-4.

[43] PORTER, M. E. Konkurencni strategie: metody pro analyzu odvetvi a
konkurentzz. 1. vyd. Praha, Victoria Publishing, 1994. 403 s. ISBN 80-
85605-11-2.

[44] RONTE, H. Value based management, Management Accounting. January
1998, s. 38. ISSN 0025-1690.

[45] RAPPAPORT, A. Chcete zvysit akcionarskou hodnotu firmy? Moderni
rFizeni. Prosinec 2006, roc. 41, ¢.12, s. 46-49. ISSN 0026-8720.

[46] SAMUELSON, P. A., NORDHAUS, W. D. Ekonomie. 1. vyd. Praha
Svoboda, 1991. 1011 s. ISBN 80-205-0192-4.

[47] SEDLACEK, J. Ucetni data v rukou manazera: Financni analyza v #izeni
firmy. 2. vyd. Prahac Computer Press, 2001. 220 s. ISBN 80-7226-562-8.

[48] SEDLACKOVA, H. Strategicka analyza. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2000.
ISBN 80-7179-422-8.

[49] SOUKUP, J. Mikroekonomicka analyza. 3. vyd. Praha, MELANDRIUM,
2003. 256 s. ISBN 80-86175-30-8.

243



[50] SOUKUPOVA, J. akol. Mikroekonomie. 2. vyd. Praha: MANAGEMENT
PRESS, 2000. 548 s. ISBN 80-7261-005-8.

[51] SOUKUPOVA, J. a kol. Mikroekonomie pro inzenyrské studium. 1. vyd.
Praha: VSE, 1995. 265 s. ISBN 80-7079-303-1.

[52] STEWART, G. B. The Quest for Value: A Guide for Senior Managers. 1%
ed. New Y ork: Harper Business, 1991. 800 s. ISBN 0-88730-418-4.

[53] STEWART, G. B. EVA: Fact and fantasy. Journal of Applied Corporate
Finance. 1993, s. 6-19. ISSN 1078-1196.

[54] TRNKA, F a kol. Vyzkum konkurencni schopnosti ¢eskych priimyslovych
vyrobci. Souhrnné zprava o feSeni vyzkumného zaméru a dil¢ich ukola za
obdobi 1999-2004. Otrokovicee HART PRESS, 2004. 160 s. ISBN 80-
7318-219-X.

[55] VALACH, J. akol. Financhi rizeni podniku. 1. vyd. Praha: Ekopress, 1997.
247 s. ISBN 80-9001991-6-X.

[56] VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 1. vyd.
Praha: Ekopress, 2001. 447 s. ISBN 80-86119-38-6.

[57] VOSATKA, J. Hodnoceni vykonnosti podniki. In Sbornik internich
doktorandskych projekt;; na FPH. Praha: VSE, kvéten 2001. ISBN 80-245-
0173-2.

[58] WAWRQOSZ, P. Zdroje financovani podnikatelské cinnosti. 1. vyd. Praha
Sagit, 1999. 336 s. ISBN 80-7208-106-3.

[59] WOHE, G. Uvod do podnikového hospodéarstvi. 1. vyd. Praha: C. H. Beck,
1995.748 s. ISBN 80-7179-014-1.

[60] YOUNG, S. D., OBYRNE, S. F. EVA and Value-Based Management. 1%
ed.New York: McGraw-Hill, 2001. 493 s. ISBN 0-07-136439-0.

Inter netové adresy:

www.cnb.cz

WWW.CZS0.CZ
www.damodaran.com
WWW.evanomics.com
www.mfcr.cz

WWW.MpPO.CzZ

WWW.[pSe.Cz
www.sternstewart.com

www .shareholdervalue.com
www.val uebasedmanagement.net

244



[1]

[2]

[3]

[4]

[3]

[6]
[7]

[8]

PUBLIKACNI CINNOST

KOLARIK, R. Blizici se vstup CR do eurozony. In Sbornik prispévki z
konference Predpoklady a podminky zapojeni CR do eurozony. [CD-ROM]
Zlin: Fakulta managementu a ekonomiky (Univerzita TomaSe Bati ve
ZIling), prosinec 2003, s. 13 (soucasti sborniku je CD-ROM s plnymi znéni
prispévki). ISBN 80-7318-160-6.

PAVELKOVA, D. a kol. Vyzkum konkurenéni schopnosti ¢eskych
pramyslovych vyrobci, c¢ast Ekonomické (hodnotové) procesy a
konkurenceschopnost podniku. Dil¢i vyzZkumna zprava za obdobi 2000 —
2004. Zlin: Fakulta managementu a ekonomiky (Univerzita Tomase Bati ve
Zling), 2004.

KOLARIK, R. Aplikace modernich metod fizeni a hodnoceni vykonnosti
podniku zalozenych na EVA v praxi. In Sbornik prispevki z mezinarodni
Barovi doktorandské konference. Zlin: Fakulta managementu a ekonomiky
(Univerzita Tomase Bati ve Zlin¢), duben 2005, s.161 (soucésti sborniku je
CD-ROM s plnymi znéni prispévku). ISBN 80-7318-257-2.

KOLARIK, R. Management compensations models based on EVA. In
Soornik prispevki z mezinarodni konference Finance a Ucetnictvi ve vede,
wuce a praxi. Zlin: Fakulta managementu a ekonomiky (Univerzita
Tomése Bati ve Zling), duben 2005, s.88 (soucésti sborniku je CD-ROM
s plnymi znéni prispévki). ISBN 80-7318-288-2.

KOLARIK, R. Vypocet ekonomické pridané hodnoty (EVA) v podnikové
praxi (pripadova studie). Soornik prispevki z mezinarodni Barovi
doktorandské konference. Zlin: Fakulta managementu a ekonomiky
(Univerzita Tomase Bati ve Zling), duben 2006, s.161 (soucésti sborniku je
CD-ROM s plnymi znéni prispévki). ISBN 80-7318-384-6.

KOLARIK, R. Ekonomicka piidana hodnota a mikroekonomie. Ekonomie
a management (E+M). Rijen 2006, ¢. 3. ISSN 1212-3609.

KOLARIK, R., PAVELKOVA, D. Mé&teni afizeni vykonnosti v podnicich
v CR. In. Soornik prispévkii z konference Hradecké ekonomické dny 2007.
Hradec Krdové: Fakulta informatiky a managementu (Univerzita Hradec
Kraové), inor 2007. Gaudeamus, 2007. ISBN 978-80-7041-812-3

KOLARIK, R. Doporugeni pro vyuziti ukazatele EVA k méfeni a fizeni
vykonnosti v podnicich CR. Moderni #izeni. (leden 2007 - odesldno
k publikaci). ISSN 0026-8720.

245



CURRICULUM VITAE

ROSTISLAV KOLARIK

Velkomoravska 737, Staré M ésto u Uherského Hradiste 68603
mobil: 737 207 784; e-mail: rkolarik@tomaas.cz

OSOBNIi UDAJE

Datum a misto nar ozeni: 6.5.1975 Uherské Hradiste
Néarodnost: ¢eska
Stav: Zenaty
VZDELANI
2003 — dosud UTB, FaME Zlin

doktor ské studium (kombinované)

obor: management a ekonomika

Skolitel: doc. Dr. Ing. Drahomira Pavelkova

téma disertacni préace:

VyuZiti modernich metod 7izeni a hodnoceni vykonnosti podniku zaloZenych na EVA

2001 Program centrum, s.r.o. Zlin
Odborny kurz: Dané pro ekonomy

1998 — 1999 Uniworld Business College Sydney, Austrélie
Certificate 1V in Business, Economy and Management

1996 - 1998 VUT, FaME Zlin
inZenyrské studium

specializace: podnikova ekonomika

téma diplomové prace;

Projekt zvySeni efektivnosti financniho hospodareni podniku COLORLAK, a.s.

1993 — 1996 VUT, FaME Zlin
bakal &ské studium

obor: management a ekonomika

téma bakal &°ské diplomové prace:

Marketingové planovani

1989 - 1993 Gymnasium Uherské Hradisté Uherské Hradisté
1981 — 1989 Zakladni Skola Staré Mésto Staré Mésto
2. stupern

trida s rozSirenou vyukou matematiky a p #irodovednych predmeti

246



PRUBEH ZAMESTNANI

TOMA, as. Otrokovice
1999 — dosud

pracovni zasazeni:

2003 —dosud Vedouci Gtvaru controllingu

2001 — 2002 Asistent generalniho 7editele pro plan a controlling

1999 — 2001 Vedouci financhiho oddéleni

JAZYKOVE ZNALOSTI

anglicky jazyk — aktivng
némecky jazyk, rusky jazyk — pasivné
VYUKA

UTB, FaME Zlin
zari 2003 - leden 2004
Rizeni hodnoty podniku (2 prednasky)

UTB, FaME Zlin
z&r 2004 - leden 2005
Finance podniku (prednaska)

UTB, FaME Zlin
z&r 2005 - leden 2006
Finance podniku (prednaska)

UTB, FaME Zlin
z&ri 2006 - leden 2007
Finance podniku (prednaska)

VYZKUMNA CINNOST

2003 —dosud UTB, FaME Zlin
Resitel: doc. Dr. Ing. Drahomira Pavelkova.

Vyzkumny projekt: Faktory ovliviiujici tvorbu ekonomické piidané hodnoty v
plastikarském a gumarenském pramyslu GACR 402/03/0555

247



PRILOHA A

Dotaznik pro podniky CR

Néazev:
(nemusite
uvadét)

Prevazujici pfedmét ¢innosti:
[ jiny, uvedte jaky:

(pfipadné OKEC)

Poé&et zaméstnanci: [ do10 [J 11-50 [J 51-250 [J nad 250
Obrat (v mil. K&): [ do 50 mil. [J 50-100 mil. [ 101-250 mil. [ nad 250 mil.
Mame zajem o zaslani vysledka: [ email:

1. Méte stanoveny dlouhodoby cil (cile) podniku? V kladném pfipadé uvedte, co je VaSim cilem.

O Ano

NaSim cilem je:

[J Ne
2. Které vykonnostni méfitko (méfitka) vyuzivate k méreni stanoveného cile (cila)?

ziskovost (rentabilita) investovaného kapitalu
absolutni vySe zisku

ziskova marze

velikost obratu

velikost vyplacenych podild na zisku

tvorba hodnoty pro vlastniky

velikost exportu

podil na trhu

o o o [ [

[1 jiné, uvedte jaké:

3. Jak byste charakterizovali systém méfeni vykonnosti ve Vasem podniku?

[ je sestaven a vyuzivame jej

[ je sestaven, ale nevyuzivame jej

[ jsme ve fazi jeho tvorby nebo implementace
[ neni sestaven, ale jeho nasazeni planujeme

[J jiné, uvedte:

[ vykonnost neméfime

Pokud vykonnost neméftite, otazky 4-7 Ize vynechat.

4. Jaky systém méreni vykonnosti ve VaSem podniku pouzivate?

na zakladé finan¢nich ukazatell

srovnani se stanovenym planem

na zakladé norem

Balanced Scorecard

management kvality (Total Quality Management)

ooooad

5. Charakterizujte vztah méreni vykonnosti a strategie ve VaSi spole€nosti:

[0 meéfeni vykonnosti vychazi ze strategie a cilii spole¢nosti

[0 méfeni vykonnosti nevychazi ze strategie a cild spole¢nosti, které jsou formulovany

[ strategie a cile nejsou formulovany, méfeni vykonnosti je provadéno u konkrétnich ¢innosti a procest
[J jiné, uvedte:
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6. Pouzivate systém hodnoceni vykonnosti k hodnoceni (odménovani) zainteresovanych osob?

[ ano, vysledky systému jsou provazany se systémem odmérovani
[ ne, vysledky hodnoceni vykonnosti nemaji vliv na odmérovani
[ ne, ale chceme provéazat vysledky s odmériovanim

7. Pokud zadny systém méreni vykonnosti ve VaSi spoleénosti nevyuzivate, zaSkrtnéte hlavni namitky proti jeho
nasazent:

[J neni diivod vykonnost vyhodnocovat

[0 stavajici systém nam vyhovuije,

uvedte proc:

nedostatek zdroji (personalnich, finanénich, atd.)
vysoké naklady na tvorbu a zavedeni

neochota vedeni spoleénosti

vytizeni pracovnik( spole¢nosti

jedna se o médni trend, ktery opét odejde
[J jiné, uvedte:

|| o

8. Vyuziva Vas podnik néastroje finanéni analyzy?
[ ano, ale pouze k hodnoceni minulého a sou¢asného vyvoje finanéniho zdravi podniku

[ ano, i pro hodnoceni planovaného budouciho vyvoje podniku
[J nepouziva vibec

9. Znéte ukazatel ekonomické pfidané hodnoty (EVA)?
[d ano
O ne

Pokud koncept ekonomické pfidané hodnoty (EVA) neznéte, otdzky 10 - 12 |ze vynechat.

10. Vyuzivate koncept ekonomické pfidané hodnoty (EVA) k fizeni VaSeho podniku?

ano, jako nastroj k méfeni vykonnosti podniku (jako souéést finanéni analyzy)
ano, jako nastroj fizeni podniku a motivovani zaméstnanct

ano, jako nastroj ocenéni podniku, akvizic

ano, jako nastroj pro hodnoceni investi¢nich projektd

ne, ale hodlame v budoucnu tuto koncepci vyuzit
ne, stavajici systém nam vyhovuje a povazujeme jej za dostatec¢ny
ne, tuto koncepci nepovazujeme za vhodny nastroj ke zvySeni vykonnosti naSeho podniku

OO0 0000

11. Domnivate se, Ze je v sou€asné dobé dostatek pouzitelnych metodik a soubord doporuéeni k implementaci
systému Fizeni a hodnoceni podniku zalozeném na ukazateli EVA s ohledem na specifika CR?

[ ano, takovych nastroji je dostatek
[ ne, v soucasné dobé takové nastroje chybi
[ nevime

12. Pokud by nadm byla zndma vhodna metodika slouzici pro praktickou implementaci hodnotového pfistupu a
ukazatele EVA v fizeni naSeho podniku:

[ rozhodné& bychom se pokusili tuto koncepci sami implementovat

[ zvazili bychom moznost implementace

[ pokud bychom se rozhodli implementovat, najali bychom externi firmu
[0 s nejvétsi pravdépodobnosti bychom o implementaci neuvazovali

13. Vyuzivate metodu Balanced Scorecard (BSC) k Fizeni VaSeho podniku?

ano

ne, ale pravé BSC zavadime

ne, ale uvazujeme o zavedeni BSC

ne, metodu BSC zname, ale o jejim zavedeni neuvazujeme
ne, nikdy jsme o BSC neslyseli

ooooad
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Pokud Balanced Scorecard (BSC) nepouZivate, otazky 14 a 15 Ize vynechat.

14. Kolik ukazatela pouzivate v jednotlivych perspektivach BSC?

Finanénl’ perspektiva ................................................... Ukazatellj
ZékazniCké perspektiva ................................................... Ukazatelcl
Interni pOdniKOVé procesy ................................................... Ukazatelcl
Perspektiva u¢eni se a rlistu ukazatel(i

15. Které z uvedenych ukazatelt mate zastoupeny ve finanéni perspektivé BSC?

|

ekonomicka pfidana hodnota (EVA)

[0 EBITDA (zisk pFed uroky, zdanénim a odpisy)
[J volné CF (free CF — FCF)

[J celkové cash flow

[J rentabilita viastniho kapitalu

[ rentabilita celkového kapitalu

[0 likvidita podniku

O zadluzenost

[ jiné, uvedte které:

16. Uvedte, prosim, procentni podil jednotlivych Gvérd, které jste méli k dispozici k éerpani nebo jste
je splaceli v uplynulém roce a uvedte jejich pramérnou Grokovou sazbu:

% kratkodobych (splatnost do 1 roku), jejich prdmérna urokova sazba: %p. a.
%  stfednédobych (splatnost 2-5 let), jejich primérna urokova sazba: % p. a.
% diouhodobych (splatnost vice nez 5 let), jejich pramérna drokova sazba: % p. a.
17. Seradte faktory, které dle VaSeho nazoru maji vliv na néaklady ciziho kapitdlu (1 - nejdulezitéjsi,

6 —nejméné dulezity).

minulé a o¢ekavané cash flow
zadluZenost
politika CNB

kvalita a velikost zastav

kvalita managementu
podnikatelské riziko

18. Kalkulujete ve VaSem podniku néklady na vlastni kapital?

[J ano
O ne

19. JestliZze ano, kolik €ini naklady na vlastni kapital a jaky zpasob vyuzivate k jejich stanoveni?

[ néklady na vlastni kapital ¢ini: %
vyuzivame metodu:

[0 model CAPM

[ kvalifikovany odhad

[0 k bezrizikové sazbé pficteme rizikové piirazky
jiny zpusob, uvedte:
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20. Sefadte faktory, které dle VaSeho nazoru maji vliv na néklady vlastniho kapitadlu (1 - nejdualezitéjsi,
3 —nejméné dulezity).
podnikatelskeé riziko
minulé a ocekavané cash flow
zadluZenost

21. Serad'te faktory ovliviujici tvorbu finanéni struktury (podil vlastniho a ciziho kapitalu) ve VaSem podniku podle
dulezitosti (1 - nejdulezitéjsi v procesu rozhodovani). Pokud néktery z faktorti neovliviiuje Vase rozhodovani,
vySkrtnéte jej, pfipadné doplite dalsi:

néklady kapitalu (cena, kterou je nutné zaplatit ve formé trokd nebo podild na zisku)
majetkova struktura podniku

dostupnost zdrojl

negativni postoj k riziku, které souvisi se zadluzenim podniku

obavy vlastnikl ze zfedéni jejich majetkovych podill

pramérné hodnoty zadluzeni v odvétvi

jiny faktor,
uvedte jaky:

22. Hodnotite-li efektivnost investiéniho zaméru, vyuzivate metodu:

¢ista soucasna hodnota

doba navratnosti

vynosnost (rentabilita, vnitfni vynosové procento) investice
srovnani s obdobnymi pfilezitostmi

kvalifikovany odhad (intuice)

[0 jind metoda, uvedte jaka:

ooooad

23. Vyuzivate-li k hodnoceni investiénich zamérd metodu €isté sou€asné hodnoty, jakym zplisobem stanovujete
diskontni sazbu?

[0 wvychazime z b&Zznych Grokovych sazeb na financnich trzich

[ wvychazime z rentability dosahované v nasem podniku

[0 vychazime z nakladd na kapital

[ kvalifikovany odhad (intuice)
[0 jinou metodou, uvedte jakou:

24. Serad'te, prosim, nasledujici faktory, které dle VaSeho nazoru maji vliv na zvySeni hodnoty podniku

ziskova marze

néklady na podnikovy kapital

rist trzeb

efektivnost investic

dlouhodobost dosahovéani zisku

efektivnost fizeni zasob, pohledavek, kratkodobych zavazki
dariové sazby
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PRILOHA B
(CD-ROM)

Dalsi prilohy DP tvoti soubory aplikace MS Excel. Z divodu velkého rozsahu
byly umistény na CD o oznaceny jako Priloha B. Tato priloha je tvorena
nasledujicimi soubory:

- Vyhodnoceni_dotaznikii.xls

tabulka obsahujici vyhodnoceni odpovédi vSech vracenych dotazniki, které
byly rozeslany v ramci dotaznikového Setieni v souvidlosti tématem DP (viz.
kapitola5.2)

- SATE.xIs
nevyplnény soubor pro anayzu tvorby EVA, ktery umoziuje po zadani
vstupnich adoplnujicich dat podniku finan¢ni analyzu a analyzu tvorby EVA.

- TOMAXIs
vyplnény soubor SATE za podnik TOMA, a.s.

- ALFAXIs
vyplnény soubor SATE za podnik ALFA.

- BETAXIs
vypinény soubor SATE za podnik BETA.

- GAMAXIs
vyplnény soubor SATE za podnik GAMA.

- DELTAXIs
vypinény soubor SATE za podnik DELTA.

- LS anuitaxls
nevyplnény soubor pro vypocet vnitini Urokové miry (anuitni pristup)
leasingoveé smlouvy po zadani potiebnych vstupnich dat.

- ALFA LSxlIs
vypocty vnitinich arokovych mér leasingovych smluv podniku ALFA.

- DELTA LSxls
vypocty vnitinich arokovych meér leasingovych smluv podniku DELTA.
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