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ABSTRAKT

Cilem diplomové prace je vypracovani projektu impéatace modelu Balanced Scorecard
s vyuzitim EVA jako strategického nastréjeeni vykonnosti ve vybrané spahesti. Lite-
rarni reSerSe byla zaiena na problematiku &eni vykonnosti podniku pragtdnictvim
tradicnich, ale také modernich ukazételvykonnosti, déale pak na konstrukci
a implementaci konceptu EVA a Balanced Scorecaddfigici vyhod a nevyhod jejich
implementace do spaleosti. DalSicast byla ¥novana pedstaveni spobeosti a analyze
vnitiniho i vrejSiho prostedi spolénosti. Byla provedena fingni analyza spolaosti

a vypaitu ukazatele EVA. Na zakladnformaci z provedenych analyz byl zpracovan na-
vrh implementace modelu Balanced Scorecard s iyuzkonomické fidané hodnoty.
Vysledky této prace umdaaiji implementaci modelu Balanced Scorecard s vimzEVA

ve spoleénosti, jsou definovanyifnosy a rizikadchto modei do strategickéhdizeni vy-

konnosti.

Kli¢ova slova: Balanced Scorecard, ekonomickdama hodnota, finami analyza, im-

plementace, vykonnost podniku, strategitizéni.

ABSTRACT

The master thesis is aimed at the project for gslamentation of the Balanced Scorecard
model by using the EVA as the strategic tool off@@nance management in a selected
company. The literature retrieval was focused @nteasurement of the company perfor-
mance through both traditional and modern perfocaandicators as well as on the design
and implementation of the EVA concept and the BadanScorecard model with defined

advantages and disadvantages of their applicati@xcompany. Further part was devoted
to the introduction of the company and the analg$igs internal and external environ-

ments. The financial analysis of the company watopeed and the EVA indicator was

calculated. Based on the results provided by ttadyaes, the design of implementation
was processed for the Balanced Scorecard modelapjtlying the economic added value.
The results of this study allow implementing théaBaed Scorecard model using the EVA
in a company. The benefits and risks of these nsoalel defined for a strategic performan-

ce management.

Keywords: Balanced Scorecard, Economic Value Adé&athncial Analysis, Implementa-

tion, Company Performance, Strategic Management
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UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 11

UvoD

Pro rozvoj a zachovani Zivotaschopnosti firmy jdedité asné a spravné rozhodovani.
Nezbytnym podkladem pro kvalitni rozhodovani je del&ni a analyzovani dat
o vykonnosti firmy a jejich predikce do budoucnded®vani vykonnosti umozni ma-
nagementu firmy vyhodnotitidledky, ndasovani a kvalitu ffjatych rozhodnuti na fun-

govani podniku.

Celoswtové hospod&ké krize vSak ukazaly, Z&zeni podniku pouze na zakkafinancni-
ho (Eetnictvi jiz nestéi. Mezi nejzavazgsSi nedostatky pét vyuzivani historickych cen,
které nezohleitliji zmeny trznich cen majetku, ignoruji 2mu kupni sily pe¢¢ni jednotky

a tim v konéném disledku zkresluji vysledek hospddai EZného roku.

Souwtasné trendy finaimiho managementu siuji k analyze vykonnosti spaleosti ges
tvorbu hodnoty pro akciom@ a vlastniky. Koncept ekonomickéigané hodnoty — EVA je
metitkem vykonnosti podniku aie byt zarov# vyuzit pro implementaci strategického
procesuizeni hodnoty. DalSim z modernich nastrsirategickéhdizeni je Balanced Sco-
recard, ktery propojuje fingni ngfitka vykonnosti s nefinamimi a poskytuje tak ma-
nagementu podniku ucelené informace pro stratedizk@i podniku. Propojeni obou kon-
cepti umozni vytvait komplexni systéniizeni podporujici zakladni cil ve smyslu zvySo-
vani hodnoty pro vlastnika a zaravpodporujici silou orientace na strategii umgici

fizeni nefinatinich faktofi vykonnosti.

Hlavnim cilem diplomové prace je navrh projektu iempentace konceptBalanced Sco-
recard a EVA ve vybrané spofeosti za delem strategickéhiizeni vykonnosti.

Teoretickacast je ¥novana literarni reSersi zéené na problematiku ¢reni vykonnosti
podniku prostednictvim tradinich, ale také modernich ukazételkonnosti, dale pak na
konstrukci aimplementaci konceptu EVA a Balancedor8card s definici vyhod

a nevyhod jejich implementace do spolesti.

V prakticke casti je gedstavena spalaost, provedena analyze wmitho i vrejSiho pro-
stredi spolénosti s vyuzitim analyzy PEST, SWOT a Porterovylyma DalSicast je ¢-
novana finatni analyze spolmosti pomoci tradnich ukazatél a vypdtu ukazatele
EVA. Je provedena citlivostni analyza vyslédkVA za &elem definovani hlavni generéa-
tora ekonomické fidané hodnoty podniku. Na zakkadjisttnych informaci z provedenych

analyz je zpracovan navrh projektu implementaceeho8alanced Scorecard s vyuZitim



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 12

ekonomické fidané hodnoty. Jsou definovany jednotlivé stratagicile, vzajemné vazby
pri¢in a nasledk, zvolena nifitka a uteny cilové hodnoty.

Primarni cil i cile sekundarni byly v praci sgy. Vysledky této prace umaidji imple-
mentaci modelu Balanced Scorecard s vyuzitim EVAspel&nosti. V za¥recné casti

jsou definovany finosy a rizikadchto model do strategickéh&zeni vykonnosti.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Diplomova prace se zabyva problematikou vypracoy@njektu implementace modelu
Balanced Scorecard a EVA ve vybrané sgiobsti. Prace je roztena na teoretickou

a praktickouast.

V teoretickécasti je provedena literarni reSerSe, ktera jectanma na problematiku &feni
vykonnosti podniku prostdnictvim tradinich, ale také modernich ukazéatelykonnosti,
dale pak na konstrukci a implementaci konceptu EVBalanced Scorecard s definici vy-

hod a nevyhod jejich implementace do spotesti.

V praktickécasti je provedena analyza nitho a vejSiho prostedi spolénosti, finargni
analyza pomoci tra¢hich i modernich ukazatel vytvaeni projektu implementace jed-

notlivych koncepi v dané spoleosti.

Primarnim cilem diplomové prace je navrh implementace koniedpdlanced Scorecard
a EVA ve vybrané spoteosti za delem strategickéhtizeni vykonnosti. Spbni primar-

niho cile dopluji sekundarni cile

vytvoreni kritické literarni reSerSe na danou problenuatik

» selektovani vhodné spgleosti pro implementaci stanovenych konéept

» provedeni finadnich analyz Getnich vykag, vyro¢nich zprav a dalSich internich,
dokumentu za sledované obdobi 2010 — 2014,

» provedeni vypéta EVA za obdobi 2011 — 2014, analyza vyskedk

» navrh strategii, ail a métitek Balanced Scorecard s vyuzitim EVA,

» vybér vhodné implementace

» vytvoreni projektu implementace
V diplomové praci byly pouzity nasledujigietody:

» komparativni analyza (srovnani naz@ednotlivych autai),
* indukce, dedukce,
» analyza sotasného stavu,

* analyza, syntéza,

V ramci prace byly implementovany BSC a EVA ve gjié spolénosti. Hlavni vyhody
zavedeni stanovenych metod pro s{iodest jsou uvedeny v kapitole 9 a 10.
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|. TEORETICKA CAST
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1 VYKONNOST PODNIKU

Nastupem inform&iho Wku v poslednich dvou desetiletich dvacatého stoldwslo

ke globalizaci tri a dynamizaci trzniho prdsdi. Jak uvadi KaplanJiz neplati, Ze pod-
niky dosahuji udrzitelné konkurari vyhody pouze co nejrychlejSim zavedenim novych
technologii do fyzickych aktiv a dokonalyfaenim finatinich aktiv a pasiv. Schopnost
mobilizovat a zuzitkovat hmotna nebo neviditelnivakie mnohem vice rozhodujici nez

investovani fyzickych aktiv a jeji¢fzeni. “ (Kaplan a Norton, 2007, s. 15).

Maji-li se manazi& na vSech urovnickizeni spravérozhodovat, museji whvyhodnoco-
vat vykonnost podniku. K tomuto vyhodnocovaniipbtiji ugity soubor nastrdj, aby
mohli posuzovatiizné aspekty vyplyvajici @nnosti podniku a jeho ekonomického pro-
stredi a sledovat, jak podnik postupujé giosahovani stanovenychicilKaplan a Norton,
2007, s. pedmluva).

Pro rozvoj a zachovani Zivotaschopnosti firmy je dlezité wasné a spravné rozhodo-
vani. Nezbytnym podkladem pro kvalitni rozhodovani jedsivani a analyzovani dat
o vykonnosti firmy a jejich predikce do budoucnded®vani vykonnosti umozni ma-
nagementu firmy vyhodnotitidledky, ndasovani a kvalitu ffjatych rozhodnuti na fun-

govani podniku.

Pojem vykonnost definuji Sulak s Vacikem jako schopnost firmy agjlépe zhodnotit
investice vloZzené do jeho podnikatelskych aktifitdnikatelsky vykonnou je ta firma,
kterd vykazuje dobré hospdgié vysledkyJinak hodnoti podnikatelskou vykonnost
vlastnici, jinak manaze‘i a jinak zakaznici. Zakaznici povazuji za vykonnou takovou
firmu, ktera spravé predvida jejich pdeby a dokaze jim nabidnout kvalitni produkty
za cenu, kterou jsou zakaznici za dany produkt toctEaplatit. Z pohledu manazeje
vykonnost podniku spojena s trznim podilem na ttbajalnimi zakazniky, vyrovnanym
cash flow, nizkymi néklady, rentabilnim a likvidniospod&enim. Vlastnici pozaduji
zhodnoceni kapitalu, ktery do firmy vlozili. Hlavnimétitkem vykonnosti pro vlastniky je
co nejvy3si zhodnoceni investice a co nejkratSadudvratnosti jejich investice (Suldk a
Vacik, 2004, s. 9).

Podle Pavelkové a Knapkové moderni konceptyfizeni preferuji, pfi méreni
a hodnoceni vykonnosti, pra¥ zajmy vlastniki podniku. Je tomu proto, Ze prawlast-
nici prinesli do podnikani svou myslenku, vloZili penizeesou nejtsi riziko samotného

podnikani. Konceptyizeni zaloZzené naristupu stakeholder value a shareholder value
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odliSrg vnimaji ulohy jednotlivych subjektvaéi podniku. Koncept stakeholder value
zdiraziuje dlouhodobé fungovani podniku a tim i uspokojowsSech subjekt které se
na c¢innosti  podniku podileji. Koncept shareholder value je zdiraziovan
v angloamerickém pragtdi s vysplymi kapitalovymi trhy. Zné¢na vykonnosti podniku se
odrazi v trzni cehakcii, coZz mé za nasledekepun kapitalu investdrz mére vykonnych
podniki k vykonrgjSim (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 14-15).

1.1 P¥istupy k méireni vykonnosti podniku

V dasledku zasadnich zi trzniho prosedi proSly zninami také systémiizeni podniku.
Diive byl, @i fizeni podniku, kladentdaz primarg na &etnictvi, fredevsim na jeho pod-
statu a spravnost udajCeloswtové hospoddské krize vSak ukazaly, Z&izeni podniku
pouze na zaklad finanéniho U€etnictvi jiz nestafi. Toto zjiSeni vedlo k rozvoji dalSich
systéni rizeni, které finagni (Cetnictvi vnimaji jen jako jeden ze zdiajat (Kocmanova,
2013, s. 6-7).

Podle Pavelkové a Knapkové historicky pohled re@emi vykonnosti ukazuje vyvoj nazo-
ra na toto ndeni a pojimani vykonnosti oddteni ziskovych marzi aistu zisku k nifeni
rentability investovaného kapitalu az k modernimdeptim zaloZzenych na tvoéhodno-
ty pro vlastniky a hodnotovéniizeni. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 15). Vy\ggtp-

pu k ukazatéim metreni finargni vykonnosti podniku je znazamm v nasledujici tabulce.

Tab. 1 Vyvoj ukazatelfinancni vykonnosti podniku

1. generace 2. generace 3. generace 4. generace
n . 5 u " N "Vynosnost kapitalu”| "Tvorba hodnoty pro
Ziskova marze Rst zisku (ROA, ROE, ROI) viastniky"
Zisk/TrZzby Maximalizace zisku Z'Sk, s EVA, CFROI, FCF,
Investovany kapital

ROA - rentabilita celkového kapitalu, ROE — renlitdvlastniho kapitalu, ROI - rentabilita investve-
ho kapitalu, EVA — ekonomické&gana hodnota, CFROI — provozni navratnost investeCF — volné
cash flow

Zdroj: vlastni zpracovani

1.2 Klasické ukazatele néieni vykonnosti

VétSina klasickych, neboli traghich ukazatél je pri sledovani a kieni vykonnosti pod-
niku zaloZena pouze n&&tnich udajich a hlagma &etnim vysledku hospodéeni. Bohu-

Zel tyto @istupy nezohletlji vliv dalSich ekonomickych faktar které se podileji na tvor-
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bé¢ hodnot podnikuNeberou v Gvahu pojem rizika, vliv inflace, oporturitni naklady,

¢asovou hodnotu pe#nz a vliv dalSich nefinarénich ukazateii.

Tradiini ukazatele r¥eni vykonnosti se zaftuji na zkoumani zisku, zjigji rentabilitu

pouzivanych zdrdj vyvoj cash flow a porovnavaji vykonnost podnikaldedem na &e-

kavani a vyvoj na kapitalovych trzich.

Hodnoceni vykonnosti traghiimi postupy je proto orientovano na vyuZziti megoplostuf

financni analyzy. Finaéni analyza vyuZiva Udajz rozvahy, ktera obsahuje tzv. stavové

ukazatele, a z vykazu zisku a ztrat nebo vykazin desv (tokové ukazatele). W¢hto

vykazi se provadi tzv. horizontélni a vertikalni analyjggmz cilem je analyzovat struktu-

ru poloZek a vyvojové trendy v jednotlivych obddhic

PFi analyze je vyuzivano zejména:

121

absolutnich(stavové a tokové veiny z rozvahy a vykazu zisku a ztréat),
pomérovych (rentabilita, zadluzenost, obratovost, likvidita),

rozdilovych (CPK, CPP),

souhrnnych ukazatefi (Z-Score, Index IN, EVA, MVA) (R¢kova, c2011, s. 9-
11, 21-46).

Ukazatele zisku

/////

nékolika riznymi zpisoby:

Cisty zisk — EAT (Earnings After Taxes)— z pohledu vlastnika je tato kategorie
zisku nejdilezitéjSi. Jedné se o zisk po zaai ktery je uéen k rozdleni. Zpisob
roz&leni zisku niize vyznama ovlivnit budouci vyvoj podniku, jeho hodnotu
a také miru uspokojeni vlastiik

zisk pired zdarénim — EBT (Earnings Before Taxes)- tato kategorie zisku zahr-
nuje da z @ijmu za BZnou a mimeéaddnouc¢innost. Pouziti tohoto ukazatele zisku
je vhodné vyuzit pro porovnani vykonnosti mezi jettimymi obdobimi, nebo také
pro srovnani podnikze zemi siznou mirou zdani,

zisk pred uroky a zdarénim — EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)-
tento ukazatel zisku & pouze provozni vykonnost, neovliyje jej zpisob finan-
covani avliv dani. Jedna se o oblibeny ukazateltope soused’uje pozornost

na rist trzeb &izeni naklad,



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 18

e zisk pred aroky, zdarénim a odpisy — EBITDA (Earnings Before Interest, Ta
xes, Depreciation and Amortization)— vyhodou tohoto ukazatele zisku je moz-
nost srovnani vykonnosti podtiikezavisle na zvolené politice odpisovani. Pomoci
tohoto ukazatele lze také hodnotit vykonnost podnilezavisle na vysi investic
a souvisejicich odpisech, coZibe byt vyhodné ip navazani systému odiifovani
na tento ukazatel, kdy man@Zeemaji tendenci sniZzovat investi aktivitu. Uka-
zatel redstavuje ve zjednoduSené po&dpravu pro rdeni cash flow (Pavelkova
a Knapkova, 2009, s. 20).

Pro vypaet jednotlivych drufi zisku plati tento postup:

Cisty zisk (EAT) = Vysledek hospod#eni za &etni obdobi
+ dai z @jmu za BZnouginnost
+ dai z @ijmu za mim@adnoucinnost

Zisk pred zdarénim (EBT)

néakladové Uroky

Zisk pred uroky a zdarénim (EBIT)

odpisy

Zisk pred uroky, zdarénim a odpisy (EBITDA)

+

+

1.2.2 Ukazatele cash flow

Ukazatel cash flow vyjadje perzni toky, ke kterym dochazi v podnikidodstatou sle-
dovani peréznich toki je zména stavu perznich prostredki. Podle Rickové je dkolem
analyzy petiznich toki zachytit jevy, které signalizuji platebni potiza,posoudit,
k jakému vysledku sfpe finarcni situace firmy. (Rckova, c2011, s. 63). Rozvaha zachy-
cuje stav majetku a kapitalu kéitemu datu, vykaz zisku a ztraty zaznamenava vepk
nodi a ndklad za utité obdobi bez ohledu na to, zda vznikaji skuterealné pijmy

a vydaje (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 21).

Zpusoby vypdaitu cash flow:

vix 7

e pFima metoda vypd@tu cash flow — je caso¥ nar@néjSi a v praxi mé# vyuziva-
na, protoze je nutné &st vSechny fijmy a odeist vSechny vydaje,

* neprima metoda vypdtu cash flow— vychazi z vysledku hospad@mi, ke které-
mu se bd piicitaji, nebo odé&taji zmeny jednotlivych polozek rozvahy,
s ohledem na to, zda doSld jejich zmené k prirastku nebo Ubytku finamich pro-
stredki.
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Druhy cash flow:

celkové cash flow— Ize zjistit jakou sotet perznich toki z provozni, investni

a finartni ¢innosti,

provozni cash flow— tento ukazatel patmezi oblibené ukazatele vykonnosti, kte-
ry je zaloZzen na bazi hotovostnich tdpkkdy sleduje penize produkované
a spotebované jenip provoznicinnosti podniku,

volné cash flow — FCF (Free Cash Flows je ukazatelem vyuzZitelnych ve firan
nich analyzach a séasre jako vstupni Udaj pro vybrané postupy i@eani podni-
ku. Jedna se o volnou hotovost, ktera je k dispoane, kdo podniku poskytli kapi-
tal, tj. vlastnikim a w&fitelam. Od provozniho cash flow se @tleu investice do po-
fizeni dlouhodobého majetku (provézamutného). Nizké volné cash flowire byt

v

ku v budoucnu (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 21-23

1.2.3 Ukazatele rentability

Rentabilita je mifitkem schopnosti podniku vytie&t nové zdroje, dosahovat zisku pouzi-

tim investovaného kapitalu. \&kterych pramenech byva rentabilita zdéimvana za vyraz

»Ziskovost®. Ukazatele rentability jsou p@novymi ukazateli, které nam umiadji srovna-

ni obdobi i mezi jednotlivymi podniky.

rentabilita trzeb — ROS (Return on Sales)- tento ukazatel vyja&dje ziskovou
marzi podniku, a & by, ve vyvojovérad, vykazovat stoupajici tendenci. Nag-
t&ji je pii vypoctu vyuzivano zisku po zdani (EAT). Pro pipady srovnani podni-
kit z iznych zemi s odliSnou mirou zaam nebo aby nebylo srovnani ovléno
raiznou kapitadlovou strukturou podiikje pouZzito zisku fed zdagnim a Uroky
(EBIT),

rentabilita aktiv — ROA (Return on Assets) — pi vypoctu je vyuzivano zisku
pied zdagnim a aroky (EBIT). Jedna se @ldzity ukazatel, ktery i vykonnost
neboli produkni silu podniku. Je ukazatelem produkce zisku \tymzimajetku
podniku nezavisle na tom, z jakych zdrbjyl majetek ptizen,

rentabilita investovaného kapitalu — ROI (Return onlnvestment) — negastji je
pouzivan jako ukazateldfici vynosnost dlouhodobého kapitalu vlozeného de ma
jetku podniku (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 23-24
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* rentabilita vlastniho kapitdlu — ROE (Return on Equity) — vyjaduje vynosnost
kapitalu vloZzeného akciofi&gi vliastniky podniku. Jde o ukazatel, s jehoZz pomoci
mohou investd zjistit, zda je jejich kapital reprodukovan sefitou intenzitou
odpovidajici riziku investice [iRkova, c2011, s. 54),

» zisk na akcii — EPS (Earnings per share} tento ukazatel je hodrvyuzivan
zejmeéna investory na kapitalovych trzichnd vSak selhavat z hlediska snahy
manazeik o dosazeni co nejvysSi hodnoty tohoto ukazatelkugh trh reaguje na
jeho zvySeni zvySenim trzni ceny akcii. Snaha @zEs co nejvyssi hodnoty uka-
zatele EPS fize vést k tetnim podvodm (Pavelkova a Knapkov4, 2009, s. 23).

1.2.4 Ostatni ukazatele

Cisty pracovni kapital — predstavuje twast olsznych aktiv, ktera je financovana dlouho-
dobymi zdroji (vlastnimi i cizimi). Vyp&te se bd’ jako sodet dlouhodobého kapitalu,
od kterého se odeou stald aktiva, nebo jako rozdil&mych aktiv a kratkodobého ciziho
kapitalu. Cisty pracovni kapitél i@dstavuje pro firmu jakysi ,finami pol3t&“, ktery
umoziuje firmé pokraovat ve sv&innosti i v fipad, kdyz by ji potkala aka nepizni-
va udalost, kterd by s sebou neslace&éavar vysoky vydaj pedznich prosiedki (Sulak

a Vacik, 2004, s. 23-25).

Cisté pohotové prosfedky — uruji okamzitou likviditu pra¥ splatnych kratkodobych
zavazki. Predstavuji rozdil mezi pohotovymi pgmimi prostedky a okamzé splatnymi

zavazky (Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 68).

Ukazatelé aktivity — se néii bud’ jako obrat aktiv celkem (tj. @et obratek konkrétniho
aktiva v jiné aktivum za dité ¢asové obdobi) anebo jako rychlost jednoho obrapitdda
vazaného v majetku vyjéeha ve dnech. N&stji se vyuziva pro eni u zasob, pohle-
davek a zavazk(Nyvltova a Maring, 2010, s. 167).

Likvidita — vyjaduje schopnost podniku hradit své zavazky, nelelirpnit sva aktiva na
hotovost nebo jeji ekvivalent. RozliSujeme 3 stupkvidity, které jsou dany stugm li-

kvidnosti aktiv:

* béZna (celkova) likvidita — podil oZnych aktiv s kratkodobymi cizimi zdroji.
Hodnota tohoto ukazatele byla nabyvat hodnot 1,5 — 2,5. NiZSi hodnota nez 1,5

e
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pohotova likvidita — podil sodtu kratkodobych pohledavek a firaniho majetku
s kratkodobymi cizimi zdroji. Ukazatel byéhnabyvat hodnot v rozmezi od 1 do
1,5. Ri poméru mensim nez 1 musi podnik spoléhat fipguiny prodej zasob,
okamzita (hotovostni) likvidita — podil finatniho majetku s kratkodobymi cizimi
zdroji. Ukazatel by i nabyvat hodnot v rozmezi od 0,2 do 0,5. Vysokériuy
swdci o neefektivnim vyuziti finatmich prostedki (Kocmanova, 2013, s. 36-39)

Ukazatelé zadluzenosti slouzi jako indikator vysSe rizika, které spwlest podstupuje,

pokud své podnikatelské aktivity financuje danotulgurou vlastnich a cizich zdfoj

Podstatou ukazatelzadluzenosti je, Zze vyjadi vztah mezi cizimi zdroji na strarjedné

a vlastnimi, pip. celkovymi zdroji na strandruhé. Mezi n&jastji zkoumané ukazatele
zadluzenosti péittyto (Kocmanova, 2013, s. 39-40):

celkova zadluzenost- podil cizich zdrdj s celkovymi aktivy, resp. celkovym ka-
pitdlem. Cim je jeho hodnota vy33i, tim vy3si je i fidahriziko. Doporduje se
hodnota mezi 30 a 60%, ovSem zavisi natbdyve kterém spotmost podnika,

mira zadluZenosti— podil cizich zdrdj s vlastnim kapitalem. Ukazatel signalizuje
bankam a &titelam, do jaké miry by mohliigit o své naroky, a akciofi&m uka-
zuje riziko ztrat v pipact likvidace spolénosti,

ukazatel urokového kryti — podil zisku ped zdagnim a uroky (EBIT)

s nakladovymi aroky. Charakterizuje vysi zadluzeénpsdniku pomoci schopnosti
podniku splacet Uroky. Dopatuje se hodnota ukazatele vysSi nez 5. Pokud ma
ukazatel hodnotu 1, znamena to, Ze podnik je sechepkcet Uroky i kdyZz ma nu-
lovy zisk (Suldk a Vacik, 2004, s. 36-37).

Ukazatele kapitdlového trhu — vyuZivaji skuténi i potenciondlni investo— akciondi

a déle vsichni, ki@ se dostavaji do styku s obchody na burzach.hlgjienarnim zajmem

je piimeéiena navratnost jimi vlioZzeného kapitalu. Mezicasgji pouzivané indikatory,

které jsou, fi investovani do cennych papivyhodnocovany, pét

dividendovy vynos— hlavni motivaci pro investory. Podil dividendy jednu akcii
s trzni cenou akcie,

dividenda na akcii — podil dividend za rok s ptem emitovanych kmenovych ak-
cii,

¢isty zisk na akcii —podil¢istého zisku s pggem emitovanych akcii,
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» vyplatni pomér — informuje ocasti zisku, ktery je vyplacen akciafiav podol
dividend. Podil dividendy na jednu akcii se ziskeanjednu akcii,

» aktivaéni pomér — udava proporci zisku, ktery byl reinvestovagtaio podniku.
Vypocte se jako rozdil 1 minus vyplatni p&m

» ukazatel P/E— se vyuziva jako indikator trzni hodnoty podnikiypocita se jako
podil trzni ceny akcie se ziskem po z&fsima akcii. Vysoky powr P/E signalizuje
velky rist dividend, tj. nizké investii riziko. Udava, kolik jsou investbochotni
zaplatit za jednotku zisku,

» ukazatel BV — podil vlastniho kapitalu s piem emitovanych kmenovych akcii,

» ukazatel price/book value— podil trzni ceny akcie s vlastnim kapitdlem keiia

» ukazatel dividendového kryti— podil¢istého zisku s thrnemdoich dividend.

Souhrnné ukazatele— pouZzivané pro #ieni finargni vykonnosti firem se roztlji

do dvou skupin:

* jednorozmérné (Beaveiiv test, Edmisterova analyza) — jejich nevyhodouzge,
podle Gznych ukazatél maze byt tentyZ podnik vyhledévzaazen mezi problé-
move i bezproblémove,

» vicerozmérné (Altmanav test, Taffletiv test, Index 95, Index IN, ...) — modely za-
hrnuji vice ponirovych finargnich ukazatel ¢i jinych elementarnich charakteristik
financniho stavu. Problémemiipstanoveni vicerozémnych modei je nejen sa-
motny vykEr pomérovych ukazatel, ale také stanoveni charakteru modelu (linear-
ni, nelinearni). Vysledkem je hodnota, ktera difietge subjekty na spairosti
bankrotujici a pezivajici (Sulék a Vacik, 2004, s. 37-52)

1.2.5 Nedostatky tradi¢nich ukazateh

Problémem tradnich ukazatel vykonnosti je to, Ze je nutné k nim mit dalSi detiaé
informace tykajici se zejména vyvoje likvidity, 2atkenosti, vztahu majetkové a firm

struktury nebo vyuziti aktiv podniku.

K problematickym otazkam finanéni analyzy patii piedevsim vypovidaci schopnost
Gcetnich vykaai, ze kterych finantni analyzaéerpa. Mezi nejzavazgsi nedostatky péit
vyuzivani historickych cen a nezohledn vlivu inflace. Historické ceny nezohladfi

zmeny trznich cen majetku, ignoruji Zmu kupni sily pe&ni jednotky a tim v kori@ém
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dusledku zkresluji vysledek hospddai EZného roku (Pavelkova a Knapkova, 2009, s.
41-42).

1.3 Moderni pristupy k méreni vykonnosti

V navaznosti na nedostatky klasickych ukaZatenikaji nové pistupy k ngreni atizeni
vykonnosti podnili. Sowasné trendy finartniho managementu sréuji k analyze vy-
konnosti spolé&nosti pies tvorbu hodnoty pro akciond&e a vlastniky. Pristup, jehoz
cilem je sjednoceni @il strategii a zfgsoli rozhodovani managementu se zajmy akciona-
i, je ozngovan terminem Value Based Management (VBM), nebotinotovéiizeni
(Sulék a Vacik, 2004, s. 5-6).

Pavelkova a Knapkova uvgdkritéria, ktera by mili moderni ukazatele vykonnosti gpt

vat:

» vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii — htdpodniku (shareholder va-
lue),

e umoziovat vyuziti co nejvice informaci a udajcetnictvim,

» prekonavat dosavadni namitky protéefinim ukazatéim financni efektivnosti,
pii vypoctech je vzit v Gvahu rozsah vazaného kapitalu gedoit vliv rizika,

e umoziovat hodnoceni vykonnosti a zaréveoceréni podniku,

* meél by umoovat jasnou aiehlednou identifikaci jeho vazby na vSechny Gkovn
fizeni,

* m¢él by podporovatizeni hodnoty (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 43).

1.3.1 Diskontované cash flow — DFC (Discounted Cash Flow)

Na rozdil od volného cash flow, které nezolilgé ¢as ani riziko, tak diskontované cash
flow pomoci néklad na kapital tyto okolnosti bere v Gvahu. Proto @dnym niitkem
vykonnosti podnilt ataké mifitkem @i investiénim rozhodovani. i tomto hodnoceni
vyhodnosti investice je vyuZitgisté sodasné hodnoty nebo viitiho vynosoveho procen-
ta (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 44).

1.3.2 Cash Flow Return on Investment — CFROI

Podle Kislingeroveé (2001) Ize CFROI interpretowatg takovou provozni vykonnost pod-
niku, které by podnik dosahl wipad, Ze by bez dodataych investic po dobu Zivotnosti
provoznich aktiv generoval provozni cash flow \ejreim objemu, jakého doséhla ve sle-
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dovaném obdobi (Kislingerova, 2001, s. 92-93). Natkonnost podniku se poté srovnava
s vynosnosti poZzadovanou investory vygbu vaZzenym gfmérem ceny Kkapitalu
(WACCQC), tj. s vykonnosti, kterou pozaduji invest¢CF vynosnost investice, © 2011-
2013).

Koncept vychazi z konceptu viitho vynosoveho procenta (IRR) aje mozné jej gouzi
k ocergni podniku. Vyhodou ukazatele je moznost srovngrkounosti podnil v ¢ase

s riznou skladbou aktiv a také tznych zemich. Obhajci konceptu CFROI argumentuii,
Ze nej¥tsi jeho vyhodou je moznostgsrEjSich odhad budoucich pefznich toKi, a to
diky odhadu budouci vynosnosti vloZzenych piediti. K nevyhodam ukazatele paha-
roénost Uprav (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 96-101).

1.3.3 Trzni p¥idana hodnota — MVA (Market Value Added)

Trzni gidana hodnotaiedstavuje rozdil mezi trzni hodnotou podniku a t&@m inves-
tovanym do podniku, tj. rozdil mezi tim, co by \tEsi ziskali prodejem svych podil
a hodnotou, kterou do podniku vlozili. Cilem je @lbsout co nejvyssi hodnoty MVA. Pod-
le Pavelkové a Knapkoveé nelze tohoto cile dosahpouhym navySenim vloZzeného kapi-
talu, i kdyz tim vzroste hodnota podnikde zvySeni MVA dojde pouze v pipadé, ze
tento investovany kapital vydla vice, nez pedstavuji naklady na kapital. Nevyhodou
tohoto ukazatele je, Ze neni vZzdgjmé, co je vysledkem prace mandzarco okolnosti,
které manaz& nemohou ovlivnit.Vyhodou ukazateleje naopak to, Ze jeho hodnota je
uznana trhem ajsou v ni zahrnuty odhady budoueinmje podniku (Pavelkova a

Knapkova, 2009, s. 46-48).

1.3.4 Excess Return - ER

Stejre jako MVA i Excess Return vychézi z trzni hodnot#ypocitd se jako rozdil mezi
skut&gnou hodnotou bohatstvi vdittm obdobi a&ekavanou hodnotou bohatstvi

v uréitém obdobi.

Skuteénd hodnota bohatstvi— odpovidd budouci hodropiinodi pro vlastniky (tj. bu-
douci hodnat vyplacenych dividend, odkoupenych akcii a trzmiycpodilu v podniku ke

konci sledovaného obdobi).

Oc¢ekavana hodnota bohatstvi- vyjaduje hodnotu investovaného kapitalu na konci sle-
dovaného obdobi, které by investovany kapitél dosahnout P investorem pozadované
vynosnosti (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 48-50).
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2 EKONOMICKA P RIDANA HODNOTA — EVA

Nektefi zastanci EVA (Economic Value Added) nazm@ Ze se jedna o novy koncept.
Jednim z prvnich, kdo se zminil o tomto koncepid, Aifred Marshall jiz v roce 1896,
kdy definoval ekonomicky (mintddny, rezidualni) zisk jako celkowysty zisk snizeny
o naklady kapitalu. Vznik samotného ukazatele ackpoe EVA se datuje ale az v 50. le-
tech minulého stoleti v souvislosti s koncepci &konomického zisku a ekonomick#-p
dané hodnoty. EVA byla uvedena firmou Stern Ste’ato. v roce 1989 a zaregistrovana

jako ochranna znamka (Pavelkové a Kndpkova, 20@31-56).

Ekonomicky zisk = Celkovy vynos kapitalu — Naklady na kapital (2)

,Ukazatel EVA a7, jak spolénost za dané obdobiippela svymi aktivitami ke zvySedii

snizeni hodnoty pro své vlastnik{Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 52).

EVA piedstavuje rozdil mezi tzv. operativnim ziskem po zhéni a naklady na pouZzi-
ty kapital. Tj. prebytek zisku po odgeni oportunitnich nakladna dlouhodob vazany
kapital (Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 89-90).

2.1 EVA jako systémiizeni podniku

Koncept EVA lze vyuzit préizeni podniku naiik vSemi jeho urovémi, kdy jej lze vyuzit

jako nastroj pro:

e mgeteni vykonnosti podniku,

* fizeni a motivovani zagstnand a manaZzé,

e ocaiovani podnik a jeho akvizic,

* hodnoceni investnich projekti (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 53-54, 84-85).

EVA je méritkem vykonnosti podniku a miZze byt zarovei vyuZita pro implementaci
strategického procesuizeni hodnoty.Jednim ze strategickych icinize byt formulovan
jako maximalizace budouci hodnoty EVA. Tento koridep tedy Usgsné vyuZzit pro od-
meénovani manazér Fri investicnim rozhodovani jsouiimany jen takové projekty, které
budou generovat hodnotu a tinigpivat k tvorl EVA. Vyznamnou funkci ukazatele
EVA je také schopnost velmi dobré komunikace uvpiddniku, ale také ve vztahu
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k vnéjSimu prostedi, zejména na fing&nich trzich (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 53-54,
84-85).

2.1.1 Méieni arizeni vykonnosti podniku

Jak uvadi M#k, EVA je v podstat ukazatel vynosnosti, ktery vSakepovava nedostatky
tradicnich ukazatei, které se dosud pro tentdel bzné pouzivaly.Principem EVA je, Ze
méri tzv. ekonomicky zisk, kterého je v pojeti podnikudosazeno jen tehdy, kdyZ jsou
uhrazeny nejen #Zné naklady, ale i naklady kapitalu.Vedeni podniku musi usilovat
0 co nejetSi ginos (hodnotu) pro vilastniky (shareholder valueyAEma tedy i Gzkou
vazbu na hodnotu akcii (M&, 2007, s. 282-284).

Ekonomickd pidand hodnota vychézi z ekonomického zisku, kteqyrezentuje detni
zisk aistény o naklady na vlastni a cizi kapital. Nakladywhastni kapital pedstavuji na-
klady olkEtované pilezitosti, tj. vynosy alternativni nerealizovam&estice (Wagner, 2009,
s. 182-183).

Ukazatel se néastji vyjadiuje takto:

EVA = NOPAT — WACC x C ()

kde NOPAT zisk z hlavni (operativninnosti po zdaéni
WACC praimérné vazené naklady na kapital
C=NOA hodnota kapitalu vdzaného v aktivech souvisdjisiblavni

(operativnixinnosti k zéatku hodnoceného obdobi

Pro srovnani vykonnosti v jednotlivych obdobichbamgro srovnani vykonnosti jednotli-
vych podniki je daleko vhod§si pouzit tzv. spread (RONA — WACC)ip. vztahnout
vysledek EVA k trzbam. Pokud je rentabilitestych operativnich aktiv vySSi, nez jsou
naklady na kapital, pak EVA dosahuje kladnych hadooz znamena, Ze podnikigpiva
svou ¢innosti ke zvySeni hodnoty vlastniky vlioZzeného tépi(Pavelkovd a Knapkova,
2009, s. 52-53).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 27

Ukazatel se néastji vyjadiuje takto:

EVA = (RONA — WACC) x C ©)

kde RONA rentabilitacistych operativnich aktivRONA = NopAr

2.1.2 Rizeni a motivovani zanistnanai

Rizeni a motivovani za#stnané pati mezi vyznamné s@astifizeni podniku. Cile vlast-
niki a manazeér se mohou odliSovatCilem vlastnika je maximalizace trzni hodnoty
podniku, avSak cilem manaZera (zamistnance) je maximalizace svého progphu
(mzda, provize, apod.jle tedy nutné vzajem® sladit cile vlastnikhi a manazeh (za-

méstnanai).

K motivaci zandstnan@ mohou byt vyuzity tzné systémy odaiovani neboli bonus
Vyplaceni bonus je vSak vazano na dosaZeni naplanované cilovenvsti podniku

v daném roce (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 76-78)

Nedostatkem tradi€nich bonusovych modai je, Ze vykonnostni gititko (negastji pro-
vozni zisk), na zakladkterého je bonus vyplacen, neni systematicky spoje cilem
vlastnilq, tj. zvySeni hodnoty podniku. Stanoveni minim&@mhaximalni pozadované vy-
konnosti, pi které je bonus vyplacen, vyttidakousi ,zonu", ve které se manaZpohybu-
ji. Pohybuji-li se na hranici minimalni poZadovasy&onnosti, pesunuji ndklady zpravidla
na dalSi obdobi. Analogicky je tomu v épém gFipads, kdy se pohybuji na maximalni
hranici vykonnosti, tak odsunuji vynosy na dalSdati, aby splnili limit pro vyplaceni
bonusu.Tradi ¢ni bonusové systémy mohou tedy zafstnance demotivovat(Pavelkova
a Knapkova, 2009, s. 76-78).

Bonusovy systém zaloZeny na konceptu EVRychazi z pedpokladu, Ze pokud ma byt
manazeim vyplacen bonus, #i by vlastnici vydlat vice, nez &ekavali, tj. nez jsou na-
klady olEtované pilezitosti. Cilem tohoto systému odiovani je zvySeni produktivity,
kterd je disledkem ¥tSiho zainteresovani z&sinan@ na maximalizaci EVA. Tento sys-
tém odngnovani by tedy rél byt sestaven tak, aby byfiposny jak pro vlastniky, tak i pro

zamgstnance a manazery.
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Bonusovy systém EVA prosel vyvojentjd&mz moderni verze EVA bonusového planu se
liSi dvéma podstatnymi zemami proti gedchozim modém. Vydélany bonus se sklada
z cilového bonusu a fixniho procenta hodnoty razdiirastku EVA a zlepSeni EVA. Pod-
statou je to, Ze cilovy bonus je vyplacen a% gosazeni &ekavané zrny EVA
(Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 79-84).

Bonus = cilovy bonus +y % (AEVA — OZE) 4)
kde cilovy bonus bonus v fipact dosazeni gekavaného zlepSeni EVA
OZE acekavané zlepseni EVA

Systém EVA bonusi nema proti tradiénim bonusovym modeim stanovené zadné
limity bonusu, a to ani ze zdolaPokud je bonus kladny, neni zpravidla vyplacen @rac
nikim cely, ¢ast bonusu serpvadi na tzv. bonusovytét, ze kterého se vyplati vzdy jen
¢ast kladného bonusu ziskaného v daném rocéipaqt zaporného bonusu se snidsta-
tek bonusovéhodu. Pokud je stav na bonusovégtuizapornym nevyplaci se Zzadné od-
meény. Vyhodou vyuZiti bonusového dtu je piredevSim dlouhodoba motivace manaze-
ra azamgéstnanai. Nemotivuje manazery a z&stnance pouze Kk vytveni EVA, ale
hlavré k jejimu zlepSeni, které lépe vyjage propojeni se zvySenim hodnoty podniku nez
pouhd absolutni hodnota EVA (Pavelkova a Knapka08a9, s. 79-84).

2.1.3 Ocenréni podniku a akvizice

Ocereni podniku pomoci ukazatele EVA maiugwyznam gedevsim proto, Ze postihuje

hlavni faktory tvorby hodnoty podniku.

Trzni hodnota podniku = Investovany kapital + Souc. hodnota budoucich EVA (5)

Hodnota podniku je tedy t¥ena sotitem investovaného kapitalu a diskontované hodnoty
EVA. Jako diskontni miru,ipvadijici budouci hodnoty EVA na séasnou hodnotu EVA
se pouZzivd hodnota WACC, tj. vaZzenémérné naklady na kapital. Z vySe uvedeného

vzorce tedy vyplyva, Zze podnik, ktery chce, abytleogho trzni hodnota, se musi snazit



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 29

0 dosaZeni co nejvysSi ekonomick&ané hodnoty vd¥ném roce i 0 vytvieni tistovych
piilezitosti (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 76, 223).

2.1.4 Hodnoceni investénich projekti

Zavedeni modelu investiich kalkulaci na bazi EVA nabizi moznost sjednooevesti-
nich kalkulaci nafi¢ celym podnikemModerni metody hodnoceni efektivnosti inves-
ti¢nich projekti se opiraji o prognozu kapitédlovych vydaj a atekavanych perznich
pFijmi z investice.Stanoveni fedpokladanych peiinich toki z investice je nejobtizp
Sim ukolem investniho rozhodovani (Pavelkova a Knapkova, 2008, &).18ypaity
ekonomické gidané hodnoty vedou ke stejnym vyslédk jako vyp@et pomoci DCF —
diskontovanych petZnich toki, tj. ¢isté sodasné hodnoty (NPV). @pse pro diskontova-
ni pouziji WACC. Z vySe uvedeného tedy vyplyvafibma by méla investovat do tako-
vych projekti, jejichz oéekavana budouci hodnota bude &Si nez naklady na kapital,
tj. bude dosazeno kladn&isté sokasné hodnoty(Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 74-
75, 135-138).

2.2 Vypocet EVA

Nezbytnym krokem pro vyget EVA je konverze &etniho modelu (tj. zobrazeni hospo-
dé&'ské situace vdetnictvi) na ekonomicky model (tj. takové zobrazekdnomické reali-

ty, které se blizi pohledu kapitalového trhRjo vypocet EVA je nutné nejprve vymezit
kapital (NOA), ktery je zdrojem financovani aktiv produkujici tzv. operativni zisk
(NOPAT). Pro vyisleni ¢istého operativniho zisku a investovaného kapigltai kon-
ceptu Stern Stewart & Co. dopduiji provést az 164 Uprawétnich dat. V praxi se vSak
pouziva pouze dkolik zasadnich Upravcetnich dat (Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 89-
90).

Tyto Upravy by vSak mély byt vybirany podle nasledujicich pravidel:

e Uprava je dlezitd vzhledem k rozhodovacimu procesu s mozmeditinit hodnotu
vlastnickych podil,

* jsou k dispozici pgebna data,

e Upravu lze vys#tlit zamestnand@m, vliastnikim a je srozumitelna pro manazery,

e Uprava bude pouzivana alesgm dobuft let,

e Uprava vyznami ovlivni schopnost ukazatele EVA vyt vynosnost a trzni

hodnotu podniku,
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Gpravy zahrnuji ty polozky, které mohou byt ovliteliné manazery (Pavelkova a
Knapkova, 2009, s. 57-58).

Pro vypoéet EVA je tedy nezbytné upravit vstupni &etni data tak, aby co nejvice
odpovidala ekonomické reali¢ podniku. Pti vybéru nutnych Gprav je ptebné se zadit
na upravu rozvahy a vymezit tatista operativni aktiva a na Upravu vysledku hospeata
na tzv. operativni zisk, ktery se vztahuje k hlatinhosti podniku.Vysledkem musi byt
dosaZeni symetrie mezi upravenou rozvahou a vykazemisku a ztraty pro Ucely vy-
pottu EVA (Knépkova, Pavelkova a Steker, 2013, s. 154).

2.2.1 Vymezenicistych operativnich aktiv — NOA

Zdrojem pro vypoet vlozeného kapitalu C (NOA) je rozvaha. Cilemvienezit pouze
aktiva produkujici operativni zisk a ktera jsoutlrylastnim a cizim Gt@nym kapitédlem.
Je tedy patba:

» vyloucit vSechna neoperativni aktiva,

» aktivovat polozky, které v rozvaze chybi a poddling tvork provozniho zisku.

2.2.1.1 Vylouceni neoperativnich aktiv

Rozhodnuti o nezahrnutékterych aktiv z rozvahy do vygtu cistych operativnich aktiv
zavisi na charakteru a&gqunetu hlavnic¢innosti podniku a také na posouzeni hodnotitele.
Doporutuje se sougedit, @i rozhodovani o Upravach, zejména na tyto polokkst(kova

a Maik, 2001, s. 23-40):

» nedokontené investice— jedna se obvykle o majetek sice ipbhy. Vzhledem
k tomu, Ze vSak tento majetek neni k dispozici parbu sodasny vysledk hos-
poddeni, doporduje se ho z NOA vylatit,

» dlouhodoby finanéni majetek — pokud se jedn& o portfoliové investice, tente ma
jetek by n&l byt z operativnich aktiv vylaten. Tyto investice jsou Wipact pod-
niku, kde finagni investovani neni hlaviinnosti podniku, pouze vysledkeiize-
ni prebytku likvidity. Pokud se vSak jedna o propojehia/nic¢innosti, doportuje
se tyto investice (oc€né trzni cenou) v aktivech pro vyfes NOA ponechat,

» kratkodoby finan éni majetek — ¢ast pegznich prostedki se z kratkodobého fi-
nartniho majetku vylodi v piipadt, Ze dosahuje vyssiastky, nez je z hlediska

provozu k zajidini likvidity nutné (hotovostni likvidita),
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vlastni akcie — v zadném fipact by nengly tvoiit souwrast NOA, protoze drzeni
vlastnich akcii neodpovida zadné twohmdnoty pro vlastniky,

jind aktiva nesouvisejici s hlavni ¢innosti — nefastji se jedna pedevSim
0 nevyuZzitéci pronajaté pozemky a budovy, nejfmiiné zasoby, nedobytné pohle-
davky a ostatni nep@bny dlouhodobyc¢i kratkodoby majetek (Knapkova,
Pavelkovéa a Steker, 2013, s. 154-156).

2.2.1.2 Aktivace poloZzek nezaznamenanych v rozvaze

Aktiva, ktera souvisi s hlav@innosti, avSak nejsou zachycena v rozvaze, musidyty-

poctu NOA zahrnuta. Do vypitu NOA tedy zahrnujeme:

naklady na reklamu, logistiku, vzdélavani pracovniki, restrukturalizaci pod-
niku, vyzkum a vyvoj, apod.— tyto naklady pedstavuji dlouhodobé investice, kte-
ré podniku jiz pinaSi a budou fimaset dlouhodoby uZzitek iv budoucnu. Nejsou
vSak zahrnuty v aktivech, a proto je nutné je aktat a postuph odepisovat.
V dusledku toho se posili vypovidaci schopnost ukazafeVA (Pavelkova a
Knépkova, 2009, s. 59),

leasing — podnik hospoda s majetkem, ktery ma sice pronajaty formou legsin
nebo ma majetek v ndjmu, avsak tento majetek séi padvynosech podniku. Jak
uvadi Maik: ,Neni podstatné, zda k aktivu mame vlastnické pral®to, zda ma-
me pod kontrolou uZzitky z tohoto aktivdMatikova a Mdik, 2001, s. 25-34). Pro-
to musime majetek financovany pomoci fititmo leasingu zahrnout do majetku
a aktivovat jej. Fipadné jeho nezahrnuti do aktiv by vedlo ke zkréslgkonnosti
podniku vzhledem k investovanému kapitalu do tolpptmajatého majetku,
goodwill — Pavelkova s Knapkovou ve své knize ke goodwilladi: vV ceském
Gcetnictvi polozka goodwill vykdzana v rozvazedstavuje kladny nebo zaporny
rozdil mezi trzni (kupni) cenou podniku nebo jeasti a cenou jeho individuan
precernych slozek majetku snizenych reyzaté zavazky.“(Pavelkova a
Knépkova, 2009, s. 59-60). Kladny goodwill se odef@ rovnhomirné do naklad,
zaporny do vynas po dobu 60 msiail. V pripadt, Zze se hodnota goodwillu
v pribéhu odepisovani nesnizujechby byt goodwill zahrnuty do NOA v brutto
hodnot,

ocaiovaci rozdily u dlouhodobého a oé¥ného majetku — problém nastava

v ptipad® dlouhodobého majetku, ktery je weinictvi vykazovan v historickych
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cenach, které vSak neodpovidaji jeho realné heédiRoobto je nutné, aby byl maje-
tek ocewn reprodukni cenou, kter4 je sniZzena ojeho reédlné iepeini.

U dlouhodobého finaimiho majetku by ro byt pouzito trzni ocefmi. V pripacs
obéZného majetku se preferuje pro stanoveni jeho hgdrozni cena.

U pohledavek je poebné zvazit, zda nejsou nadhodnoceny nebo podhednoc
opravné polozky k pohledavkam. Yipad: jejich nadhodnoceni je pak nutné rozdil
od NOA odeist a v gipadt podhodnoceni rozdil naopak k NOAdist (Pavelkova

a Knapkova, 2009, s. 60),

» tiché rezervy — mohou byt vytvéeny na stra# aktiv pomoci odpis (zvolené me-
tody odepisovani) a opravnych polozek, nebo naspasiv tvorbou nadbyteych
rezerv. Musi se jejich vySe upravit tak, aby odgdald co nejvice ekonomické rea-
lité¢ a ne detnimu pohledu. K vytu@ni tichych rezerv dochaziipmhadhodnoceni

pasiv a niz§im oceni aktiv (Maikova a Mdtik, 2001, s. 38).

2.2.1.3 Korekce pasiv, které népdstavuji naklad

Vypocet EVA je definovan vztahem, ve kterém se od opar#to zisku (NOPAT) od#-
taji ndklady na kapital. Je proto nutné, abktera pasiva, ktera nevyvolavaji zadrémg
naklady, byla vylotena. Mezi polozky p&tzejména:

» kratkodobé zavazky— dodavatelé, spalrici, zangstnanci, stat, ...

» pasivni polozky¢&asového rozliSent vydaje a vynosyifstich obdobi

* nezpoplatréné dlouhodobé zavazky- zalohy (Maikova a Mdik, 2001, s. 38-39)

2.2.1.4 Shrnuti uprav rozvahy

Tab. 2. Vymezeni NOA — Upravy AKTIV

Upravy AKTIV

+ goodwill

+ naklady s dlouhodobymtinkem

+ navyseni o ogmvaci rozdily u majetku (dlouhodobéhogdbého)
+

/

leasing
-|  promitnuti mimeadnych zisk a ztrat
- neoperativnich aktiv

+ tiché rezervy
- nedr@ené kratkodobé zavazkysasoveé rozliSeni pasivni
Zdroj: vlastni zpracovani (Suldk a Simonova, 2G122-25)
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Tab. 3. Vymezeni NOA — Upravy PASIV

Upravy PASIV
Vlastni kapital
+ goodwill
+ néklady s dlouhodobyntiinkem
+ navyseni o og@vaci rozdily u majetku (dlouhodobéhogdbého)
+ leasing
+/-| promitnuti mimeadnych zisk a ztrat
- neoperativnich aktiv
+ tiché rezervy
+/-| zohledrni ndklad: leasingu ve vysledku hospddai
Cizi kapitél
+ leasing
- neur@ené kratkodobé zavazkycasoveé rozliSeni pasivni

Zdroj: vlastni zpracovani (Sulak a Simonova, 2G122-25)

2.2.2 Ur¢eni velikosti operativniho hospodéského vysledku — NOPAT

Z&sadou pro geni NOPAT je dosaZeni symetrie mezi NOA a NOPATKuUeobyly vy-
louc¢eny rekterécinnosti a jim odpovidajici aktiva z vypim NOA, pak je nezbythnutné,
aby jejich naklady a vynosy byly vyldeny také z vypttu NOPAT. Samoizjme to plati
i naopak. B vypocétu NOPAT lze vychazet iz vysledku hospodani za kZnoucinnost,
coz jecastjSi, nebo z provozniho vysledku hospiatd. Vysledek by vSak &hbyt stejny.
Je nutné vSak provést nasledujici Upravy argmkteré vsak jiz byly znmibvany i popi-
su uprav NOA (M&k, 2007, s. 289):

» vylouéeni placenych uroki zfinanénich nékladd - jejich @icétenim zgt
k vysledku hospodani, protoZze jejich jsobeni je jiz zohledmo ve vypdtu
WACC. V pipack jejich ponechani by sefipvypoctu EVA projevily hned dvakrat
—sniZzeni NOPAT, v nakladech kapitalu (Pavelko¥aapkova, 2009, s. 62),

* vylou¢eni mimoradnych polozek- tj. poloZzek jednorazového charakteru, které se
jiz nebudou opakovat. Pouziti vysledku hosgedaza Znoucinnost i vypoctu
NOPATu jiz samo o sab zariuje vyloweni mimdgadnych polozek vynas
a naklad. AvSak se dopokiwje upravit vysledek hospotimi jeSt o vynosy
a naklady jednordzového charakteru, mezi kterié pafi. odstupné pro&si paet
zamestnand, prodej dlouhodobého majetku, rozp@astnevyuzitych rezerv, mi-
moradné odpisy majetku, apod. (kfleova a Mdik, 2001, s. 41),
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* vylouéeni vynodi z neoperativnich aktiv— je nutné definovat majetek proveézn
nutny, ktery slouzi k hlavniinnosti podniku a majetek provaznepotebny, ktery
slouzi pouze ke kumulaci zdtojVynosy, které generuje provaznepotebny ma-
jetek, se musi z vysledku hospéela vylowit (Matik, 2007, s. 290),

* vylouéeni nakladi s dlouhodobym &inkem — mezi tyto naklady p#tpiedevsim
naklady na vyvoj avyzkum, naklady na wéAbani zamistnand, promitnuti
opravnych polozek a dalSi. Tyto naklady jeipbt vypustit a nahradit je odhadem
odpidi, které budou postupraktivovany do naklad Pokud nelze «it dobu ode-
pisovani pesrji, doporuiuje se odepisovat tyto investice po dobéti det
(Matikova a Maik, 2001, s. 41),

» vylouéeni tvorby aéerpani tichych rezerv— v disledku jejich nadirné tvorby,
nebo zvoleného Zigobu odepisovani, musi byt zohléda @i Upravach NOPAT.
Nadnmeérné odepisovani majetku, nez odpovida tglmgni, je nutné vzhledem
k Gprav ceny majetku snizit o vySi odfigMarikova a Mdik, 2001, s. 41),

e Uprava dani— je nutné vypditat tzv. upravenou daaktera gedstavuje teoretickou
dan z operativniho vysledku hospddai. Je nutné vSakiprypoctu daré zohlednit,
Ze ne vSechny zény pii vypoctu NOPAT maji daové &inky, a proto by bylo

mozné da stanovit jedt presrji (Suldk a Simonova, 2012, s. 25-26).

2.2.2.1 Shrnuti tprav vypdtu NOPAT

Tab. 4. U¢eni velikosti NOPAT

Vysledek hospodéeni za #Znou ¢innost

+ nékladové uroky
- vynosy z neoperativniho majetku (firgamn vynosy)
+ néklady z neoperativniho majetku
+ odpisy goodwill
+ pavodni ndklady s investinim charakterem
- odpisy nehmotného majetku
+ leasingova platba
- odpisy leasingového majetku
- mimoradné zisky
+ mimaradné ztraty
oCisteni od tichych rezerv
stanovené da&mpro NOPAT
NOPAT
Zdroj: vlastni zpracovani (Suldk a Simonova, 2G122-25)
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2.2.3 Vypocet nakladi na kapital

Pro vyp@et ekonomické fidané hodnoty je nezbytmutné definovat naklady na kapital,
tj. vazené pamérné naklady na kapital (WACC). Tyto naklady na kapital (pmérnou
nakladovost financovani) vypteme jako vazeny pmér nakladi na vlastni a cizi kapital

pomoci nasledujiciho vzorce:

WACC = Ney X =+ Ny X = (6)

kde WACC véZzena pmmérna hodnota nékladkapitalu

CK trzni hodnota urgeného ciziho kapitalu

VK trzni hodnota vlastniho kapitalu

C trzni hodnota celkového kapitalu (VK + demé cizi zdroje)

Nck naklady na cizi kapital: NCK =i* (1 T), kde i — urokova sazba cizich

zdroja, T — daova sazba

Nyvk naklady na vlastni kapital

Z vySe uvedeného vzorce vyplyva, Ze vazendgmpmé naklady obsahuji dwyznamné
sloZzky naklad. Jednak jde o naklady na cizi kapitél, ktefédstavuji placené Urokyeki-
telam za mijéeny kapital. Daleko slo%ifSi je vSak vypoet ndklad na vlastni kapital, ktery
piedstavuji ¢ekavané naroky vlastnik(akciondt) na vynosnost investice. Vynosové
ocekavani je nutno odvozovat z mozného alternativnifioosu kapitalu sihlédnutim

k riziku (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 63).

2.2.3.1 Naklady na cizi kapitél

Stanoveni nakladna cizi kapital je jednodussi nez na vlastni hpNaklady na cizi kapi-
tal se uéi jako vazeny aritmeticky pmér jednotlivych polozek cizich kapitalolyto na-
klady jsou dainové uznatelné a projevuje se vliv tzv. diaového Stitu. Data pro vypoet
nékladi na cizi kapital ziskdme z rozvahy. JednaiedgvSim o nasledujici poloZky pasiv:

e dluhopisy (obligace),
» kratkodobé a dlouhodobé &ry,

« finan¢ni vypomaoci.
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Aby byl obraz cizich zdrdj Uplny, je nezbyté nutné vySe uvedené polozky ra#so tzv.
mimo-bilaréni (mimo-rozvahové) polozky.iPvypoétu musi byt zohledmy vSechny cizi
zdroje, aby nedoslo ke zkresleni jeho vypovidalsopnosti. Zohlednit se mustquevsim

tyto polozky:

* leasing,
» komplexni pronjem,

e ostatni uréené zavazky (Kislingerova, 2001, s. 176-178).

2.2.3.2 Naklady na vlastni kapital

Urcit ndklady na vlastni kapital gatv praxi ke sloZijSim ukoim finantniho fizeni. Odhad
nakladi na vlastni kapitalyjadiuje ofekdvanou miru vynosu investoé s ohledem na miru
rizika spojenou s touto investici(Kislingerova, 2001, s. 187).fiPodhadech &hto vynoso-
vych meér se opirame igdevSim o srovnatelné investice se shodnou mirdariNakladovost
vlastniho kapitalu vychazi z tzv. oportunitnich ladéli, tj. nakladi obstované pilezitosti. Tyto
oportunitni naklady fedstavuji vynosy, o které investofighazi tim, Zze s kapital vioZil

do dané spotmosti (Suldk a Vacik, 2004, s. 61-62). Cenu vidstrikapitalu Ize obeenstano-

vit jako vynosnost zcela bezrizikové investice, inagynosnost statnich dluhopis girazky

za podstoupené riziko, tzv. rizikové prémie (Pawetka Knapkova, 2009, s. 168). Pro stano-

veni pozadované miry vynosu vlastniho kapitalwiaeit nasledujici modely:
Model ocaiovani kapitalovych aktiv (CAPM — Capital Asset Prictng Model)

Tento model oa@vani kapitalovych aktiv je modelem, ktery je vpraejvice vyuzivan.
Podstatou modelu je, Ze vychazi zrozliSeni meziverdifikovatelnym

a nediversifikovatelnym rizikem. Stanovena rizikgué&mie je chapana jako rozdil mezi
otekdvanym vynosem kapitadlového aktiva a bezrizikomtivou (Kislingerova, 2001, s.
188).

re=rf+B><(rm—rf) (7)
kde re néklady vlastniho kapitalu v %
I bezrizikova Urokova mira

B koeficient vyjadujici relativni rizikovost ufitého podniku ve vztahu

K pramérné rizikovosti trhu
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Fm pramérna vynosnost kapitalového trhu

(rmrrf) rizikova prémie kapitalového trhu (systematickeko)

Pro vypaet diskontni miry vlastniho kapitalu musime znachhy parametry vySe uve-

deného vztahu.

* bezrizikova urokova mira (r;) — pozadavky na bezrizikovou sazbunsgil statni
dluhopisy. U nich se fpdpoklada, Ze stat je v dluh schopen miniman
v nominalni hodnet uhradit. Za bezrizikovou Urokovou miru se€eské znalecké
praxi obvykle pouziva vynos dlouhodobych statnitthdpisi s dobou splatnosti
10 let. Bezrizikovy vynos obsahuje slozku zahrriujiflaci a girazku za snizenou
likviditu (Procklal, 2012),

* Rizikova prémie (rm-r¢) — je stanovena jako rozdil meztekavanou vynosnosti
trhu a bezrizikovou mirou vynosu. Bezrizikovou mimiuje vynosnost 10-ti letych
statnich dluhopis Vynosnost kapitalového trhu jako celku séfinglobalnim ak-
ciovym indexem. V fipad CR Ize napiklad pouzit burzovniho indexu PX.
Pro stanoveni rizikové prémie lze vyuzit také hadmd vyhlaSované ratingovymi
agenturami (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 169;170)

« Koeficient B — udava citlivost investicei¢i zménam na trhu. V koeficientu se od-
razi trzni (systematické) riziko a vyjage, k jaké procentni z&né ceny investice
(akcie) v piméru dochazi, jestlize dojde ke #n& na trhu o 1%Cim je wtsi, tim
je riziko investovani doifslusné akcie vyssi. Koeficieft mize @i vypoctu naby-
vat €chto hodnot:

B>1 individualni akcie ma vyssi riziko nezipierné systematické riziko trhu
B =1 individualini akcie je neutralni,dmi se sotasre s trhem, tj. stejariskantni
B <1 individualni akcie ma nizsi riziko, nezipnérné systematické riziko trhu

(Young a O'Byrne, c2001, s. 165-168).

Model CAMP s nahradnimi odhady B

Tento model vyp&tu s odhadenB pouzijeme v fipac, pokud nejsme schopnuwitrjeho

hodnotu. Pro odhad koeficienfi Ize vyuZit metodu analogie nebo nezavislou prognéz
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* metoda analogie- vychazi z koeficientf podobnych podnik které jsou obcho-

dovany na burze nebo Ize vyuzt za utité odwtvi. Vyhodou srovnani celého

odwetvi, proti srovnani sdkolika podniky, je jeho &Si statisticka spolehlivost.

Koeficient 8 pro dané oditvi Ize zjistit nap. na: www.damodaran.com.

(Damodaran Online, 2016),

e nezavisla progn6za8 — pomoci pouziti fundamentalnich faktarebo na zaklad

analyzy provozniho a fingniho rizika.

Pt pouziti metody analogie musi byt zohlednit viigpktalove struktury a vliv zadluzeni

na 8 pomoci nasledujiciho vztahu:

kde Bz
B
-
CK
VK

Br=PByx(1+1-T)x) (8)

B vlastniho kapitalu u zadluZzeného podniku

B vlastniho kapitaluip nulovém zadluzeni

sazba dahz prijmu

cizi kapitél

vlastni kapital (Pavelkova a Knapkova, 20091 &0-172)

Stavebnicovy model

Princip tohoto modelu sgitva v tom, Ze k bezrizikové i se picéte rizikova girazka.

Tato rizikova pirazka je tvéena sottem dikich polozek rizika, které zohladji rizika

trhu, odwtvi, finantni, managementu, organéa struktury, a dalSich.rfkladem je model

INFA manZeti Neumaierovych, ktery je vyuZivan pro vyed naklad na kapital pro sta-

tistické Gely také Ministerstvem fmyslu a obchod€R (Pavelkova a Knapkova, 2009,

s. 173).

Primeérna rentabilita v odv étvi

Naklady na vlastni kapital iieme odvodit z imeérné rentability vlastniho kapitalu, které

je dosahovano v odtvi. Nevyhodou této metody je, Ze rentabilitu &V ovliviiuje tvor-

ba a rozpoushi tichych rezerv podniky. Vzhledemchksté ,da@oveé optimalizaci®, nelze
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tuto metodu, v podminkaateské ekonomiky, povazovat z&ili® vhodnou (Pavelkova a
Knépkova, 2009, s. 174).

Odvozeni nakladi vlastniho kapitalu z nakladi ciziho kapitalu

Vychazi ze skuiosti, Ze naklady na vlastni kapital jsou vySSi m@Zdady na cizi kapital.
Vlastni nese &tSi riziko nez ¥iitel a pozaduje tedy také vysSi vynosi. #anoveni nakla-
du na vlastni kapital izeme tedy vychazet z nakfada cizi kapital, ke kterymipazime
n¢kolik procentnich bail (riziko vlastnika) a tim ziskame odhad naklaa viastni kapital
(Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 174-175).

2.3 Implementace konceptu EVA

Vytvoreniftidici skupiny (sestaveni projektového tymu) je adkim gedpokladem zave-
deni konceptu EVA dgizeni podniku. Ukolem tétiidici skupiny je fijmout zasadni roz-
hodnuti, stanovit zZjsob a strukturu jednotlivych krékprogramu zavedeni konceptu EVA,
které obsahuiji tato rozhodnuti o:

e zpasobu méfeni EVA, Upravach vstupnich udajfi, postupech hodnoceni no-
vych investiénich projekta. Kvalitni nastaveni zajisti moZnost odhalovat
u novych, ale i existujicickinnosti, kde je hodnota ti®na nebo ®iena,

e systému odn&novani. Je nutné rozhodnout o peréodyplaceni odrén a bonus,
typu bonusové banky, forrbonusi, apod.

Implementace konceptu EVA dofizeni podniku spd&iva v zavedeni tzv. 6 M:

* (M1) Measurement— navrh zfisobu a postupmgteni tvorby hodnoty,

« (M2) Management — postupy a nastroje propojujici rozhodovaci psgce
s mefenim tvorby hodnoty aipdevsim pak alokace kapitalu na zakl&WA,

* (M3) Mindset — zvySovani ekonomického p@mlomi zamistnand vzdlavanim
a komunikaci,

* (M4) Motivation — vytva‘eni planu motivace za¥stnand,

* (M5) Market communication — navrh zgsobu komunikace ssiteli ¢i vlastniky
v podminkach maximalizace udrzitelné EVA,

« (M6) Managing strategic planning — vytemi procesu pro rozloZzeni EVA na vy-
pocet sodasné hodnoty @kavané budouci EVA a vypet aiekavaného tstu
EVA. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 88-90)
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2.4 Zhodnoceni konceptu EVA

Vyhodou ukazatele EVA je jeho komplexnost, na rbaditradénich ukazateél, a moznost
jej pouzit ve vice oblastech. \tgrchozichtastech bylo vysitleno jeho vyuziti fi méreni
afizeni vykonnosti podniku,fizeni a motivovani zagstnané, ocerni podniku

a hodnoceni investiich projeki.

EVA ma velmi blizko ukazateli ¢isté soasné hodnoty (NPV) a vyhovuje teorii, ktera
iika, Zze zvysit hodnotu podniku lze pouze vifljpadé, Ze jsou realizovany pouze pro-
jekty s kladnou NPV. Eliminuje tak problém tradnich ukazatél RONA, ROI nebo
ROE. Manaz## podniki, které dosahuji vysokych hodnot rentability, mohodivodu

obavy o jejich sniZeni, odmitat dobré projekty. ¥§gt ekonomické jfidané hodnoty vede
ke stejnym vysledkm, jako vyp@et pomoci diskontovanych p&mich toki. Bonusovy

systém zalozeny na EVA motivuje z&sinance a sjednocuje cile vlasthikmanazeér.

Nevyhodou ukazatele je narénost Uprav etnich informaci a nutnost dodrzeni po-
stupi a zakonitosti tak, aby upravena data, co nejvicedpovidala skut&né ekono-
mické situaci podniku. Musi byt definovana hlavniinnost podniku, tomu pdtzeny
Upravy a vypoet NOA a NOPAT. Problémem byva stanoveni naklad cizi a zejména
vSak na vlastni kapitél. Pro vyget ndklad na kapital existujedkolik metod, které se liSi
v negesnosti vysledku nebo obtiZznosti jejich stanov@dporlutuje se pouziti &kolika
metod najednou a jejich vysledek fe&rigovat vazenym aritmetickym fmnér, coz je
pracrgjSi. Odbornici tomuto ukazateli ¥§aji, Ze neni upraven o inflaci a také upazgi;
7e jej Ize lehce zkreslit ze strany managemeRizeni podniku na zaklgdo¢nich znén
EVA a ne podle budoucich hodnot EVAiBe vést k omezeni inve&tiich aktivit, a tim ke

kratkodobému zvySeni hodnoty EVA.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 41

3 BALANCED SCORECARD - BSC

Stejre jako v ipad konceptu EVA byl podétem vzniku konceptu Balanced Scorecard
nepruzny systémrizeni podniku zavisly pouze na podnikovém fitldm fizeni

a tradénich ukazatelich. Ratky jeho vzniku spadaji do 90. let, kdy RoberK&plan se
svym kolegou Davidem P. Nortonem byleny v projektu, jehoz cilem bylo vytieni
noveho modelu propojenidieni a hodnoceni vykonnosti podniku s jeho strat@gifaco-
vali a vyhodnotili gkolik pripadovych studii zadienych na vyvoj novych komplexnich
systému rifeni vykonnosti. Nazev tohoto konceptu znamen&eklpdu ,vyvazeny sys-
tém hodnoticich ukazafél Spolenosti, které zavedly Balanced Scorecard a dosahly
okamzité vysledky (Niven, c2006, s. 12propojuje finanéni méritka vykonnosti

s nefinanénimi a poskytuje tak managementu podniku ucelené formace pro strate-
gické ¥izeni podniku (Fibirova a Soljakova, 2005, s. 44-46). Tatt¥itha vychazeji z ci,
strategie a vize podniku a sleduji podnikéiag pohled: (perspektiv) — perspektivy fingn

ni, zakaznickou, internich proggsxeni se atstu. Tyto perspektivy twd uceleny ramec
konceptu BSC (Vysusil, 2004, s. 13-16).

BSC je kelowé strukturovany model strategie podniku, ktery s vyuzitim finasénich
a nefinagnich strategickych ail ukazatel vykonnosti a fisluSnych indikatar popisuje
piedstavu spolaosti o jejim budoucim vyvoji, séfovani a zpsobu naplovani strategic-

kych cili konkrétnimi ditimi kroky a rozhodnutimi.

Principem koncepce modelu BSC je tedy nalezeni korgxni ,vyvaZenosti*
v nékolika smérech. PredevSim mezi kratkodobymi a dlouhodobymi cili, mieadnoto-
vymi a naturalnimi r&itky, mezi zpozdnymi indikatory a hybnymi silami a mezi vhit

nimi a vrgjSimi faktory vykonnosti (Fibirova a Soljakovéa, B)®. 44-46).

Spravné nastavené vzajemné propojeni vSech indikatérs cili zajisti zgtnou kontro-
lu o naplnéni podnikovych cilii. BSC je dilezitym informa&nim a komunik&nim nastro-
jem pro vSechny urownpodnikovéhadizeni. Prostednictvim BSC mze byt usmrnovano

chovani v souladu se strategii (Sulak a Vacik, 26087).

3.1 Perspektivy BSC

BSC pgrevadi poslani a strategie podniku dai @lnetitek zaazenych datyi perspektiv.
Konkrétni vyrovnani se s jednotlivymi perspektivapiii odvozovani strategickych @il

métitek a strategickych akci ma zabranit jednostrannémazovani P odvozovani
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a sledovani dosahovanychiciBSC zamezuje izolaci jednotlivych perspektiv,tpie je
jasre formuluje a pohlizi naéjako na vzajemhsouvisejici a zarowevyvazené perspek-
tivy (Wagner, 2009, s. 230-235).

Management podniku ziskava uceleny obraz o tom, jajsou jednotlivé cile naphiova-
ny, a které procesy by mohl zlepSitak, aby dosahl lepSich a kvaldifsich vystui nejen
svym zékaznikm, ale také vlastntkn a zamistnanédm. Vztah mezi jednotlivymi perspek-
tivami a propojeni s vizi a strategii vystihuje leélsijici obrazek (Horvath & Partner, 2004,
S. 22-24).

Finanénl perspekiiva
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Obr. 1. Vztah mezi perspektivami Balanced Score@itega, 2012)

3.1.1 Finanéni perspektiva

Predstavuje souhrnny pohled na situaci, jak jedn@tlimnosti podniku pispivaji k tvork
hodnoty pro akciori@. Aplikace Value Based Managementu se orientuje nafit za-

kladni hnaci sily:

» zvySeni provozni efektivnosti bez dodatého kapitalu,
» redukce provok s nizSim vynosem nez jsou naklady na kapital,

* investovani do projekts vy5Sim vynosem nez jsou naklady na kapital.

Méritka finanéni vykonnosti jsou dilezita pii sumarizaci snadno néritelnych ekono-
mickych disledki jiz realizovanych akci.(Suldk a Vacik, 2004, s. 101-108kazuji, kdy

zavadni a nasledna realizace strategie podniku vedas&dnimu zlepSeni. Finam cile
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musi jasl definovat @éekavanou finaéni vykonnost a také slouzit ke zhodnocenii cil
a nmeritek ostatnich perspektiv BS@avelkova a Knapkova, 2009, s. 195-1B8)artni cile
se mohou vV jednotlivych fazich zivotniho cyklu ptdn liSit (rast, udrzeni, zralost-
sklizen). Proto je vhodné kazdému cyklu podnikovou striatp@izpisobit (Kaplan a
Norton, 2007, s. 48-60).

3.1.2 Zakaznicka perspektiva

Podniky identifikuji zakaznické a trzni segmentg, kterych chiji podnikat. Zakaznicka
perspektiva umatuje stanovit kifova zakaznicka stitka piislusnych cilovych zakaznik
a trznich segmeit Kli ¢ova méritka mohou zahrnovat spokojenost a loajalitu zakaz-
niki, jejich ziskovost, podil na trzich, udrzeni si stéajicich zakaznili, ziskavani no-
vych, zakaznickou podporu a servis, a dalSiZzakaznickad perspektivargvadi poslani
a strategii do specifickych giltykajicich se zdkaznika trznich segmeft které mohou
byt komunikovany v ramci celého podniku (Pavelkavénapkova, 2009, s. 196).

Provazani této perspektivy na fikamn a na tvorbu hodnoty pro vlastniky je evidentrd-p
strednictvim dosazenych trzeb, ziskovosti jednotlivgékaznik, trha, vyrobkovychiad.
Je nutné zastit svou pozornost na problematiku podnikovych psacé&teré davaji moz-
nost vibec o zakaznika usilovat a uspokojovat jehdgint (Kaplan a Norton, 2007, s. 61-
62).

Segmentace trhu- zakladni skupinu #iiitek zakaznickych vystuplze pouZzit pro vSech-
ny typy podniki. M¢titka jsou platna pro kazdé oftvi a jsou vyuZivana pro analyzu za-
kaznickych vztah.

Méieni hodnotovych vyhod zakaznika- tyto hodnotové vyhody vyplyvaji z uzitku za-
kaznika na zakladjeho individualnich preferenci (Kaplan a Nortof02, s. 61-79). Za-
timco se hodnotové vyhody v ramci jednotlivych &g a segmerit 1iSi, 1ze definovat

hodnotové vyhody, které jsou spokna pro vSechna od¥tvi:

e béZné a mim#adné vlastnosti produktu nebo sluzby,
* image a renomé podniku,

béZné a Uzké zakaznické vztahy (Vysusil, 2004, 55b6-
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3.1.3 Perspektiva internich procesi

Podnikové interni procesy jéebafidit a organizovat tak, aby vystup podniku (progukt
sluzby) n¥l parametry poZadované zakazniky fagm byl uskuténén hospodaré

a efektivig. Tzn. s co nejlepSim pamem vztahu vystup/vstup. Perspektiva internich pro-
cesi se zabyva analyzou stévajicich ¥mith proced podniku a jejich vyvojem do bu-
doucna. Zarruje se pedevSim na sledovani nakiaddobu realizace, jakost produkt
apod. Perspektiva je vzajeghprovazana se strategickymi cili podniku a je tpk@pojena

s cili v dalSich perspektivach. Interni procesytivyge nejlépe obecny model hodnotového
fetézce (Pavelkova a Knapkov4, 2009, s. 196-197).

1. vytvoreni
vyrobku nebo

1. uréeni trhu sluzby

2. vytvoreni ’2. dodani
nabidky vyrobku nebo

sluzby

poskytnuti
servisu

Obr. 2. Hodnotovyetezec

Inovaéni proces —v ramci tohoto procesu jsou hledany moznosti zle@8b viastnosti

a uzitgénosti vyrobki z hlediska pdtb zakaznika. Tento proces musi byt efektivni
a rychly. Ihned po zjighi mezery na trhu musi byt proces inovace spudtento proces je
obvykle drazsi nez proces provozni, a proto je épiop@itat Break-Even Time (obdoba
bodu zvratu) a jaky finami efekt ginese (Kaplan a Norton, 2007, s. 85-105).

Provozni proces —dle Pavelkové a Knapkové (2009) zahrnuje procesbyya odbytu
jako celek. Zakladnimi gitky nejsou tradini métitka ndkladové a vynosova, alecdve-
liciny:

* jakost (bezzmetkovost, spolehlivost provozniho procesu)

« ¢as(trvani provozniho cyklu od objednavky po dodavjust-in-time").

Poprodejni proces —zahrnuje zaréni i nezardni opravy, pijem nefunknich ¢i vrace-
nych produki a zpracovani plateb (Vysusil, 2004, s. 62). Skeduyyhodnocuje efektivitu
a spokojenost se servisnimi sluzbantipRdnéa nespokojenost zakaznikézen vést k jeho
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ztrag. Obdobr jako v fipadt provozniho procesu, se iv poprodejnim procesdugte
jakost a¢as (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 196-197).

3.1.4 Perspektiva weni se a fistu

Cile stanové v perspekéivuceni se airstu vytv&eji infrastrukturu lidi, systéi
a procedur, kterd umtije podniku, aby mohlo byt dosazenaicik vSechitch ostatnich
perspektivach. Pro dosazeni vysoké vykonnosti mpodhik investovat do své infrastruk-
tury (Kaplan a Norton, 2007, s. 112-129).

Mezi kli¢ové oblasti této perspektivy paii:

* schopnosti a spokojenost zéstmand, jejich rozvoj a vzdlavani,
» schopnosti vyuziti informi@iho systému,

* motivace, angazovanost a delegovani pravomoci.

Perspektiva ueni se a tistu zabezpé&uje podminky pro dalSi rozvoj podniku. V rdmci

ni jsou profilovany budouci dispozice a potenciatipiku. Kvalifikovany a motivovany
personal je schopenripnout strategické cile arpnenit je v realitu. ZvySena efektivita
a produktivita podniku tvio jednu z konkuretnich vyhod podniku, kterd ma vSak podstat-
ny vliv na tvorbu jeho hodnoty (Pavelkova a Knapko2009, s. 197).

3.2 Propojeni méritek BSC se strategii

Pro usgsSnou aplikaci BSC do systéntizeni podniku je uzitaé vytvoreni strategické
mapy. Pro kazdou ze zékladnich perspektiv jsou v tétmtesgické map nastavena giit-
ka, planované hodnoty dfitek a odpowdnosti. Podniky, které dokazfgvést svou strate-
gii do meéticiho systému, mnohem sn&grpak tuto strategii realizuji, protoze mohou ko-
munikovat své cile a z&fry. BSC je tak prostrednikem ke komunikaci strategie po-
moci integrovaného souboru finalnich a nefinartnich méreni. Manazéi

a zamtstnanci soused’uji svou pozornost na kritické hybné sily, ktem@ jumozuji pri-
zpasobit investice, iniciativy a akce vedouci k naplin strategickych cil (Kaplan a
Norton, 2007, s. 130-133).

Divody, pro€ je dualezité sestavit BSC, ktery bude vypovidat o stratéigpodniku, jsou
tyto:

» BSC je obrazem celého podniku, wtivadilené porozugmi,
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* BSC vytv&i model strategie, ktery vSem zéstnaném poskytuje zgtnou vazbu
0 jejich gispivani k uspchu podniku,
BSC usiluje o zrenu. Ma-li podnik spravé stanovené cile adtitka, bude imple-
mentace prawibodobré Usgsna (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 197-198).

Strategicka mapa obsahuije:

» definovéani strategickych dilv jednotlivych perspektivach,

» definovani strategickych vystupnichéfitek pro vSechny strategické cilesetns
definovani hybnych sikthto netitek,

» vyvazeni strategickych vystupnictetitek a hybnych sil s nestrategickyméitky,
kterd monitoruji, zda neni strategickyckéiftek dosahovano nezadoucimigp-
bem,

» definovanirettzce icinnych vazeb — propojeni @jlmetitek a hybnych sil. Hybné
sily bez vystupnich #titek neodhali dopad jejichipobeni na vykonnost podniku.
Vystupni ngtritka bez hybnych sil nevypovidaji o tom, jak jictarhyt dosazeno
(Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 198)

Dle Kaplana (2007) BSC vyuZzivava k propojeni &¥itek se strategii tyto ¥i principy:

e vztahy pri¢iny a duasledku — strategie je tv@na souborem hypotéz &gné
a disledku. Ty mohou byt vyjddny posloupnosti vyrolikjestlize-potom. Jestlize
je BSC sprava sestaven, gt by vypovidat o strategii podniku pr&akovymito
posloupnostmi ficiny a disledku. Mfici systém by rd vztahy (hypotézy) mezi
cili (a neritky) v riznych perspektivachigsreé vyjadit, aby mohly bytiizeny
a owrovany,

» vystupy a hybné sily vykonnosti vystupni nititka jsou zpozéhymi indikatory.
Hybné sily (pedstizené indikatory) jsou jedimé indikatory sestavené pro kon-
krétni podnik. Hybné sily vykonnosti odrdzZeji jesdfinmost strategie podniku
v jednotlivych jeho perspektivach. Digbsestaveny BSC bydnobsahovat vhodn
zvoleny mix vystupnich gtitek (zpozdnych indikatot) a hybnych sil vykonnosti
(predstizenych indikatd tak, aby byly v souladu se strategii podniku,
vazby na finance— BSC musi zachovat silnou orientaci na fifrdrvystupy, avsak
je nutné sledovat i jiné cile nefinar cile podniku — spokojenost zakazhika-
kost, Wasnost, inovace, interni procesy, schopnosti avexti zamstnand,

a mnohé dalSi. ProtoZe ityto nefidan cile maji dopad na fin&ni vykonnost
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podniku, je nutne, aby byly propojeny s ekonomickyygsledky (Kaplan a Norton,
2007, s. 131-133).

3.3 Implementace BSC

Horvath & Partners ve své knize k implementaci uvado chce implementovat Balan-
ced Scorecard, musi gitat s tim, Ze zémi swvij systénrvizeni.” (Horvath & Partner, 2004,
s. 57) Uspésné zavedeni systémisizeni s podporou BSC vyzaduje dokonale propra-
covany proces implementaceTento proces znamend daleko vice, nez je jen eaved
nekolika klasickych prvk BSC, jakymi jsouiettzce gicin a nasledk, meiitka, cilove
hodnoty a strategické akceti Ravadni BSC ve vice nez 100 podnicich se jim, v ramci
realizovanych projekt oswdcil koncept, ktery pedpoklada roz&leni implementace do
téchto gti fazi:

e vytvoieni organizénich geedpoklad pro implementaci,

» objasrni strategie,

» tvorba Balanced Scorecard,

e postup pi procesu rozgeni,

» zajis€ni kontinualniho nasazeni Balanced Scorecard.
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organizacnich
predpokladu

Rizeni procesu

rozsifeni roll-out

¢ urceni architektury
BSC

« definice projektové
organizace

¢ usporadani pribéhu
projektu

o zajisténi informaci,
komunikace v tis. K¢
participace

e standardizace v tis. K¢
komunikace
pouzivanyv tis. K¢

metod a jejich ndpln
¢ zohlednéni kritickych
faktord dspéchu

 kontrola strategickych
predpokladt
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strategického
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 integrace BSC do
tvorby strategie

¢ odvozovani
strategickych cilG

¢ vybudovani vztah(
pricin v tis. K¢
nasledkd

o vybér méritek

e stanoveni cilovych
hodnot

e ureni strategickych
akei

¢ zavedeni BSC v tis. K¢
celém podniku

e rozsifeni BSC na dalsi
organizacni jednotky

o sladéni jednotlivych
BSC mezi
organizac¢nimi
jednotkami

o zajisténi kvality v tis. K¢
dokumentace
vysledkd

 integrace BSC do
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fidicich systému

 integrace BSC do
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Obr. 3. Rtifazovy model implementace Balanced Scorecard
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3.3.1 Vytvoreni organiza&nich piedpokladi pro implementaci

Organiz&ni predpoklady maji dva hlavni vyznamiprvnim piedpokladem je nutnost
definice koncepnich pravidel afizpisobeni organizeniho ramce specifickym podmin-
kam podniku. Zahrnuje stanoveni perspektiv a romhtido tom, pro které organiaa
jednotky a Urova podniku ma byt BSC vytwen. Druhym piedpokladem pro bezpro-
blémovy pfibéh implementace BSC jsou pravidla, ktera se tykajjgni fizeni vlastniho
projektu, tj. organizace projektu, tfhu projektu, zajigni potebnych informaci
a komunikace, standardizace pouzivanych metodtemurkritickych faktod UsgEchu.
Pro profesionalni projektovy managemetit zavadni BSC je velmi dlezit4 spolupréace
manazei rizného odborného zatifeni z fiznych fidicich Grovni (Horvath & Partner,
2004, s. 57-59).

3.3.2 Objasnéni strategie

Podle Horvatha je Balanced Scorecatddevsim koncepci pro realizaci jiz existujicich
strategii a nikoliv nastrojem pro tvorbu stratewivych.Vrcholovy management se musi
dohodnout na svych strategickych cilech a jasnje definovat (Horvath & Partner, 2004,
s. 59-60). VSichnilenové managementu musi dohodnutou strategii paichapusi byt

s ni ztotoZuni. Balanced Scorecard tyto strategické cile padrdietailrd konkretizuje
a prevede do realizovatelné podoby predhictvim vhodnych diich cili v jednotlivych
perspektivach. Pro definovani strategie je nezbyumné provedeniipdchozich analyz.
V navaznosti na povahu podnikuibe byt vyuzito individualnich analyz zkoumajicich
situaci v od¥tvi, okoli podniku, portfolio vyrobk a sluzeb, zakaznickou politiku
a dodavatelské vztahy. Na zaldadyjasreni strategie a odvozeni strategickychi gig
mozné sestavit schéma vzightic¢in a nasledi (Vysusil, 2004, s. 81-93).

3.3.3 Tvorba Balanced Scorecard

Predpokladem tvorby Balanced Scorecard je &plnvSech uUkal, které vyplynuly
z predchazejicich dvou fazilychozimi body tvorby Balanced Scorecard pro vymeze

nou organizani jednotku jsou:

» ur¢eni zakladni architektury Balanced Scorecard (jtspy, atd.),
» informovany a motivovany tym sloZeny z top managetme
* jasné postupy a metodické standardy (viz 1. faze),

» zdokumentovana strategie (viz 2. faze).
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Na zakladk definovani zakladni struktury Balanced Scorecard pobihaji nasledujici
kroky:

» konkretizace strategickych @jl
* propojeni strategickych dilna zaklad fetzca pric¢in a nasledi,
o vybér mefitek,
« stanoveni cilovych hodnot,
odsouhlaseni strategickych akci (Horvath & Part@deg4, s. 60-63).

3.3.4 Postup pi procesu rozsfeni (roll-out)

Faze ,roll-out, neboli kaskadovani, zahrnuje aptikpostug 3. faze na jednotlivé orga-
nizatni jednotky podnikuVede ke zvySeni kvality celopodnikového strategické Fize-

ni. Je mozné jej provest &ma zpisoby:

» cile a strategické akce z orgarim&nadazenych jednotek sdisledré prenesou do
Balanced Scorecard pigdenych organizaich jednotek -vertikalni integrace ci-
la. ZvySuje se tim pravgodobnost, Ze bude dosaZeno strategickyéhneijen ce-
lého podniku, ale i jednotlivych jednotek,

» diky Balanced Scorecard mohou byt |épe vzajesiadiny cile a strategické akce

jednotek na totozné urovnihkerizontalni integrace cili.

VétSina podniki aplikuje proces rozsteni pri vertikalni integraci metodou shora do-
la. Jak uvadi Vysusil, tak whkterych tym podniki neni pouziti této metody mozné
a naopak se musi&@a,pomalu” a podeédomi o strategickérfizeni sfit odspoda (Vysusil,
2004, s. 93-94). Jakmile se projekt zasrddroll-out) rozekhne, je nutné jej &t horizon-
talneé i vertikalng. RozSteni Balanced Scorecard musi byt srozumitelné aaoppané

(konkretizovano) az na jednotlivé z&stnance (Horvath & Partner, 2004, s. 63).

3.3.5 Zajisténi kontinualniho nasazeni Balanced Scorecard

Dulezitym cilem Balanced Scorecard je vyteni takové organizace, ktera se flexibiln
piizpisobuje strategii. K tomu je nutné propojit Balan@mbrecard s manazerskymi sys-

témyiizeni. Pro propojeni Balanced Scorecard se stavajsystémyizeni je zapdebi:

» controlling zaméieny na sledovani dsledné realizace strategickych akcitano-

venych v Balanced Scorecard
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integrace Balanced Scorecard do strategického a ap#éivniho planovani
za (Eelem grizpasobovani nové strategie gepného fevedeni operativnich dil
a strategickych akci dooich plari a rozpdati,

integrace do systému reportinguaby bylo mozné fibéZzné sledovani dosahovani
cilu,

integrace do systémurizeni lidskych zdroji, které slouzi k zakotveni operativ-
nich cili a strategickych akci do sjednanych osobnich @florvath & Partner,
2004, s. 63-65).

3.4 Zhodnoceni konceptu BSC

Zavedeni koncepce Balanced Scorecard Ji#yun meznikem pro gfeni vykonnosti pod-

niku. Zmena, kterou koncepce BSGimpesla, je roz$éni a propojeni gteni vykonnosti

podniku z pouze finamich (hodnotovych) ukazatelna n#fitka iz dalSich pitezi,

tj. perspektiwinnosti podniku. Koncept miadu gFiznivci i odparca.

Za vyhody konceptu BSC Ize povazovat:

efektivni zmgisob sladni strategie spotmosti se zamy akcioti& zakaznik

a zamgstnana,

rozklad strategie do dikh cili, coz napomahé‘prealizaci strategie,

zohlediuje v sol§ jak finartni, tak i nefinagni kritéria,

zkvalitnuje fizeni podniku a tim i zlepSenighledu o vykonnosti podniku,

vytvaii rovnovahu mezi @fitky atim vede k dlouhodobému stabilnimu rozvoiji
podniku a zvySovani vykonnosti,

zlepSuje komunikaci uvriipodniku i zvrjSku,

orientuje se na budoucnost a zvySovani hodnotyiRodRemes, 2011, s. 28).

Nevyhody:

implementace konceptu BSC tiaeni podniku j&asow i naklado¥ narana,

pied samotnym zavedenim BSC do spotssti je nutnd odborn&iprava,

stanoveni cil, m¢titek a hodnot rize byt naréné a komplikované,

metoda nemusi byt slitelnd s tradinimi systémytizeni (Sehnalov4, 2013, s. 24-
25).
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4 PROPOJENI KONCEPTU EVAABSC

Propojeni obou koncepumozni vytvéit komplexni systéniizeni podporujici zakladni cil
ve smyslu zvySovani hodnoty pro vlastnika a zatquaporujici silou orientace na strate-
gii umoaujici fizeni nefinatnich faktofi vykonnosti. Synergicky efekt ziskany vzajem-
nym propojenim konceptu Balanced Scorecard a udlazBtVA spdiva ve zlepSeni Zp
sobu ngieni arizeni finagni vykonnosti podniku oproti situaci, kdy by bylpa dva kon-

cepty aplikovany samostatiKnapkova, Pavelkova a Chodur, 2011, s. 68-70).

Metodologicky zaklad propojeni obou konadepe snadny EVA se mize stat sodasti
strategie podniku a nésled# se stane vrcholovym ukazatelem finaimi perspektivy
BSC. Je nutné vSak provazat ostatni perspektivy k E¥f@ci nefinatinich nefitek tak,
aby bylo umoz#no cilené a vyvazengizeni podniku. Naslednje nutné je&t provazat

systémem odhovani manazér

Kazdy z koncepti ma své zastance iodipce. Nekteri autdi, jako napiklad Kaplan

a Norton upednosiiuji koncept Balanced Scorecarigtg konceptem EVA, ktery Ize pouzit
jako vhodny cil nebo #titko ve finagni perspektig. Opa&ny nazor zastava poradenska
firma Stern Stewart & Co. Stavi na prvni misto leptcEVA a vychazi z toho, Ze zaklad-
nim cilem podniku je dlouhodoba maximalizace hogmpatdniku.

Na zaklad diskuze o vzajemném vztahu obotisfupi pii spol&ném pouziti je mozné

stanovit tyto dva zakladni modely:

e Varianta I. EVA+BSC - zakladni cil podniku je formulovan ve smyslu zoeyani
hodnoty podniku pro vlastnika. dfitkem dosazeni uvedeného cile je koncept
EVA. BSC voli cestu, jak dosahnout cile,

e Varianta Il. BSC+EVA - hlavni roli ma koncept BSC, pomoci kterého mire-
vana vize a strategie podniku. EVA je vrcholovywdlfinaréni perspektiv. Fi té-
to variané EVA zaujima hlava funkci msfeni vykonnosti &asto miZze byt pouze

jednim z cih ¢i méfitek ve finagni perspektiv. (Remes, 2011, s. 12-25)

Na zaklad provedeni pyramidového rozkladu ukazatele EVAitiantifikovat konkrétni
vlivy oblasti provozniho, investiho a finainiho fizeni proces hodnotovéhoretzce

podniku a jeho finatni vykonnost (Knapkova, Pavelkova a Chodur, 201I0%
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5 PREDSTAVEN|I SPOLECNOSTI

Stavebni spolmost se sidlem ve Vsetivznikla v roce 2003. S@¢asni majitelé jako fy-
zické osoby podnikali v oboru stavebnictvi jiz adku 1997. Spoknost vznikla odkoupe-

nim spolénosti s réenim omezenym, ktera byla zaloZzena v roce 1993.

K praktickému zahdjeni a rozvajinnosti spolénosti doslo az v @ibéhu roku 2004, kdy
byli piijati zaméstnanci, a za tento prvni rok bylo dosazeno objeykona ve vysi 23 mil.
K¢E. V roce 2005 se objem vykdrevysil vice nez dvojnasobna to na vysi 51 mil. K

Postupi byly paizovany vlastni pracovni stroje aizaeni, které bylo flve pouzivano ve

formé pronajmu.

Spole&nost nabizi svym zakazriik Siroké spektrum produk sluzeb viznych segmen-
tech stavebniho trhu — kontaef stavby,cisté prostory, pyroprovozy, stavbydmské vy-
bavenosti, pfmyslova vystavba, dopravni stavby, vodohospsk stavby, bytova vy-
stavba, projekty za#iené na ekologii, poskytovani sluzeb souvisejicilstavebni vyro-

bou. Z hlediska velikosti se jedn& oesire velkou stavebni firmu s cca 80 zé&stnanci.

5.1 ZA&kladni informace o spol€nosti

Pravni forma: spol&nost s rdéenim omezenym
Datum vzniku: 25.1ijna 1993, vedena u Krajského soudu v Ostrav
Predmét podnikani: provadni staveb, jejich z&n a odstraovani

pripravné prace pro stavby, projektasrdnost
specializované staveb#innosti
obchodniinnosti
silnicni motorova doprava nakladni
nakladani s odpady (vyjma nebe&pgch)
Z&kladni kapitél: 1 000 000,- K (splaceno 100%)
Pocet spolé&nikii: 4

Pocet zanmgstnanai: 80 -85
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5.2 Predmét podnikani

Rozsah fisobnosti spoknosti je pondrné Siroky, disponuje vlastnim technickym vybave-
nim pro provadni zemnich praci a téhvesSkerych stavebnich praci. Nosnym programem
spole&nosti jsou ovSem ucelené stavebni zakazaletné dodavek odbornych praci — elek-
troinstalace, vodo-topo, vzduchotechnika.

Spolenost klade draz na vysokou konkurenceschopnost a kvalitu dddgak z hlediska
jakosti, tak zvlast z hlediska terminové zaj&tosti smluvi sjednanych pozadatrlodhs-

rateli. Svym zakaznilkm nabizi Siroké spektrum produlkd sluZzeb véchto segmentech:

* hrubé terénni Upravy pti vystaviE pozemnich objekt

e zemni prace— terénni Upravy, zemni pracié pystavie komunikaci,

* inZenyrské stavby— vystavba vodovada kanalizaci, plynovodrtady (nizkotlaké
a stedotlaké), pelozky inzenyrskych siti, komunikace, zp&wé plochy, parkovis-
t&, chodniky,

e pramyslova vystavba— vystavba pimyslovych hal na k&, rekonstrukce stavaji-
cich objekti, zakladani staveb — pro montované haly, pyroprpmigté prostory,

» stavby obfanské vybavenosti- administrativni budovy, nakupni centra, sportovn
arealy a centra, hotely, Skoly,

* bytova vystavba-— vystavba a generélni dodavky rodinnych darbytovych sta-
veb, komplexni rekonstrukce a modernizace stavbboljekfi a byfi, interiéry,
koupelny, bytova jadra, revitalizace panelovych dpmateplovani budov,

» vodohospod#&ské stavby— regulace potak Upravy vodotei,

* demoliéni prace — demolice objekt, recyklace stavebnich suti,

» drobné stavebni prace s veSkerymi stavebnimi profemi — zednické prace, z&-
meZnické prace, sadrokartors&é prace, obkladaké prace, tegské prace, klem-
pitské a pokryvéské prace, elektroinst&lai prace, vodo + topo + plyn, miaké
a natracské prace, uklidove prace,

e autodoprava,

e zimni udrzba komunikaci wetné dodavky posypovych materiai,

» prodej stavebnich materiaii a sypkych stavebnich hmot.

Od roku 2012 provozuje sp@leost vlastnterpaci stanici pohonnych hmot. Spmlest ma

funkéni systémem managementu jakosticasini se takéiagnych vylkErovych fizeni
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na veejné zakazky a nasledlrprovadi jejich realizaci. Disponuje dostatgm pdaitem

kvalifikovanych pracovnik ve vSech stavebnich profesich, diky tomu dokdiéget ne-
tradicni technologické postupy zrychlujici vystavbu, acssre respektujici Zivotni pro-
stredi. Zakladnim hlediskentigrealizaci staveb je dosaZzeni vysoké kvality dildodrzeni

terminu vystavby v ramci dohodnuté ceny.

5.3 Hodnoty a filozofie

Vedeni spolénosti si stanovilo z pohledu dlouholetého horizomfiroje spolénosti na-

sledujici priority:

» zabezpéit stabilni pozici spokénosti na trhu aifspivat tim ke zvySeni zafstna-
nosti v regionu,

» ke kazdeé zakazceiptupovat odpogdne jak z hlediska technické&ipravy, tak také
z hlediska jejiho odborného provederii,godrzeni kvality a stanoveného terminu
realizace,

» stavajici systém managementu jakosti udrZzovatiak se minimalizoval gt re-
klamaci a zvysila se efektivnost vyroby,

* pro zamstnance vytviet podminky, které povedou K jejich stabilizacio gak
u vedoucich pracovnik tak i cEInika v odbornych profesich,

» prii vSech¢innostech vést zakstnance k Setrnému zachazeni k zivotnimu pedst

5.4 Organizaéni struktura

Spolenost disponuje dostateym paitem kvalifikovanych pracovnikve vSech staveb-
nich profesich, diky tomu dokazéimasSet netradni technologické postupy zrychlujici
vystavbu, a satasré respektujici Zivotni prosdi. Zakladnim hledisken¥iprealizaci sta-

veb je dosazeni vysoké kvality dila a dodrzeni temvystavby v ramci dohodnuté ceny.
Vedeni
spolec¢nosti
1
r T 1 T 1
Stavebni vyroba Stavebni dvur Prodej stavebnin Techfuclfo'- Cerpaci stanice
ekonomicky usek

Obr. 4. Organizani struktura spolénosti
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Od zaloZzeni spotmosti je patrny kazdotmi naikist pdtu zangstnané a obratu
spolenosti. | res ekonomickou krizi, ktera nemalownou zasahla také odtwi staveb-
nictvi, byla spolénost UspsSna a podd@o se ji mezi lety 2009 a 2012 zdvojnasobifijsv
obrat. Srovnani vyvoje obratu agho zangstnand v letech 2004 — 2014 je znazém
na Obr. 5.
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Obr. 5. Srovnani vyvoje obratu spéesti a pdgtu zangstnana v letech 2004-2014
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6 ANALYZA VN EJSIHO A VNIT RNIHO PROSTREDI

6.1 Charakteristika odvétvi

Stavebnictvi je hospo#ky obor, pomoci kterého je zajivana vystavba, udrzba, moder-
nizace, rekonstrukce ademolice stavebnich objekStavebnictvi je jednim
z nejdilezitsjSich odwtvi narodniho hospodstvi Ceské republiky a ptitdo sekundarniho
sektoru narodniho hospagévi. Nejwtsi mérou na celkové produkci narodniho hospeda
stvi Ceské republiky se podili odtwi zpracovatelského pmyslu. Stavebnictvi

se spolen¢ s odetvim velkoobchodu a maloobchodélido 2. a 3. misto.
Stavebnictvi pIni pro spolé€nost nékolik funkci:

» socialni (bydleni, kultura, zdravotnictvi, \&évani, sport),
e pramyslova vyroba,

» zemed¢lska vyroba,

e doprava,

* energetika.
Stavebnictvi je¢lenéno do éty¥ zakladnich skupin:

e pozemni stavby — stavby pro bydleni, cabské stavby, pmyslové stavby
a zenkdelské stavby,

» dopravni a podzemni stavby — mosty, silnice, tunadeznice, letiStni plochy,

» vodohospod&ké stavby —ighrady, Upravy vodnich tékmeliorace,

» specialni stavby — stozary, podzemni kolektory.

Z hlediska pedpokladaného vyvoje se v dlouhodobém horizontniratruktura poptavky
po stavebnich pracich. ZvySuje se podil energetitisfjaveb, zejména jaderné elektrarny

a lokalni alternativni zdroje, zasobniky plynu wngivody.

Zahajuje se vystavba staveb souvisejicich s klokgtni a meteorologickymi zémami
a ochranou zivotniho prdsti. V souladu s cili Evropské unie jsou podporgvéanerge-
ticky efektivrejSi stavby a pednosti je p&ovano o kulturni &dictvi. Na strat investofi
se prosazuje stale vice koncepce tzv. ,Total CosDwnership“, s cilem snizit celkové

naklady na vlastnictvi a provoz budovanych stavpbtdedu jejich celkové Zivotnosti.
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Na obr. 7 niZze je zndzamm vyvoj stavebni produkce v letech 2004 — 201%teeého vy-
plyva pokles produkce v oétwi stavebnictvi v tisledku ekonomické krize v letech 2008-

2013. V poslednich dvou letech vykazuje &g stavebnictvi vyrazny mezi¢ai rast.
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95,0% 92,6% 92,49 93:3%
90,0%

85,0%

80,0%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Index stavebni produkce (mezirocni) (v %)

Obr. 6. Vyvoj stavebni produkce @tii v letech 2004 — 2015

6.2 PEST analyza

Souwasti analyzy v&siho prostedi je PEST analyza. Tato analyza jgeditym nastrojem
strategickéhdizeni, ktery ma hodnotit vytmé vnejSi — makroekonomické prdastdi pod-
niku. Jeji podstatou je analyza minulého vyvoj@zbor vzajemé souvisejicich trend

a vliva rozcElenych doctyi skupin. Slovo PEST je zkratkou pro Political, Egomic, Soci-

al and Technological analysis neboli analyzu pMitich, ekonomickych, sociélnich
a technologickych faktdr Tato analyza se pouziva né&tasto nez analyza SWOT{ip
chazi ke slovu obvykle tehdy, kdy se sgalest rozhoduje nad svym dlouhodobym strate-
gickym zanérem a/nebo kdy planuje realizovatjaky velky projekt (Hadraba, 2004, s.
67-69).

6.2.1 Politické a legislativni faktory

Spolgnost fisobi v relativis stabilnim prosediCeské republiky. Stavajici VIAdzR tvo-
fend koaliciCSSD, Hnuti ANO a KDUZSL vze$la na zakl&dvysledkt mimaiadnych
voleb ztijna 2013. Na podzim roku 2016 se budou kon@eské republice volby do kraj-
skych zastupitelstev a také do senatu. V roce ddgtém se pak uskutai fadné volby

do poslanecké gmovny.
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Jednou z mnoha priorit vlady je snaha o racioneilibaspod#eni statu aifimuti opateni
nezbytnych ke zlepSeni efektivity Wi dani a cel, zamezi zneuZivani a obchézeid-da
vych predpidi. V této oblasti dani vlada zavedla od roku 2016 podnikatele povinnost
podavani tzv. kontrolnich hlaseni k DPH. V obou koach ParlamentGR byl projednan

a schvéalen z&kon o elektronické evidenci trzeli gvedeni je také jednou z priorit viady
a slibuje s od & omezeni tzv. Sedé ekonomiky. ¢@movni tisk 513, 2016) (Programoveée
prohlaseni viad¢'R, 2014)

Ceska republika je od roku 2004enem Evropské unie. Situace v Evropské unii je
v sowasné dob porekud turbulentsij$i nez situace Ceské republice. V poslednich letech
se Evropska unie potykala s ekonomickou kriRiecku, kterou se prozatim, za cenu vel-
kych Ustupk z obou stran podiéo zaZzehnat. Bohuzel vSak staty v Ewopposlednich
meésicich negativéd ovliviiuje velky giliv migrantat ze Syrie a blizkého vychodu
v disledku probihajici atanské valky v tamnich statech. V posledniddsé potykd Evro-
pa navic s teroristickymi utoky, zejména ve FramcBelgii. Aby toho nebylo malo, tak
v ¢ervnu letoSniho roku preéhne ve Velké Britanii referendum o vystoupeni Briga

z Evropské unie. ifpadné vystoupeni Velké Britanie z Evropské uni&@ombinaci

s uprchlickou krizi a teroristickymi Gtoky ihe rozpoutat nekanou spirélu, ktera bude
mit zZ'ejmé negativni dopad nejen na Evropskou unii jako takpvale sekundéén

i naCeskou republiku (Hok&ek, 2016).

6.2.2 Ekonomické faktory

Vyvoj ekonomiky byl v roce 2015 pozitivni. Realnyst HDP za rok 201%inil 4,0%,
primyslova vyroba v roce vrostla o 2,5%. Aktuétini mezirani rast ptimyslové vyroby
5,6%. Stavebni vyroba za rok 2015 vykazakt o 7,1%, avSak vidledku sezdonnich vli-
va vykazuje v unoru 2016 mezimoi pokles o 2,3%. Ceny ve stavebnictvi vzrostlpeer
2015 0 1,2%. Rimérna mzda ve 4. Q. 2015 redlazrostla o0 3,8 % na 28 152,<KMira
inflace za rok 201%inila 0,3%, aktualni mira mezini inflace k anoru 2016ini 0,4%.
(NejnowjSi ekonomické udaje, 2016)

Regionalni vyvoj HDP ve Zlinském kraji meziré vzrostlo 0 5,6%. Rmérna mzda
vzrostla 0 3,4% dini 23 240,- K. Stavebni vyroba zaznamenaiatro 3,9% (Nejno¥Si
Gdaje Zlinsky kraj, 2016).
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Predikce istu realného HDP pro rok 20E6i 2,5%, pro rok 2017 pak 2,7%. &0 pro-
gnoéza inflace pro rok 2016ini 1,8%, v filetém horizontu pakini inflacni cil 2%.
(Inflagni oekavani finatniho trhu — REZEN 2016, 2016)

Tab. 5. Hlavni makroekonomické indikatory

Hlavni makroekonomické indikatory 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016* | 2017*
Hruby doméci produkt rist v %, s.c 2,0 -0,9 -0,5 2,0 4.2 2,5 2,6
Spotreba domacnosti ristv %, s.c 0,3 -1,5 0,7 15 2,8 3,1 2,7
Spotreba viady ristv %, s.c -3,0 -1,8 2,3 1,8 2,8 2,1 1,6
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c 1,1 -3,2 -2,7 2,0 7,3 0,6 3,0
Deflator HDP ristv % -0,2 1,4 1,4 2,5 0,7 1,0 1,3
Pramérna mira inflace % 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,6 1,4
Zaméstnanost(VSPS) rist v % 0,4 0,4 1,0 0,8 1,4 0,5 0,1
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primer v % 6,7 7,0 7,0 6,1 5,1 4.4 4.3
Objem mezd a plati (dom. koncept) ristv %, b.c 2,2 2,5 0,4 1,9 4,0 45 4.6
Sménny kurz CZK/EUR 24,6 25,1 26,0 27,5 27,3 27,0 26,9
Dlouhodobé arokové sazby % p.a. 3,7 2,8 2,1 1,6 0,6 0,6 0,8
Ropa Brent USD/barel 111 112 109 99 52 41 47
HDP eurozény (EA12) rist v %, s.c 16| -09| -0,3 0,9 1,6 1,3 1,5

Zdroj: vlastni zpracovani (Makroekonomicka predikciben 2016, 2016)

Bankovni radaCeské néarodni banky na svéiebnovém zasedani konstatovala, Ze inflace
se stale nachazi vyragpod dvouprocentnim ciledieské narodni banky. K udrZitelnému
pInéni cile, které je podminkou pro navrat do standié@nezimu ngnové politiky, tak dle
stavajici progndzy dojde vidsehu prvniho pololeti roku 2017. (ProhlaSeni bankaoaaly

na tiskové konferenci po sk&ni nénoveho zasedéani, 2016)

Za l. Q. letoSniho roku doSlo k vzestupu celosthtmi@govych @gijma o 7,6 % dokumentu-
jici efektivrgjSi vyber dani i pokraujici ekonomicky ifist. Vykazané saldo takgdstavuje
nejlepsi vysledek hospoitani statniho rozgou za prvnictvrtleti od roku 1993. febytek
hospodé#eni statniho rozpu ¢ini 43,6 mld. K. (Prebytek statniho rozgtu za 1 ¢tvrtleti
¢ini 43,6 miliard, 2016)

6.2.3 Socialni a demografickeé faktory

Poset obyvatel \Ceské republice k 31. prosinci 20&&il 10 553 843 obyvatel, cozgd-
stavuje mirny ndist. Ve srovnani sgi piedchazejicimi roky vSak nedoSlo k zasadnimu
piirastku nebo Ubytku obyvatel a Ize tento stav ¢itrea vyrovnany. Podil nezafstna-
nych ke konci rok&inil 6,57%, aktualni stav k 31. 3. 2016 6,1%. (Neg)Si ekonomické
Gdaje, 2016)
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Patet obyvatel ve Zlinském kraji k 31. prosinci 20:46il 584 676 obyvatel, coz znamena
mirny pokles. Podil nezafstnanych klesl o 0,35% na 5,75%. (Nej&éV udaje Zlinsky
kraj, 2016)

Pramérny wék obyvatel vCeské republice se zvySuje. Mezi roky 2004 a 2018lado
k narstu podilu obyvatel vedku 65 a vice let z 14% na 17,4%. (Sénia015)

V oblasti vzé&lavani v poslednichgti letech nedoslo k vyraznym zmam v pétu studen-
ta gymnazii, ve kterych studuje cca 130 tis. stuilekbnstantni jsou i piay studeni na
vysSich odbornych Skolach cca 20 tis. a na vysokkolach cca 280 tis. studén©Od roku
2010 vSak doSlo kvyraznému Ubytku studenttedstich odbornych Skol. Kdy doslo
k poklesu z cca 360 tis. studénta cca 280 tis. studéntTento velky ubytek studeit
souvisi s demografickym vyvojem a nizSi porodnostigelomu tisicileti. Tento pokles
bude mit negativni dopad na nedostatek kvalifikgrehrpracovnich sil technickych profe-

si pfimyslu, stavebnictvi a strojirenstvdsky statisticky fad, 2016)
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Zdroj dat: Vefejnd databdze CSU

Obr. 7. Frehled patu Zalé a student gednich a vysokych skol

Zamestnanci spolénosti se rekrutuji igvazié z fad absolverit stednich odbornych Skol.
Spole&nost spolupracuje v oblasti vddvani se Sedni odbornou Skolou Josefa Sousedika

ve Vsetir a také se dni pimyslovou Skolou stavebni ve ValaSském Niigzi

6.2.4 Technické a technologické faktory

V oblasti stavebnictvi doSlo v poslednich letectad® inovaci, k vyvoji a pouzivani no-
vych technologii vystavby a matefialVysoké néroky jsou kladeny zejména na ekologii,
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snizovani energetické n&rwosti a obnovitelné zdroje. Midledku vladnich dotaci
a podpory z Evropské unie zazila v uplynulych Ibtecozvoj oblast revitalizaci
a zateplovani bytovych dambudov tadi, Skol a jinych staveb @¢hnské vybavenosti. Je
podporovana také vystavba novych socialnich a ntingckych zaizeni, Skol a Skolek.
Nesmime opomenout investice do dopravni infrastinykta to jak do silrini i Zeleznéni.
Opravy vodovodnich tak vystavba kanalizaci @sticek odpadnich vod, rozvoj solarnich

paneti, apod.

Velky vliv na rozvoj podnikani maji stale se ramgici nové moznosti internetu, diky kte-
rému se vyrazhznenila a zrychlila komunikace. V neposledatt je to rozvoj sociélnich
siti. Profadu firem je internet vyznamnym distrifmim kanalem a také marketingovym

nastrojem.

6.3 Porterova analyza

Modelova analyza konkuréniho prostedi podle Portera vystluje konkuregni chovani
na zaklad trznich okolnosti. Je toépfaktorovy model konkuremiho prostedi, ktery
vychazi z pedpoklad, Ze pozici firmy v witém prostedi (na witém trhu) utuje pit
z&kladnich faktar. Vystupy analyzy poméhaji vytipovat potenciondindbzby a wit pii-
leZitosti, jejichZ vyuZitim by mohlo bytisobeni hrozeb eliminovan€é¢rveny, 2014, s.
75-82).

Potencialni novi
konkurenti
(Ohrozeni ze strany novych
potencialnich kenkurentd)
|
—-..-_*——

. Konkurenéni ,
Dodavatelé ’ vivalita [ Odbératelé

(Dohadovaci schopnost
dodavatell)

__ | (Dohadovaci schopnost

(Rivalita - soupefeni mezi | ™ odbératelu)

Nahradni (nové)
vyrobky

(OhroZeni ze strany
nahradnich vyrobko -
substituti)

Obr. 8. Porterova analyzagp sil (Portefiv model konkuretnich sil, 2012)
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6.3.1 Vyjednavaci sila zdkazniki

Spole&nost se primamuchazi o zakdzky na lok&lnim trhu v ramci zlinské&raje. Velmi
casto se jedna o stavebni zakazky zadavaregnyen sektorem. Tyto zakazky musi seut
Zeny v souladu se zakonem, kdy &isti zadavaci dokumentace jiZ je zpracovany projekt
realizace vetrg polozkového rozptiu praci a poZzadovanych stavebnich pastig hod-
noceni nabidek je tedy zpravidla rozhodujicim kiét@ nabidkova cena, protoZze rozsah
a zpisob realizace jetpdem stanoven pro vSechny potencionalni dodavdbeldrzeni
postuf a rozsahu je pakéei stavebniho dozoru investora. Takérippd zakazek objed-
navanych soukromym sektorem je tlak ze strany tovasgedevsim na cenu a kvalitu.
V dasledku toho jsou stavebni firmy &eny ke snizovani svych ziskovych marzigab

i s rizikem mirné ztraty, aby naplnili svou kapaciV disledku toho je vyjednavaci sila

odkeratel vysSi, protoze jsou odiatelé ceno¥ velmi citlivi.

6.3.2 Vyjednavaci sila dodavatai

Vzhledem k vysoké konkurenci dodavatelj. previsu nabidky nad poptavkou na trhu se
stavebnimi materialy a technologiemi, je vyjednasta spolénosti vysoka. Spotaost
ma dostatek informaci o nabidkach konkutetbdavatele. Neni ji tak zadny problém
piipadna zmina dodavatele materidl ktery nabidne lepsi centada dodavatél nabizi
marzovy systém bonts realizovaného obratu dodavek matériéthce si tak zavazat své
odkeratele a motivovat je.

6.3.3 Hrozba vstupu novych konkurenti na trh

Vstup novych konkuredtna trh neni nijak omezen, avsak fixni naklady ystup do od-
vétvi a celkové investice s tim spojené jsou vysakghodou spolénosti, proti pipadné-

mu novému konkurentovi, je jeji 12-ti leta tradi@aeiskané zkuSenosti v advi, paet
UspEsre realizovanych stavebnich zakazek a akci, kvalitewgrleni dl, vybudované do-
davatelsko-odératelské vztahy (portfolio dodavaiel a odlgrateli), spokojenost

a reference zékaznik apod. Fipadnou vyhodou potencialniho nového konkurenta by
mohla byt tedy jenifipadna nizSi cena, ktera by vSak byla na ukor ziskoarzi.

6.3.4 Hrozba vzniku substituta

Odwtvi stavebnictvi Ize ozrd za trh substitdt, coZ zvySuje nabidku firem. Naklady na
piechod k substitutu jsou nizkérifadnou konkuremi vyhodou by mohlo byt vyvoj
a zavedeni nové technologie staveb, mateadostup.
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6.3.5 Konkurenéni rivalita

Odwtvi stavebni je vyraznovlivnéno vyvojem ekonomiky. Firmy se snazi na trhu udrzet
svou pozici, nize dochazet k cenovym i necenovym valkam, apodok&gixni naklady
nuti jednotlivé konkurenty maximalrvyuzivat svou vyrobni kapacitu a udrzet se na trhu
kvili navratnosti investice. Na o#twi pisobi sezonni vlivy, coz ma za nasledek opakujici
se nadbytek kapacit. Ziskovost @t je nizsi, konkurenti sleduji strategitgZiti. Vyrob-

ky nabizenéiznymi konkurenty jsou jen malo diferencované, zakeizxilis nevnimaji
rozdily mezi vyrobky jednotlivych konkurentBariéry gipadného odchodu z og&vi jsou
Vysokeé.

6.4 SWOT analyza

SWOT analyza je jednim ze zékladnich naststyategického managementu. Je prav
proto vyuzivana b pripraw ¢i zmén¢ strategie spolaosti, protoZze umaitje jednodusSe,
strn¢é a prehledré popsat situaci, ve které se firma nachazi, démuz umot#uje z(East-
nénym lépe pemyslet nad dopadydhto zjiSeni. Spolu nafiklad s PEST¢i Porterovou
analyzou je satasti tzv. situani analyzy, ktera je jednim z vychozich pivsro tvorbu
firemni strategieerveny, 2014, s. 135-139).

6.4.1 Silné a slabé stranky

Tab. 6. SWOT analyza — silné a slabé stranky

STRENGHTS (silné stranky) WEAKNESSES (slabé stranky)

. zkuSenosti v oboru, know-how » vyuzivani pouze klasickych ukazditel

* vysoky p@et usgsnych realizaci *  vysoky podil fixnich naklali

« kvalita. reference » nakladovost (vykonova speba)

» sezonni vykyvy vyuziti kapacit vzhle-
dem k charakteru odtwi

» moderni technologie a vybaveni
 certifikace

» dodavatelsko-odivatelské vztahy * fizeni olizného majetku
 stalost zakaznik

* prizpasobeni poZzadavikn zakaznika
 finaneni stabilita

» mala fluktuace zagstnand

* nizka zadluZenost

Zdroj: vlastni zpracovani
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6.4.2 Prilezitosti a hrozby

Tab. 7. SWOT analyza +ifezitosti a hrozby

OPPORTUNITIES (pfileZitosti)

THREATS (hrozby)

formulovani strategie

vstup na nové trhy (Slovensko)
ziskavani novych zakazriik
zvySovani podilu trzeb

efektivni vynakladani prostdka
snizeni cen vstup

noveé certifikace

rast ekonomiky a odstvi

verejné zakazky

investini akce realizované dotacemi
a fondy EU

internetova komunikace v obchodnim
procesu

moderni technologie

odchod kléovych zarmdstnané

zmeny v legislativ

daioveé sazby (DPH, DPPO)
pozastaveni investic ve stavebnictvi
nejistd budoucnost Eurozony
nedostatek zakazek

tlak zakaznik na cenu

zmena kurzu nn (CZK, EUR, USD)
zvySeni cen vstup

konkurence

Zdroj: vlastni zpracovani
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7 FINAN CNi ANALYZA SPOLE CNOSTI

Nedilnou souasti strategické analyzy je finan analyza. B finan¢ni analyze bylo vyuZzi-

to klasickych postupfinancni analyzy, jako je analyza absolutnich, rozdildwymongro-
vych a souhrnnych ukazatelFinareni analyza byla provedena za obdobi 2010 — 2014
S vyuzitim udaj z vyrainich zprav spolmosti, dale rozvahy, vykazu zisku a ztrat, vykazu

o peréznich tocich a z dalSich internich matérigpole€nosti.

Za &elem srovnani a lepSi interpretace vystedgol€nosti v ramci finatini analyzy bylo
provedeno také srovnani s étkim stavebnictvi. B tomto srovnani s odtvim byly vyu-
Zity udaje o odwtvi z internetovych stranek Ministerstvauprysiu a obchodu (MPO,
2016). Udaje o koeficientect a vynosnosti kapitalového trhu, pro v{eo naklad

na kapital byly ziskany na internetovych strankBa@modaran (Damodaran Online, 2016).

7.1 Analyza majetkové a finar€ni struktury podniku

Podrobrji zpracovana vertikalni a horizontalni analyza vidzy spolénosti a odetvi

v letech 2010 — 2014 je uvedenaiilgze P |. Byla provedena analyza vyvojovych tiiend
spole&nosti a od¥tvi (absolutni, porkrna), a to jak mezi jednotlivymi roky, tak i srovwria
zmen jen mezi roky 2010 a 2014. Analyza vyvojovychmtiie spol€nosti a od¥tvi je uve-
dena v piloze P Il. Celkova aktiva i pasiva spé@sti se pohybovala v jednotlivych le-
tech v rozmezi 126 — 153 mil¢K

7.1.1 Aktiva

Z komplexniho pohledu na rozvahu spolesti vyplyva, Ze nejvyrazfsi a nejvlivrgjsi
casti rozvahy jsou @ina aktiva, kterd se podilela na celkovych aktivepbl&nosti

v rozmezi 79 — 89%. Nejtsi podil nély kratkodobé pohledavky spéieosti, které se po-
dilely na celkovych aktivech v jednotlivych leteelozmezi 57 — 71% z celkovych aktiv
spol&nosti. V absolutni hodndtse pohybovaly tyto kratkodobé pohledavky v rozmezi
74 — 106 mil. K. Markantni byl pokles kratkodobych pohledavek mreky 2010 a 2011

0 14 mil. K& a mezi roky 2013 a 2014 o 11 milc.KNaopak mezi roky 2012 a 2013 vzrost-
ly pohledavky o 31 mil. K Tyto nepondry byly zpisobeny v dsledku nastavenych do-
davatelsko-odératelskych smluvnich vztéh které bylo ovliveno terminem dokafeni
jednotlivych stavebnich dil a praci, jejictedanim a Iitou splatnosti, ktera se pohybovala

v rozmezi 30 — 90 dn Spol€nost nendla ve sledovaném obdobi dlouhodobé pohledavky.
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Z pohledu majetkové struktury dlouhodobého majefale&nosti byl v roce 2012igjmy
narist dlouhodobého hmotného majetku o cca 12 nii).Kdy mezir@né doslo k navyseni
0 84%. K tomuto vyraznému nigtu majetku doSlo vigledku vystavbyerpaci stanice,
kterou spolénost zgala v témze roce také provozovat. Stav zasob sghpehl v rozmezi
10 — 23 mil. K a souvisela s provozem vlastni prodejny stavebarstavebniho materialu.
Kratkodoby finaini majetek se pohyboval v rozmezi 3 — 22 mi.&byl ovlivrén zejmé-
na Zistatky na bankovnich¢tech. Markantni byl nést o 13 mil. K mezi roky 2010
a 2011, kdy mezitm¢é doslo k navyseni o 147%. V nasledujicim roce 2paR byl za-
znamenan mezitmi pokles o 14 mil. K tj. pokles o 65%. # financovani vystavbyer-
paci stanice byly pouzity préwyto volné finagni prostedky, které byly vytvieny kumu-

laci nerozdleného zisku z minulych let.

P srovnani znmin aktiv mezi rokem 2010 a 2014, doSlousdén celkovych aktiv o 23 mil.
K&, ti. 0 19%. Nejvice vzrostl stav dlouhodobého hmébb majetku, ato o 15 mil.,
tj. 117%.

7.1.2 Pasiva

Poner vlastniho a ciziho kapitalu se pohyboval ve sked@m obdobi v poénu 50:50.
Tento pondr nebyl optimélni a bylo by efekti¢jsi vyssi vyuzivani cizich zdrinj Doporu-
¢ena hodnota celkové zadluzenosti je udavana v roiz&te-60%, v navaznosti na advi
(Kocmanovd, 2013, s. 39-40)ti Rinalyze odetvi stavebnictvi byl ve sledovaném obdobi
tento pondr priblizné 40:60. Na vysokémustatku viastniho kapitalu se né&fi merou
podilel nerozdleny zisk minulého obdobi, kdy kazdérgé dochazelo k jeho kumulaci.
Mezi roky 2010 a 2011 vzrostl nerateny zisk téndt o 13 mil., coZ znamenalo ridt
nerozaleného zisku o 24%.

K zajimavému vyvoji doslo ve strukt cizich zdraj. Cizi zdroje v roce 2011 mezime
poklesly o cca 8 mil. K coZ bylo zfisobeno mezinim poklesem kratkodobych ban-
kovnich 0¥ra o 25 mil. K, tj. 0 93%, sotasré vSak doslo k ndistu kratkodobych zavaz-
ki o téner 16 mil. KE, tj. 0 41%. Kratkodobé zavazky vzrostly raza@ntaké mezi roky
2012 a 2013, kdy mezi¢ni rast ¢inil 26 mil. K¢, tj. rast o 50%, coz bylo Zfsobeno iis-
tem zavazi z obchodnich vztah Dlouhodobé zavazky se podilely na celkovych padiv

jen minoritré. Mimo roku 2011 spolaost netvdila rezervy.

Pfi srovnani zmin pasiv mezi rokem 2010 a 2014, doSloisar celkovych pasiv 0 23 mil.

K¢, tj. 0 19%. V pipadt vliastniho kapitalu nejvice vzrostl stav ne&dedého zisku, a to
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o ténei 19 mil., tj. 39%. U ciziho kapitalu doslo k poklelsankovnich &t o 28 mil. K,
tj. 0 93%. Naopak narostly kratkodobé zavazky otéd8 mil. K¢, tj. o 100%. Spokost
zmenila strukturu cizich zdrdjfinancovani, kdy zsla vyuzivat na ukor bankovnichdiu
vice financovani progdnictvim obchodnich @wi vyplyvajicich z dodavatelsko-
odkeratelskych vztain

7.2 Analyza vynodi a naklada

Podrobgji zpracovana vertikalni a horizontalni analyza agtt zisku a ztrat spaieosti

v letech 2010 — 2014 je uvedenatilgze P lll. Byla provedena analyza vyvojovych tren
du spol&nosti (absolutni, posmna), a to jak mezi jednotlivymi roky, tak i srovriamen
jen mezi roky 2010 a 2014. Analyza vyvojovych treéfeluvedena vifiloze P IV. Celkové
vynosy spoleénosti trvale rostou, kdy se za poslednich 5 let¢témlvojnasobily, coz je

znézorgno na nasledujicim obrazku.
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450000 396 976401 350
400000
150000 320 462
300000
250000 205 885199 237195 059
200000 165 500 223 068
150000 198 693187 674130 085 189 542
100000 51943
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odvétvi (v mil. K¢) obrat slec¢nosti (v tis. K¢)

Obr. 9. Srovnani vyvoje obratu spétesti a odvtvi v letech 2010 — 2014
Ze srovnani vyvoje trzeb spoleosti a odétvi vyplyva, Ze ve spotmosti doSlo
k razantnimu ndistu trzeb, a to ii@s setrvavajici pokles ve stavebnictvitglédku eko-
nomické krize. Mezi roky 2010 — 2012 doSlo ve shaietvi k mirnému poklesu
v dasledku ekonomické krize, nasledmezi roky 2012 a 2013 ke stagnaci &, V roce
2014 doslo k mirnémuistu obratu, coz potvrzuje oziveni ekonomikyislédku dozniva-
jici ekonomické krize, coz také potvrzuje zjisit které plynuly z analyzy w¥siho pro-

stredi v kapitole 6 této diplomové prace.
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7.2.1 Vynosy

Ze struktury dosazenych vynose zejmé, Ze se jedna o vyrobni (stavebni) spuiet,
neba’ pres 90% pedstavovaly trzby z prodeje vlastnich vyréb& sluzeb. V roce 2012
doSlo k naifistu trzeb za prodej zboZi o 19 mil¢,Kj. 0 286%. Fi¢inou tohoto razantniho
rastu byly jednak trzby z prodeje stavebnin a jedpakonnych hmot realizované ter-
paci stanici, ktera byla v témZe roce uvedena deqau. V nasledujicim roce 2013 vzrost-
ly trzby za prodej zboZi od dalSich 13 mik,Kj. o 50% a v roce 2014 pak o dalSich 5 mil.

K¢. Na celkovych vynosech se v poslednich dvou lepeetilely trzby za prodej zboZi jiz
z 10%.

Pt srovnani zmin vynosi mezi rokem 2010 a 2014, doSlo k vyraznémuistér celkovych
vynosi 0 205 mil. K&, tj. 0 84%. Trzby z prodeje vlastnich vyrdblk sluzeb vzrostly
0 149 mil. K, tj. 0 63%. Trzby z prodeje zboZzi vzrostly o 39.1€k, tj. osmkrat.

7.2.2 Naklady

Na celkovych nakladech se ve sledovaném obdobigtadiykonova spaeba v rozmezi
81 — 87%. V poslednich letech ma tento podil kiesaharakter a ustalil sen kolem 81%.
Osobni naklady byly konstantni, podilely se na@efkh nakladechijblizné 7%. Vzrost-

ly ndklady na prodané zboZi, coz souvisistem vynos8 z prodeje stavebnin a pohonnych
hmot, které byly zmiiny vySe.

V roce 2011 doslo k meziknimu ristu naklad o 30%, tj. cca 69 mil. K v roce 2012 pak
k rastu o 30%, tj. 89 mil. K Na ffistu naklad se projevil tist vykonové spdeby, zejmeé-
na pak tist spotebovanych sluzeb o 48, resp. 0 52 mit. K souvislosti s vysSi produkci,
v disledku ¥tSiho pd@tu realizovanych zakazek, doSlo k meéirn nafistim mzdovych
nékladi (zagicinéno ristem pdétu zangstnand).

Jak jsou vykony navazany na vykonovou #ploti, rostouci jidanou hodnotu, ale

i rostouci mzdové naklady, je znazémo na nasledujicim obrazkuii Brovnani zmin na-
kladi mezi rokem 2010 a 2014, doSlo k vyraznémustar celkovych néklado 211 mil.
K¢, tj. 0 90%. Naklady vzrostly ve sledovaném obdolto vice, nez vynosy, cozZ je za-

v
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Obr. 10. Vyvoj hodnot spaleosti v letech 2010 — 2014

7.3 Analyza vyvoje zisku

V analyze zisku je zachycen vyvaigtého zisku (EAT), ziskuipd zdagnim (EBT), zisku
pied zdagnim adrok (EBIT) azisku ipd zdagnim, Groky a odpisy (EBITDA)
v jednotlivych letechCasto je pro srovnani pouzivan ukazatel EBITDA, ki@moiuje
srovnani vykonnosti podniknezavisle na politice odpisovani. Pomoci tohotazakele
zisku lze také hodnotit vykonnost nezavisle na wiygestic a souvisejicich odpis. Na na-
sledujicim obrazku je uveden vyvoj vSech ukaZaptku spolénosti v jednotlivych le-
tech.
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Obr. 11. Vyvoj ziskspolenosti v letech 2010 — 2014
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Ve sledovaném obdobi kazdons vzrostly celkové vynosy spaleosti, protoze ale cel-
kové néklady rostly rychleji nez vynosy, Ize wstedku toho trend vyvoje zisku oziita
za mirr¢ klesajici. V nasledujicich tabulkach je uvedenojywysledki hospodeeni spo-
le¢nosti a od¥tvi v jednotlivych letech, a tocetns ¢leréni vysledku hospodani na pro-

vozni, finagni a mimdadny.

Tab. 8. Vyvoj vysledkhospodéeni spolénosti v letech 2010 - 2014

VYSLEDEK HOSP. (v tis. K&) 2010 2011 2012 2013 2014

Provozni VH 12 488 22013 6 436 11 363 4574
Finaréni VH -755 -182 -442 -776 -739
Mimoiadny VH 0 0 0 0 0
EBT (pied zdarénim) 11733 21831 5994, 10587 3835
Dai 2283 4213 1363 2145 777
EAT (VH za u¢etni obdobi) 9450, 17618 4 631 8 442 3058
EBT (pied zdarénim) 11733 21831 5994, 10587 3835
Nakladové aroky 365 167 277 187 99
EBIT (VH p¥ed uroky) 12098 21998 6271 10774 3934
Odpisy 3 368 4 065 3769 4 643 4 992
EBITDA (VH p fed aroky a odpisy) 154661 26063 10040 15417 8 926

Zdroj: vlastni zpracovani

Ze srovnani vyvoje zisku spdleosti vyplyva, Ze doslo k poklesu nakladovych tirakoz
souvisi s jiz zmi#&nou zngnou struktury cizich zdr@jpii analyze rozvahy. DoSlo Kistu
odpidi, coz bylo zaficinéno odpisy za vystawmou a zprovozénou ¢erpaci stanici a dalsi
porizeny majetek. Vyvoj provozniho zisku byl Zna& ovlivnén rozdily mezi éistem vyko-
na a fistu vykonové spaoeby. V roce 201@inil rozdil mezi Gstem vykor a vykonove
spoteby 10%, v roce 2011 — 9%, v roce 2012 — 7%, v — 9% avroce 2014 jen
8%. Vezmeme-li v Gvahu, Ze rozdil 1%edstavuje cca 4,5 mil. & Zanmgienim na vyko-
novou spdatebu a optimalizaci naklade spol€énost schopna ziaé ovlivnit svij zisk.

Obdobny trend vyvoje provozniho vysledku hosgedaa tak&istého zisku se projevil

také v od¥tvi stavebnictvi.
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Tab. 9. Vyvoj vysledkhospodaeni odvtvi v letech 2010 - 2014

VH odvétvi (v mil. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014

Provozni VH 13198 9 900 6734 4 953 6 286
Finaréni VH 23 -35 -620 -2 328 -385
Mimoiadny VH 46 70 1240 4 655 769
EBT (pied zdarénim) 13 221 9935 7 354 7 281 6671
Dai 2 887 2222 1748 2 007 1683
EAT (VH za Géetni obdobi) 10 334 7713 5 606 5274 4988
EBT (pied zdarénim) 13 221 9935 7 354 7 281 6671
Nakladové aroky 23 -35 -620 -2 328 -385
EBIT (VH p¥ed uroky) 13198 9 900 6734 4 953 6 286

Zdroj: vlastni zpracovani

7.4 Analyza pirehledu o perZnich tocich

V tabulce niZe je uveden cash flow v jednotlivyeteth rozdlen dlec¢innosti na provozni,

investeéni a finargni ¢innost. Pro sestaveni cash flow bylo vyuzito ifreg metody.

V jednotlivych letech bylaigvaZujicim zdrojem pe&@anich gijma provozni¢innost. Cash

flow z investEni ¢innosti bylo v roce 2012 vyrazné, coz potvrzujegsténi cinnosti firmy

v souvislosti s vystavboterpaci stanice.

Tab. 10. Vyvoj pefZnich tok spolenosti v letech 2010 - 2014

CASH-FLOW (v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014

Patatecni stav pen. prostedki 15 984 8963 22111 7769 10459
CF z provoznéinnosti 2919 22814 6 050, 17 699 1174
CF z investini ¢innosti 3574 -4 658 -15498  -4593 -7 159
CF z finagni ¢innosti 6 366 -5 008 -4894, -10416f -1078
Cisté zvy3eni/sniZeni pen. prokt -7 021 13148 -14 342 2690 -7063
Konegny stav pen. prostedki 8963 22111 7769 10459 3396

Zdroj: vlastni zpracovani

7.5 Analyza ukazateli

Tato ¢ast je ¥novana analyze zejména analyza rozdilovych, goowych a souhrnnych

ukazatel, v¢etre srovnani dosazenych ukazatel vysledk spol€nosti s vybranymi uka-

zateli odtvi stavebnictvi.
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7.5.1 Analyza ¢istého pracovniho kapitalu

Pozitivni vySecistého pracovniho kapitalu dokazuje, Ze sfrodst byla schopna kryt neo-
tekavané vydaje v danych letech. PodfPK se v odutvi stavebnictvi se pohyboval
v rozmezi 40 — 45 %, ipad: spole&nosti v rozmezi 36 — 50%. V roce 2011 byiakapi-
talizovana o tért 7% vice, nez byl gmér CPK v odwtvi. CPK spolénosti &inil 50%
obéZného majetku, coz bylo #pobeno kumulovanim p&mich prostedki na EZném
G¢tu. Nasledujici rok byly tyto pé#éni prostedky pouzity na financovani vystavbgrpaci
stanice a8’PK spol&nosti se srovnal s odiwim. Podrobgyjsi vypaity CPK spolénosti
a odwtvi je souasti gilohy P V.

Tab. 11. Vyvo{'PK — srovnani spol@osti s od¥tvim v letech 2010 — 2014

Cisty pracovni kapital - srovnani 2010 2011 2012 2013 2014

CPK (spol&nost) 44956 58879 44405 46902 43994
CPK (odwtvi) 61662 63568 64302 60213 56 957
CPK / OA (spolénost) 39,89% 50,22% 43,36% 37,16% 36,48%
CPK / OA (odwtvi) 40,21% 43,57% 45,93% 41,90% 41,30%
CPK / A (spolénost) 35,62% 44,60% 34,38% 30,69% 29,41%
CPK / A (odwtvi) 27,72% 29,23%| 31,75% 27,73% 27,18%

Zdroj: vlastni zpracovani

7.6 Analyza zadluZzenosti a vztahu majetkové a finafni struktury

Ukazatelé zadluZzenosti spétmsti jsou sotasti Tab. 12, zadluZzenosti adivi je pak sou-
¢asti Tab. 13.

Celkovéa zadluZzenostspol&nosti byla v jednotlivych letech nizSi, neZiperna zadluze-
nost v od¥tvi. ZadluZzenost oditvi se pohybovala v rozmezi 57 — 61%, avSak zadhgte
spole&nosti byla v rozmezi jen 45 — 54%. Konkrétryla celkova zadluzenost v roce 2010
0 cca 8% niz8i nez zadluzenost &y, v roce 2011 o cca 15% niz8i, v roce 2012 o cca
12% nizSi. V roce 2013 a v roce 2014 byla celkoadluZenost firmy nizsi 0 5% nez za-
dluzenost odgtvi. Zrcadlow k ukazateli celkové zadluZzenosti je pak vysSi afavkaza-

tele samofinancovanispol€&nosti. Mira zadluZzenosti spol€nosti byla nizsi, tj. lepsi, nez
mira zadluZenosti odwi ve vSech sledovanych letech. Mira zadluZerjestiyznamnym
ukazatelem pro banku z hlediska poskytnutérdvMira finan éni samostatnostibyla

vySsi, tj. lepSi, nez pmérna mira finatini samostatnosti odtwi.
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Tab. 12. Ukazatelé zadluZzenosti sgotesti v letech 2010 — 2014

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014

Celkova zadluzenost (CK/A) 53,80% 45,11% 45,06% 52,31% 52,13%
Samofinancovani (VK/A) 45,83% 53,37% 54,30% 44,88% 46,79%
Mira zadluzenosti (CK/VK) 1,17 0,85 0,83 1,17 1,11
Mira fin. samostatnosti (VK/CK) 0,85 1,18 1,20 0,86 0,90
Dl.cizi zdroje/Cizi kapital (DCZ/CK) 0,22% 0,24%| 0,35%| 0,77%| 1,77%
Dl.cizi zdroje/DlI. kapital (DCZ/DK) 0,26% 0,20%| 0,29%| 0,89% 1,93%
Kryti dl. maj. vl. kap. (VK/DM) 4,37 4,92 2,67 2,60 2,44
Kryti dl. maj. dl. kap. (DK/DM) 4,38 4,93 2,68 2,62 2,49
Urokového kryti (EBIT/NU) 33,15/ 131,72 22,64 57,61 39,74

Zdroj: vlastni zpracovani

Dlouhodobé cizi zdrojese podilely na cizim kapitalu necelym 1%. Obdotomu bylo

i v piipact podilu dlouhodobych cizich zdfopa dlouhodobém kapitalu. V obdobi 2010 —
2012 spolenost vyuzivala k financovani spiSe kratkodobé air@z dlouhodobé zdroje.
V poslednich dvou letech byl zaznamenan zlepSs@diend a mirny nést ve vyuzivani
cizich zdrofi. V odwtvi se podilely dlouhodobé cizi zdroje na cizim ita&p, resp. na

dlouhodobém kapitaluiiblizné 25%.

V piipact kryti dlouhodobého majetku, ato & uz vlastnim kapitadlem nebo dlouhodo-
bym kapitadlem, byl tento majetek knyiilplizné 3 — 4 krat, coz bylo v obouipadech zf-
sobeno zejména kumulaci nerdtethého zisku v letech 2010 — 2011. V nasledujitéech
tech se projevilist dlouhodobého majetku, ktery se projevil v poklksyti dlouhodobého
majetku. V od¥tvi se ukazatel kryti dlouhodobého majetku pohybovazmezi 1,2 — 1,8

krét.

Velmi dobrych vysledi bylo dosazeno vifpac urokového kryti, kdy v roce 2010 by
bylo mozné pokryt ziskemied Uroky (EBIT) pokryt nakladové uroky cca 33 kratpce
2011 dokonce cca 132 krat, v roce 2012 cca 23 kndice 2013 cca 58 krat v roce 2014

témef 40 krat. Nakladové Uroky v odtwi dosahly ve sledovaném obdobi zapornych hod-

not.
Tab. 13. Ukazatelé zadluzenosti &tV v letech 2010 — 2014
Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014
Celkova zadluZenost (CK/A) 60,66% 59,65% 57,34% 57,51% 57,81%
Samofinancovani (VK/A) 37,30% 38,56% 40,96% 40,68% 40,53%
Mira zadluZzenosti (CK/VK) 1,63 1,55 1,40 1,41 1,43
Mira fin. samostatnosti (VK/CK) 0,61 0,65 0,71 0,71 0,70
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Dl.cizi zdroje/Cizi kapital (DCZ/CK) 22,32% 25,14% 23,04% 24,12% 22,63%
Dl.cizi zdroje/DI. kapital (DCZ/DK) 26,63% 28,01% 24,39% 25,43% 24,40%

kryti dl. maj. vl. kap. (VK/DM) 1,23 1,20 1,37 1,23 1,21
kryti dl. maj. dl. kap. (DK/DM) 1,67 1,66 1,81 1,65 1,60
Urokového kryti (EBIT/NU) -578,71 -283,78  -10,87 -2,13| -16,34

Zdroj: vlastni zpracovani

7.7 Analyza likvidity

Ukazatelé likvidity spolénosti jsou sotasti Tab. 14, likvidita odtvi je pak soutasti
Tab. 15.

Ukazatel bézné likvidity ma mensi vypovidaci schopnost, protoZze vSech&anakaktiva
nejsou stej likvidni. Doporwena hodnota je v rozmezi 1,5 — 2,5, coz spualst ve sle-
dovaném obdobi splnila. Obdabrbylo dodrzeno &né likvidity také v odutvi.

Z vysledki ukazatele &né likvidity vyplyva, Ze spolaost byla schopna uspokojit své

vétitele prodejem svych @linych aktiv.

LepSi vypovidaci schopnost np@dhotova likvidita, ktera je ¢iSt¢tna o zasoby a Spatn
vymahatelné pohledavky. Dop@ena hodnota je v rozmezi 1,0 — 1,5. Spodst dosahla

v pripact pohotovostni likvidity optimalnich hodnot. Dokoneegoce 2011 rla vice po-
hotové likvidity. Pohotovostni likvidita v odwi se pohybovala kolem horni hranice dopo-
ru¢ené likvidity.

Okamzita likvidita vypovida pouze o fingmim majetku. Doportend hodnota je
vrozmezi 0,2 — 0,5. Spdieost tento ukazatel splnila pouze v roce 2011 (Kaouwa,
2013, s. 34-39). Ve zbylych letechéim mérg okamzit likvidnich aktiv, nez by bylo
vhodné, coz bylo zisobeno nizSimistatkem na bankovnicktéch. V od¥tvi tento uka-

zatel byl splgn ve vSech obdobich.

Tab. 14. Ukazatelé likvidity spa@leosti v letech 2010 — 2014

Ukazatel LIKVIDITY 2010 2011 2012 2013 2014

Bézna likvidita 1,66 2,01 1,77 1,59 1,57
Pohotovostni likvidita 1,45 1,67 1,42 1,46 1,28
Okamzitd likvidita 0,13 0,38 0,13 0,13 0,04

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tab. 15. Ukazatelé likvidity oéwvi v letech 2010 — 2014
Ukazatel LIKVIDITY - odv étvi 2010 2011 2012 2013 2014
Bézna likvidita 1,67 1,83 1,85 1,72 1,70
Pohotovostni likvidita 1,47 1,62 1,62 1,53 1,53
Okamzita likvidita 0,39 0,45 0,39 0,39 0,42

Zdroj: vlastni zpracovani

7.8 Analyza rentability

Ukazatelé rentability spaleosti jsou sotasti Tab. 16, rentabilita odwi je pak sotasti

Tab. 17. Ukazatelé rentability jsowetitkem miry zisku.

Ukazatel ROS vyjadiuje ¢istou ziskovou marzi podniku. Pro vy§® byl pouZit EAT.

Mimo roku 2011 bylo v ostatnich letech dosazendheysledk rentability trzeb spole

nosti, nez kterych bylo dosazeno tvgact odwtvi. Bylo to zapicinéno zejména tim, Ze

zejmeéna vykonova sp@ta rostla rychleji, nez rostly vykbncoz bylo zmigno jiz pi

analyze zisku.

Ukazatel ROA meii vykonnost, vypovida o vynosnosti celkovych aktiloZzenych

do podnikani. Naopak od ROS bylo tigad spol€nosti dosazeno lepSiho ukazatele

ROA, nez kterého bylo dosazeno v 8. Vyjimku tvorila ROA v roce 2014, ktera byla

nizsi, nez ROA v oditvi.

M¢étenimukazatele ROE vyjadiujeme vynosnost kapitélu vioZzeného vlastniky sprade-
ti. V letech 2010 a 2011 bylo ve sp&testi dosazeno vyraznepSich vysledk ROE, nez
v odwtvi. V roce 2012 bylo dosazendgildizné stejné rentability vlastniho kapitalu jak
ve spolénosti, tak i v odetvi. V roce 201Xinil ROE spolé€nosti dvojnasobek ROE od-

vétvi. V poslednim roce bylo dosazeno ve spobtsti mire horSi hodnoty ROE nez

Vv pripadt odwtvi.

Ukazatel ROCE vyjadtuje rentabilitu dlouhodobého kapitalu. Ve vSech aiiidh bylo,

v pripadt spol&nosti, dosazeno vysSi rentability, nez rentabiibgazené v odtwvi. Jedi-

nou vyjimkou byl posledni rok, kdy bylo dosaZzeno smol&nosti mir& horSi hodnoty

ROCE nez v fipact odwtvi.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 77

Tab. 16. Ukazatelé rentability spetesti v letech 2010 — 2014

Ukazatel RENTABILITY 2010 2011 2012 2013 2014

Rent. trzeb (ROS) = EAT/T 3,960 5,68% 1,20%| 2,06%| 0,71%
Rent. aktiv (ROA) = EBIT/A 9,59% 16,66%  4,85%| 7,05%| 2,63%
Rent. vl. kapitélu (ROE) = EAT/VK 16,34% 25,00%  6,60%| 12,31%  4,37%
Rent. dl. zdraj (ROCE) = EAT/DK 16,30% 24,95%  6,58%| 12,20%  4,28%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 17. Ukazatelé rentability o¢tvi v letech 2010 — 2014

Ukazatel RENTABILITY - odv étvi 2010 2011 2012 2013 2014

Rent. trzeb (ROS) = EAT/T 4,78% 3,99%| 3,14%| 2,99% 2,67%
Rent. aktiv (ROA) = EBIT/A 593% 4,55% 3,32%| 2,28%| 3,00%
Rent. vl. kapitalu (ROE) = EAT/VK 12,46% 9,20%| 6,76%| 5,97%| 5,87%
Rent. dl. zdraj (ROCE) = EAT/DK 9,14% 6,62%| 5,11%| 4,45%| 4,44%

Zdroj: vlastni zpracovani

7.9 Analyza aktivity

P vyuZiti téchto ukazatel Ize zjistit schopnost spaleosti vyuZivat vioZzené prasky.
Vysoky obrat majetku fispiva k rentabil& podnikani. Minimalni dopotiena hodnota
obratu aktiv je 1. V od¥tvi se hodnota obratu aktiv k 1 jen bliZila. ¥gadct spol&nosti
bylo dosazeno daleko vysSi efektivnosti, kdy &&we vSech sledovanych obdobich vyla
vySSi nez 2. Vyjimkou byl pouze rok 2010, kiigila hodnota obratu aktiv jen 1,93. AvSak

I v tomto roce byla fekonana minimalni dopotana hodnota tohoto ukazatele.

Doba obratu zasob, pohledavek a kratkodobych zavankbyla v gipac spol€nosti
vyrazre kratSi, nez v fipact odwtvi. V pripadt spol&nosti dosahovala doba obratu t#m
vzdy polovEni délky, nez doba obratu v advi. Fri srovnani roku 2010 a 2014 doSlo
v roce 2014 ke zkraceni doby obratu pohledavekazd ténetr na polovinu doby obratu
dosazené v roce 2010. Yipadt odwtvi je doba obratu zasob a kratkodobych zawtazk

témet konstantni, avSak wipadt doby obratu pohledavek se tato doba prodlouzila.

Tab. 18. Ukazatelé aktivity spotesti v letech 2010 — 2014

Ukazatel AKTIVITY 2010 2011 2012 2013 2014
Obrat aktiv = Trzby / Aktiva 1,93 2,35 2,98 2,68 2,89
DO zasob = Zasoby / Trzby 21,38 23,11 18,98 8,97 19,06

DO pohledavek = Pohledavky / Trzhy 134,28 88,91 70,67 94,24 79,93
DO kr. zavazk = Kr.zavazky / TrZzby 101,65 68,72 54,94 70,72 64,70

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tab. 19. Ukazatelé aktivity oétvi v letech 2010 — 2014

Ukazatel LIKVIDITY - odv étvi 2010 2011 2012 2013 2014
Obrat aktiv = Trzby / Aktiva 0,97 0,89 0,88 0,81 0,89
DO zasob = Zasoby / Trzby 30,84 31,24 34,78 32,46 27,03

DO pohledavek = Pohledavky / Trzy 168,03 175,12 191,50 198,25 176,36
DO kr. zavazk = Kr.zavazky / TrZzby 154,62f 155,44 154,87, 172,85 158,16

Zdroj: vlastni zpracovani

7.9.1 Z-skére — Altmaniav model

Zdravi firmy hodnoti tzv. Altmalv model. Tento model je konstruovan tak, aby blosc
pen rozliSit firmu s dobrou a ohrozenou schopndsstat svym zava#ikn. Spol€nosti

s hodnotou ukazatele vySSim nez 2,99 Ize &izma finarén¢ silné. Spolénosti s hodnotou
ukazatele mezi 1,81 — 2,99 jstasté&ne finanéné naruSené. L&thto spolénosti se dopo-
ru¢uje provést dalSi podrobnou analyzu. Spobsti s hodnotou ukazatele nizsi nez 1,81
jsou povazovany za spéleosti se znénymi financnimi potizemi a s vysokou pragfb-
dobnosti bankrotu (Pavelkova a Knapkova, 2009, 8. Bodle dosazenych vysladk
v jednotlivych letech Ize ozia spolenost za finatiné silnou.

Tab. 20. Z-skére spalrosti v letech 2010 — 2014

ALTMAN UV MODEL koef. 2010 2011 2012 2013 2014

A = CPK/A 0,717 0,36 0,45 0,34 0,31 0,29
B = Nerozdleny Z/A 0,847 0,37 0,39 0,50 0,39 0,44
C=EBIT/A 3,107 0,10 0,17 0,05 0,07 0,03
D=VK/CZ 0,420 0,85 1,18 1,20 0,86 0,90
E=Trzby/A 0,998 1,93 2,35 2,98 2,68 2,89
Z - skére 3,15 4,01 4,30 3,80 3,93

Zdroj: vlastni zpracovani

7.9.2 Taflervv test — bankrotni model

Na rozdil od Altmanova modelu it Taflefiv model pouze s&yimi pomerovymi uka-
zateli. V gipac, Ze je dosazeno vysledkétsiho nez 0,3, je pra¥gdodobnost bankrotu
spol&nosti mala. Jeli hodnota ukazatele nizSi nez &2sypoké riziko bankrotu. Podle
dosazenych vysledkv jednotlivych letech I1ze ozt@ spol&nost za spolaost s malou
pravdpodobnosti bankrotu (Rejnus, 2014, s. 289).
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Tab. 21. Tafleiv bankrotni model v letech 2010 — 2014

TAFLER UV MODEL koef. 2010 2011 2012 2013 2014

A = EBT / Kr. cizi zavazky 0,53 0,17 0,37 0,10 0,13 0,05
B = Ok¢Zna aktiva / CZ 0,13 1,66 1,97 1,76 1,58 1,55
C = Krat. cizi zavazky / A 0,18 0,54 0,44 0,45 0,52 0,51
D=Trzby/A 0,16 1,93 2,35 2,98 2,68 2,89
Tafleriav test 0,71 0,91 0,84 0,80 0,78

Zdroj: vlastni zpracovani
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8 VYPOCET UKAZATELE EVA

Tato ¢ast prace je dnovana vypotu ekonomické pdané hodnoty, ktera vypovida o tom,
jak podnik za dané obdobfigpel svou cinnosti ke zvySenéi snizeni hodnoty pro své
vlastniky. V nasledujictasti je proveden vyget ukazatele podle ekonomického modelu
i podle &etniho modelu.

Vypocet ukazatele dle ekonomického modelu vyZaduje dévgkravy pro vyisleni po-
ttrebnych veliin tak, aby co nejvice odpovidala a korespondosa&onomickou realitou
firmy. Nasledr je nutné stanovit jeji jednotlivé slozky NOA (YOPAT a WACC.

8.1 Vymezeni NOA

Pro stanoveni investovaného kapitalu je vyuzit thkajgy pristup. Jako vstupni data jsou
pouzity udaje z €etnich vyka#n (rozvaha, vykaz zisku a ztrat) a vimb zprava spolkaos-

ti. Jsou provedeny Upravyéchto dat o polozky aktiv, které nejsou zaznamenany
v (Cetnictvi, ale jsou vyuzivany k podnikani. Naopadujsyloweny polozky, které nejsou
vyuzivany k hlavni podnikatelsk&nnosti nebo nefinaseji zadny uzitek. Na z&vje
upraven cizi kapital, ktery nggdstavuje naklad.

8.1.1 Aktivace polozek

» leasing— Vv roce 2008 piidila spol€nost na leasing stavebni valec, s dobou trvani
60 mesial. Pro aktivaci leasingu je pouZita aktivace véesmmé hodneétleasingo-
vych splatek, podrol#si vypaiet je uveden viffloze P VI. Sogasna hodnota lea-
singovych plateb je aktivovana jak do dlouhodob#gtajetku, tak do zavaik Ak-
tivace leasingu v jednotlivych letech je uvedensledujici tabulce.

Tab. 22. Aktivace — leasingu (g@asna hodnota leasingovych splatek)

Aktivace leasingu (v tis. K) 2010 2011 2012 2013 2014
Aktivace DHM - majetek v leasingu 215 133 42 0 0
Zdroj: vlastni zpracovani

» ocaiovaci rozdily u dlouhodobého majetku— pro vymezeni NOA je aktivovan
majetek po skafeném leasingu. TrZzni cena tohoto majetku je uvedetadulce
nize avychéazi ziflohy k (etni zé&¥rce z jednotlivych let. ProtoZze se jedna
0 majetek s dobou trvani leasingu 3ésii, byl, pro vyp@et océovaciho rozdilu,

stanoven dodatey odpis ve vysi 1/3 trzni ceny tohoto majetku.
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Tab. 23. Aktivace — ogevaci rozdily u DHM, dodafay odpis
Aktivace oc. rozdili (v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014
Trzni cena majetku po leasingu 2 500 2 200 2 000 1500 1 300
Dodateény odpis (36 nssiai = 1/3) 833 733 667 500 433
Oc. rozd. DHM majetek po leasingu 1667 1467 1333 1000 867

Zdroj: vlastni zpracovani

» ocaiovaci rozdily u ok¥znych aktiv — opravné polozky k pohledavkam jsou tvo-

feny kazdoron¢ u pohledavek s prodlenim se splatnosti vice jaki§i0 Spol&-

nost takové pohledavky nema,

» aktivace nakladi s dlouhodobymi p‘edpokladanymi €inky — v této oblasti je

e

jednou z nejtllezitéjSich polozek naklady na vyzkum a vyvoj. Sgolest se neza-

byva vyzkumem, proto neni aktivace provedena,

* goodwill — hodnota goodwillu nebyla u spéf®sti shledana, neni protoraaena

do NOA,

» tiché rezervy — spol€énost nevytvéi nadbyténé ani tiché rezervy, aktivace neni

provedena.

8.1.2

Vy¢lenéni neoperativnich aktiv

Polozky aktiv, ktera nemaji operativni charakteegou nezbytna pro hlavéinnost pod-

niku, vyclenime:

» kratkodoby finan éni majetek — spol€nost ve sledovaném obdobi nedisponovala

zadnymi kratkodobymi cennymi papiry, vlastnimi diprsy, dluhopisyci smen-

kami. V tabulce nize je proveden vyebd hotovostni likvidity a vyp&ten nadby-
tecny kratkodoby finatini majetek. Vzhledem k tomu, Ze spwlest nepekrctila

hodnotu pro optimalni vySi hotovostni likvidity, fiema nadbyt@ou hotovostni

likviditu, je Uprava bezigdmetna,

Tab. 24. Vyloteni — nadbyt¢éného kratkodobého finaniho majetku

Vylouéeni KFM (v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014

Kratkodoby finatni majetek 8963 22111 7769 10459 3396
Kratkodobé cizi zdroje 67 7360 58358 58008 79319 76590
Hotovostni likvidita 0,13 0,38 0,13 0,13 0,04
Optimalni hotovostni likvidita (0,5) 33868 29179 29004 39660 38295
Nadbyteény KFM 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani
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» dlouhodoby finanéni majetek — spol€nost nevlastni Zzadny dlouhodoby figan

majetek. Proto neni proveden odpbod aktiv,

* nedokontené investice- se nepodilely na tvatbvysledki hospodgeni ve sledo-

vaném obdobi, proto jsou &enény v nasleduijici tabulce,

Tab. 25. Vylodgeni — nedokafenych investic

Vylouéeni ned. DHM (v tis. K&) 2010 2011 2012 2013 2014
Nedokorteny DHM 0 0 305 651 0
Poskytnuté zalohy na DHM 0 1153 0 0 0
Nedokorteny DHM 0 1153 305 651

Zdroj: vlastni zpracovani

* jina aktiva nepotifebna k operativni ¢innosti — spolé€nost vykazuje aktiva, ktera

nejsou nezbytna pro vykonavani hla¥irinosti. Proto je vylotena nedokafena

vyroba a polotovary.

Tab. 26. Vylodeni — jind neoperativni aktiva (hedok@ma vyroba)

Vylouéeni nadb. zasob (v tis. K) 2010 2011 2012 2013 2014
Nedokoiena vyroba a polotovary 105320 16031 14634 4443 16 927
Nadbytetné zasoby 10532 16031 14634 4443 16 927

Zdroj: vlastni zpracovani

Dale jsou vylodeny pohledavky, které také neslouzi k hlaginhosti. Jsou to pohledavky

za spoléniky a jiné pohledavky.

Tab. 27. Vylodgeni — jind neoperativni aktiva (pohledavky)

Vylouéeni pohledavek (v tis. K) 2010 2011 2012 2013 2014

Pohledavky za spalaiky 2548 3900 0 0 0
Jiné pohledavky 34 892 8156 15679 2103 3715
Pohledavky 37440 12056 15679 2103 3715

Zdroj: vlastni zpracovani
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8.1.3 Rekapitulace Uprav na strarg aktiv.

Tab. 28. Rekapitulace Uprav AKTIV (aktivace, vyémi)

Rekapitulace (+aktiv., -vylow.) 2010 2011 2012 2013 2014

DHM 1882 447 1070 349 867
KFM 0 0 0 0 0
Z&soby 10532 -16031 -14634 -4443 -16 927
Pohledavky 37440 -12056 -15679 -2103 -3715
Rekapitulace celkem 46 090 -27640 -29243 -6197] -19775

Zdroj: vlastni zpracovani

8.1.4 Neuroceny cizi kapital

Pti vypoctu NOA je nutné upravit také o pasiva, ktera nej8miena — kratkodobé zavaz-
Ky, pasivni polozkgasoveho rozliSeni a nezpoplkaté dlouhodobé zavazky. V nasledujici

tabulce jsou sazeny nelrgené cizi zdroje spataosti.

Tab. 29. Neuréeny cizi kapital

Neuroceny cizi kapital (v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014

Kratkodobé zavazky 37736 55296 52706 78930 75293
Casové rozliseni pasiv 462 1999 827 4 307 1619
Dlouhodobé zavazky 151 143 202 337 536
Neuroceny cizi kapitél celkem 38349 57438 53735 83574 77448

Zdroj: vlastni zpracovani

8.1.5 Dopady do majetkové struktury

Kompletni dopady do majetkové struktury jsou zobrgzv nasledujicich tabulkach. DHM
je upraven o odmvaci rozdil snizeny o odpisy, rasinpiictena je aktivovana hodnota lea-
singu a odé&en nedokoteny majetek. Je vyl@ena nedoko¥ena vyroba, ataké pohle-

davky, které nesouvisi s hlawhnnosti.
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Tab. 30. Vymezeni NOA v jednotlivych letech —akd#st rozvahy

Vymezeni NOA - aktiva (v tis. K) 2010 2011 2012 2013 2014

Dlouhodoby majetek 15115 14765 27345 26763 29543
DNM 0 0 0 0 91
DHM 15115 14765 27345 26763 29452
DFM 0 0 0 0 0
Obézny majetek 64 720 89150 72100 119675 99942
Zasoby 3716 3592 5400 5613 5635
Pohledavky 52041 63447, 58931 103603 900911
Kratkodoby finatni majetek 8963 22111 7769 10459 3 396
Casové rozliseni aktiv 268 452 485 182 319
Obézny maj. + &as. rozl. aktiv 64988 89602 72585 119675 100 261
Nelra@ené cizi zdroje (-) 38349 57438 53735 83574 77448
CPK 266390 32164 18850 36283 22813
NOA (DHM+ CPK) 41754 46929 46195 63046 52356

Zdroj: vlastni zpracovani
Tab. 31. Vymezeni NOA v jednotlivych letech — pagast rozvahy

Vymezeni NOA - pasiva (v tis. K) 2010 2011 2012 2013 2014

A. Vlastni kapital 11539 41796 40851 62381 50214
zakladni kapital 1000 1 000 1000 1 000 1000
kapitalové fondy 0 0 0 0 0
rezervni fondy (zakonny, statutarni) 100 100 100 100 0
VH minulych let 47289 51740 64405 59036 65931
VH bé¢Zného obdobi 9450, 17618 4 631 8442 3 058
Ekvivalenty VK -46 3000 -28662 -29285 -6197] -19775
B. Cizi zdroje 30 215 5133 5344 665 2142
bankovni Gery - celkem 30 000 5 000 5302 665 2142
leasingy 215 133 42 0 0
Kapital celkem - C 41 754 46929 46195 63046 52 356

Zdroj: vlastni zpracovani

8.2 Vymezeni NOPAT

NOPAT je upraveny vysledek hospeeai za Bznoucinnost. Upravy, které je nutné pro-

veést, souvisi s Upravami provedenymiiyymezeni NOA. Pro weni NOPAT je tedy nej-

s

dulezitéjSi zasadou dosazeni symetrie Uprav mezi NOA a NODPA
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8.2.1 Vylouéeni placenych Uroki (jejich pri¢teni zpét k VH)

Z vysledku hospodani je nutné vylokit placené uroky za bankovni &y a leasing.
V piipacd bankovnich Urok jsou zohled#ény nakladové Uroky z vykazu zisku a ztrat, vySe

aroki u leasingu je wena vynasobenim odhadnuté alternativni urokove (a096) a vysi

leasingového zavazku k&ku obdobi.

Tab. 32. Vylogeni — ndkladovych Uradk

Vylouéeni plac. Uroki (v tis. K&) 2010 2011 2012 2013 2014

Nakladové aroky z @ra 365 167 277 187 99
Nakladové uroky z leasingu 36 25 15 0 0
Nakladové aroky (+) 401 192 292 187 99

Zdroj: vlastni zpracovani

8.2.2 Vylouéeni mimoradnych polozek

Dale jsou vylodeny tyto mimd@adné polozky vynasa naklad:

» vysledek hospodé#eni z prodeje dlouhodobého hmotného majetkukterym je

rozdil mezi trzbami za prodej dlouhodobého majetkigho Zstatkovou cenou

z vykazu zisku a ztraty

» tvorba a rozpusténi rezerv

e zména stavu rezerv a opravnych polozek

Tab. 33. Vylodgeni — mimgadnych polozek

Vylouéeni mimo¥. pol. (v tis. K&) 2010 2011 2012 2013 2014

trzby z prodeje DHM 440 1125 229 391 122
ziistatkova cena prodaného DM 43 633 1 202 27
VH - prodej dlouhodobého majetku 397 492 228 189 95
Rezervy - tvorba 0 1049 0 0 0
Rezervy <erpéani 0 0 1 049 0 0
Zména stavu rezerv a opr. polozek 122 1320, -1349 -408 127
Mimoiadné polozky (+) 275 1877 -2626 -597 32

Zdroj: vlastni zpracovani
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8.2.3 Vlivy zmén vlastniho kapitalu

Je nutné zohlednit také velikost dodatgch odpis z aktivovaného dlouhodobého majetku

po skorteném leasingu, které jsou uvedeny v nasledujicicab

Tab. 34. Vliv zen na VK — majetek po skeeném leasingu

Vliv zmén na VK (v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014

Trzni cena majetku po leasingu 2 500 2 200 2 000 1500 1 300
Dodaténé odpisy (DHM po leasingu 833 733 1333 800 800
Celkem (+) 1667 1467 667 700 500

Zdroj: vlastni zpracovani

8.2.4 Uprava dani

Nyni je nutné vypgitat tzv. upravenou da ktera by byla zaplacena z operativniho zisku.

Pri vypoctu dodaténé da® byl pouzit postup, ktery vychazi ze splatné&aro dany rok,

ktery je zvySen, resp. snizen aideou povinnost z vynds

Tab. 35. Vymezeni NOPAT v jednotlivych letech

Vylouéeni mimo¥. pol. (v tis. K&) 2010 2011 2012 2013 2014

VH z BC pred zdagnim - pivodni 11733 21831 5994 10587 3835
Upravy NOPAT 1904 3565 -1063 590 998
VH z BC pied zdarénim - po Gpravach 13637 25396 4931 11177 4833
Pavodni da 2283 4213 1363 2 145 777
Dodateéné vypaitena dé (19%) 362 677 -202 112 190
NOPAT 10992 20505 3770 8920 3 866

Zdroj: vlastni zpracovani

8.3 Vypocet WACC

Spol&nost ve sledovaném obdobi pouZzivala k dlouhodobémamcovani leasingy, které

uz byly splaceny, v poslednich letech vyuZivalapditeby kontokorentni bankovni év

* bankovni Uvér — vzhledem k tomu, Ze neni znama sjednanéa Urokaztda jednot-

livych bankovnich Ggra, je @i vypoctu pouzit jeden z alternativnichrigtupi ke

stanoveni urokové sazby bankovnickniv
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Tab. 36. Pimerné naklady bankovniho éw

Pram. N na bank. 0wr (v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014

Stav BU na z#atku roku 5000, 30000 5 000 5302 665
Stav BU na konci roku 30 000 5000 5302 665 2142
Pramérny stav BU 17500 17 500 5151 2984 1404
Nékladové aroky 365 167 277 187 99
Urokova sazba Bl(stav ke konci roku) — 1,22%|  3,34%| 5,22%| 28,12%  4,62%
Urokova sazba BU (pimérny stav) 2,09%| 0,95%| 5,38%| 6,27%| 7,05%

Zdroj: vlastni zpracovani

Abychom ziskaly naklady na bankovni¢gvmusime vzit v potaztigobeni daoveho Stitu.

Je p@itano s 19 % dani Z{gmu pravnickych osob.

Tab. 37. Naklady na bankovnidav vliv daiového Stitu

Néaklady na bank. O\r 2010 2011 2012 2013 2014
Urokova sazba BU (pmérny stav) 2,09% 0,95% 5,38%| 6,27%| 7,05%
Naklady na BU (dai. &tit 19%) 1,69%| 0,77%| 4,36%| 5,08%| 5,71%

Zdroj: vlastni zpracovani

* |easing— urokova mira leasingu byla stanovena odhademnjchdm ziskaly nakla-

dy na leasing, musime, st&jjako v gipact bankovniho G#ru, vzit v potaz fiso-

beni daaového Stitu.

Tab. 38. Naklady na leasing — vlivigiavého Stitu

Naklady na leasing 2010 2011 2012 2013 2014
Odhadnutéa urokova mira 10,00%10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
Naklady na BU (dai. tit 19%) 8,10%| 8,10% 8,10% 8,10% 8,10%
Zdroj: vlastni zpracovani
e pramérné naklady na dluh
Tab. 39. Piimerné naklady dluhu

Pramérné N na dluh (v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014
Stav BU na z#atku roku 5000, 30000 5 000 5302 665
Stav leasingu na &atku roku 358 254 150 46 0
Naklady na BU 1,69% 0,77% 4,36% 5,08% 571%
Naklady na leasing 8,106 8,10% 8,10% 8,10% 8,10%

Pramérné naklady na dluh (Nc) 2,12% 0,83% 4,46% 5,10% 571%

Zdroj: vlastni zpracovani
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8.3.1 Stanoveni nakladi na vlastni kapital

DalSim krokem je spravné @&rohodné uteni ndklad na vlastni kapital. Wit naklady

s

na vlastni kapital pé#t ke slozigjSim ukoiim finanéniho fizeni. JelikoZ spot@most neni

obchodovana na weinych trzich, musime naklady vlastniho kapitaltnamhout pomoci

nésledujicich metod:

CAPM s nahradnimi odhady

Model vystihuje vztah mezi systematickym rizikerpa@adovanou vynosnosti rov-
nici. Bezrizikova urokova mira je odvozena od vyowesmiry desetiletych statnich
dluhopidi atato Urokova mira jef@vzata z internetovych stranek Ministerstva
pramyslu a obchodu (MPO, 2016). Ve sledovaném obdelgiohybovala tato aro-
kova mira v rozmezi 1,58 — 3,71%. Koeficieght vlastniho kapitalu i nulovém
zadluzeni arizikova prémiCR je pevzata z internetovych stranek Aswatha

Damodarana (Damodaran Online, 2016).

Tab. 40. Naklady na vlastni kapitdl — metoda CAPM

Naklady na VK - CAPM 2010 2011 2012 2013 2014

I; - bezrizikova urokova mira 3,71% 3,51% 2,31% 2,26% 1,58%
B - nezadluzena 0,82 0,59 0,68 0,64 0,68
B - zadluzena 1,59 1,00 1,13 1,25 1,30
Rizikova prémieCR (fi-1y) 6,28%  7,28%| 7,08%| 6,05%| 6,80%
re - naklady na VK (CAPM) 13,72%| 10,77%| 10,32%| 9,81%| 10,42%

Zdroj: vlastni zpracovani

» odhad nékladi na vlastni kapital na zaklad priamérné rentability odvétvi —

vyhodou této metody je pouziti ukazatele o renizhbid\etvi, ktery je dostupgjsi

nez data jina. Vzhledemdasté ,danové optimalizaci“ ji vSak nelze povazovat za
piiliS vhodnou. Ukazatel rentability jegwvzat z internetovych stranek Ministerstva
pramyslu a obchod@R (MPO, 2016).

Tab. 41. Rentabilita vlastniho kapitalu — v eov

Rentabilita VK - odvétvi

2010 2011 2012 2013 2014

Rent. vl. kapitélu (ROE) = EAT/VK

12,46% 9,20%| 6,76%| 5,97% 5,87%

Zdroj: vlastni zpracovani
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odvozeni nakladi na vlastni kapital z nakladi ciziho kapitalu — k nakladm ci-
ziho kapitalu prazime rkolik procentnich boi, a to proto, Ze vlastnik nesétsi
riziko nez \&fitel, poZzaduje vysSi vynos, proto,N> Nck. Obvykle se doporiuje
pouZzit rizikovou pirazku 2 — 3%. Rizikovaijrdzka pro spoknost pro tento vypo-
cet je stanovena ve vysSi 3%, protoze vlastni kapéave spolénosti vyuzivan

ve vysoké nie.

Tab. 42. Odvozené naklady na vlastni kapitél zadakha cizi kapitél

Néklady na VK odvozené z g 2010 2011 2012 2013 2014

Pramérna naklady na dluh (@) 2,12%| 0,83%| 4,46%| 5,10% 5,71%
Prirazka 3,009 3,00%  3,00%  3,00%  3,00%
re - ndklady na VK (odvozené z INx) 512%| 3,83%| 7,46%| 8,10%| 8,71%

Zdroj: vlastni zpracovani

stavebnicovy model- v nasledujici tabulce jsou uvedeny néklady reatai kapi-
tal dle stavebnicového modelu pouzivaného Ministera paimyslu a obchodu
CR. Model spoiva v picteni girazek za velikost podniku, za obchodni riziko,
za vztah mezi aktivy apasivy - finar stabilitu aza finami strukturu

k bezrizikové arokové n. Jednotlivé ukazatele jsodepzaty z internetovych

stranek Ministerstva pmyslu a obchod@R (MPO, 2016).

Tab. 43. Naklady na vlastni kapitél — stavebnicoeioda

Naklady na VK - stavebnicovy model 2010 2011 2012 2013 2014
I; - bezrizikova urokova mira 3,71% 3,51% 2,31% 2,26% 1,58%
r.a - riz. prirazka za velikost podniku 1,400 1,36% 1,59% 1,43% 1,49%
Ipodnikatelske- MZ. ¥iraZzka za podn. riz, 3,83% 3,76% 4,02% 5,43% 4,10%
leinstab- MZ. [¥irdzka za fin. stabilitu 3,04% 2,12% 2,34% 2,40% 2,16%
l'e - naklady na VK (stavebn. metoda) | 11,98%| 10,75%| 10,26%| 11,52%| 9,33%

Zdroj: vlastni zpracovani
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e pramérna hodnota naklada na vlastni kapital — je sp@itana jako pimér vSech

¢ty metod stanoveni naklaasha viastni kapital.

Tab. 44. Stanoveni famernych naklad na vlastni kapital

Pramérné naklady na VK 2010 2011 2012 2013 2014

Metoda CAPM 13,72% 10,77% 10,32%  9,81% 10,42%
Rentabilita odgtvi 12,46%  9,20%| 6,76%| 5,97% 5,87%
Odvozené z h¢ 5,12% 3,83% 7,46% 8,10% 8,71%
Stavebnicovy model 11,98% 10,75% 10,26% 11,52%  9,33%
Pramérna hodnota Ny 10,82%| 8,64%| 8,70%| 8,85%| 8,58%

Zdroj: vlastni zpracovani

8.3.2 Stanoveni vdZenych pimérnych nakladia na kapitél

Predpokladem pro vyget WACC je stanoveni naklacha vlastni i cizi kapitél, coz bylo
v predchozich krocich provedeno. V nasledujicim krokuvyjaden pongr vlastniho

a ciziho kapitadlu ve spalrosti, ktery je pdebny pro vypoéet vazeného aritmetického
praméru nakladi na jednotlivé druhy kapitalu. Pro vyt naklad na vlastni kapital je

pouzita Urokova sazba vygtena metodou CAPM.

Tab. 45. Vypeéet WACC

Vypocet WACC 2010 2011 2012 2013 2014

Nck - pram. N na dluh 2,12% 0,83%| 4,46% 5,10% 571%
Nyvk - metoda CAPM 13,72% 10,77%| 10,32% 9,81%| 10,42%
CK/C (paatek roku) X 72,36% 10,94% 11,57%  1,05%
VK/C (pocéatek roku) X 27,64% 89,06% 88,43% 98,95%
WACC X 3,58%| 9,68%| 9,26%| 10,37%

Zdroj: vlastni zpracovani

8.4 Vypocet EVA

Na zavr celého procesu,éhem kterého byly provedeny Upravy a stanoveny hiydno
NOA, NOPAT a byly provedeny vygty WACC, je nyni mozné vypitat ekonomickou

pridanou hodnotu.
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8.4.1 Ekonomicky model

Tento model vyp&tu ekonomické fidané hodnoty je v praxi ngjsgji pouzivan. Diky
jeho aplikaci ekonomickych faktbma jeho pizpisobeni pi vypoctu EVA podniku. Ukaza-
tel EVA vypctitdme jako NOPAT — WACC x C. Jeji vysledky jsou dery v nasledujici

tabulce.

Tab. 46. Vypéet EVA — ekonomicky model

Vypoéet EVA (v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014

NOA (C) - na poatku roku 41754 46929 46195 63 046
NOPAT 20 505 3770 8 920 3 866
WACC 3,58%4 9,68%| 9,26%| 10,37%
EVA 19 011 =773 4641 -2672

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vySe uvedené tabulky Ize ¥idvyvoj ekonomické pdané hodnoty v jednotlivych letech.
V roce 2011 a 2013 dosahuje EVA kladnych hodnospplé€nost gispéla svymi aktivi-
tami ke zvySeni hodnoty pro své vilastniky. Kladoéroty ekonomické ijdané hodnoty
jsou dany pedevsim vysokou hodnotou NOPAT. Naopak v roce 202214 je NOPAT
nizSi a v dsledku toho je dosazeno také zaporné hodnoty EVf¥al@ rostou vazené na-

klady na kapital, coz je z#épinéno rostoucim podilem vlastniho kapitalu na celkovém

8.4.2 Ugetni model

Ekonomicky model neni viak jediny pro vyet ekonomické fidané hodnoty. Pro srov-
nani vypaétu EVA zaloZzeného na ekonomickém modelu Ize poaZtni model podle
metodiky MPOCR. Tento model je v3ak mérobjektivni, protoze nezahrnuje Zadnou
Gpravu @etnich dat na ekonomicka a nezolilgeé tak ekonomickou realitu. Vypet

EVA podle &etniho modelu je proveden pomoci vztahu EAT xVK.

Tab. 47. Vypéet EVA — detni model

Vypoéet EVA (v tis. K¢) - Géetni 2011 2012 2013 2014

VK 70458 70136 68578 69989
Cisty zisk - EAT 17 618 4631 8 442 3058
re - ndklady na VK (www.mpo.cz) 12,69 11,58 13,08 11,04
EVA 8677 -3491 -528 -4 669

Zdroj: vlastni zpracovani
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8.5 Pyramidovy rozklad EVA

Pyramidovy rozklad ukazatele EVA je vhodny k id&ké#éci generatar hodnoty, ve kte-
rém jsou vyisleny u kazdého ukazatele dosazené hodnoty v émmal BZném obdobi.
Souwasré je zde zobrazena hodnota, jakou se dany ukazatHlep na zndné hodnoty
EVA. Z nasledujiciho obradzku jerggmy mezir@éni pokles ukazatele EVA o 7313, kdy
bylo v roce 2014 dosazeno zaporné ekonomicidapé hodnoty ve vysi -2672. Cely py-
ramidovy rozklad ukazatele EVA je stasti gilohy P VII.

EVA EVA
4641 | 2672 = | rok2013] rok 2014
-7313 irastek EVA
RONA - WACC C (NOA)
1005% | -424%| x [ 46195 | 63046
-9 836 2523
RONA WACC
1931% | 613% | - 9,26% | 10,37%
-11 925 2088

Obr. 12. Rozklad EVA

Pricinou negativniho vysledku EVA byla rentabilita ist@vaného kapitdlu RONA, ktera
mezira:né poklesla. Navic bylo dosazeno nizSi hodnoty RONA wazenych imérnych
nakladi WACC, coz n¢lo také negativni dopad na vyslednou EVU.

RONA
19,31% 6,13%
-11 925

NOPAT / Trzby Trzby / C
2,18% | 089% | x 886 | 685
-8 612 -3313
|
Trzby C (NOA)
409402 | 432083 / 46195 63 044
-437 -2 876

Obr. 13. Rozklad RONA

Rentabilita investovaného kapitalu (RONARe@stavuje vynosnost investovaného kapitalu
(NOPAT/C). Zde doslo k poklesu, kterégmbi negativé na tvorbu EVA. Hodnotu RONA
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ovliviiuje ziskovad marze (NOPAT/T), kterd se sniZila vie, se zvysSila obratovost inves-

tovaného kapitalu (Trzby/C).

NOPAT / Trzby

2,18% | 0,89%

-8 612

PH/ Trzby

10,67% | 9,60%

-2 270

Osobni Na / Trzby Odpisy / Trzby Ost.Vy-ost.Na / Trzby
552% | 7,20% 113%| 1,16% -1,84% | -0,35%
-3294 -2570 -478

Obr. 14. Rozklad ziskové marze

NOPAT/C také negativhovlivnil pokles gidané hodnoty aiist osobnich nakladi odpi-

o

Su.
C (NOA)
46195 | 63046
-2876
CPK Dlouh. majetek Casové rozliseni
18365 | 36101 27345 | 26763 485 | 182
-8 687 192 5 620
DHM DNM DFM
27345 | 26763 o | o o | o
192 0 0
Zasobhy Pohledavky Kratk. FM Kratkodoby CK
5400 | 5613 58931] 10360 7769 | 10459 53735 | 83574
-202 -3876 -1770 -2.839

Obr. 15. Rozklad investovaného kapitalu

Rast vazaného investovaného kapitalu acasoé snizeni spreadu RONA-WAC#Espelo
negativé k tvorbs hodnoty EVA. Negativni dopad na EVA Ize sledowaké uCPK a po-

hledavek.
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WACC
9.26% | 10,37%
2088
VK/C Nvk CK/C Nck
088 | 099 9,81% | 10,42% 012 | o001 083% | 446%
69 36 -524 2508
re B* (rorre)
2,26% | 1,58% 755% | 8,84%
84 -48
Koeficient B Rizikova prémie
1,00 | 113 7,28% | 7,08%
-60 12

Obr. 16. Rozklad WACC

ZvySeni naklad na vlastni i na cizi kapitél, v souvislosti seénmu kapitalové struktury a

zvysSeni vazaného provozniho kapitaldlamegativni vliv tvorbu EVA.
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9 PROJEKT IMPLEMENTACE KONCEPTU BSC

Jednou z hlavnictasti diplomové prace je navrh na implementaci kphcBalanced Sco-
recard ve vybrané spdaieosti. Této projektovéasti gredchazelaast teoreticka, ktera vy-
swtlila pojem a vyuZziti konceptu EVA a BSCeatre jejich moZzného synergetického efek-
tu. V dalSi¢asti byla provedena strategicka analyza, jejiZ&stil byla analyza PEST, Por-
terniv model @ti konkurerénich sil, SWOT analyza a fin&ni analyza zagtena na klasic-
ké ukazatele a ekonomickotiganou hodnotu. Tyto dil analyzy napomohlyiprozboru
podnikového okoli, silnych a slabych strankach apaisti a zhodnoceni jeji finani sta-
bility. V navaznosti na zjighi lze gijmout néasledna op&ni. Zandrem spolénosti je

implementovat model EVA + BSC.

9.1 Identifikace kli ¢ovych faktora

V ramci finareni analyzy bylo zhodnoceno obdobi 2010 — 2014 teeckn spolénost sti-
daw dosahovala kladnych a zapornych hodnot ekonomptkiané hodnoty. Vzhledem
k vykyvam ve vyvoji tohoto ukazatele v uplynulém obdobi $8 podnik ml zamgfit
na ustaleni hodnoty ekonomickédané hodnoty a jeji trvalyast. V roce 2014 bylo dosa-
Zeno zaporné ekonomickéigané hodnoty. V navaznosti na toto zjistbyla provedena
dalSi analyza pomoci pyramidového rozkladu EVAq aa @elem uteni generatdr hod-
noty a identifikaci hlavnichijcin poklesu ukazatele. Cilem citlivostni analyzyzjsteni,
jakou nErou se jednotlivé faktory podileji na tveriikazatele EVA. V ramci citlivostni
analyzy byl provedenippaiet hodnot ukazatele EVAfippiipadné zrain¢ daného ddiho
ukazatele o 10%. Tj. jak bude hodnota EVA reago@atnénu hodnot jednotlivych fakto-
ra (generatar). Ve vysledku této provedené citlivostni analyggy zvyrazany faktory,

které vyvolaly nejetSi znenu ekonomické fiddané hodnoty.

Tab. 48. Citlivostni analyza EVA

Pavodni | Zména o . 7 v Procentni
. . Pivodni Nova Zména »
v tis. K& hodnota | hodnoty EVA EVA EVA zména
ukazatele| o0 10% EVA
DHM 26 763 29 439 -2 672 -2 959 -287| -10,75%

Kratkodoby FM

10 459

11 505

-2 672

-2 780

-108

-4,05%

Kratkodobé CZ

83 574

91931

-2672

-1 805

867

32,44%
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PH/Trzby 9,60% 10,56% -2 672 1477 4 149 155,28%
Odpisy/Trzby 1,16% 1,27% -2 672 -3171 -499| -18,68%
Ost.V-N/Trzby -0,35% -0,31% -2 672 -2 521 151 5,64%
Trzby 432 083 475 291 -2 672 -2 285 387 14,48%
Bezrizikova sazba 1,580 1,74% -2 672 -2770 -98 -3,68%
Naklady na CK 1,05°JI/o 1,00% -2 672 -2 676 -4 -0,16%
Beta koeficient 1,30 1,43 -2 672 -3 223 -551| -20,63%
Rizikova frirdzka 6,809 7,48% -2 672 -3 223 -551| -20,63%

NOA 63 046 69 351 -2 672 -2 939 -267| -10,00%

RONA 6,13% 6,75% -2672 -2 285 387 14,48%
Zdroj: vlastni zpracovani

Po zmén¢ jednotlivych faktoéi 0 10% zaznamenalaejvétSi pozitivni dopad na znénu
EVA polozka Ridané hodnoty/Trzby, kratkodobé cizi zdroje a RONMAySe uvedeného
vyplyva, Ze nejvlivigjSim faktorem jsou trzby, které oviiuji vySi rentabilitycistych aktiv.
Plati, zecim vy3Si RONA, tim IépeUsobi na spread (RONA-WACC) a celkovou hodnotu
EVA. Ukazatel PH/Trzby je ovliwn nejen vySi trzeb, ale hla¥vySi naklad, v naSem
piipac vykonové spdeby, na jejixizeni naklad se bude nutné nejvice zétih Pozitiv-

né se projevilo také vysSi zapojeni ciziho I&gfho kapitalu na ukor vlastniho (drazsiho).
Naopak negativapisobila na EVA navySeni osobnich nakladist pohledavek a naklady
spojené s vlastnim kapitalem i vdZzené naklady padlaprotoze spolaost nyni financu-

je provoz vice z vlastnich zdfopez z levgjSich cizich. Zji&né informace citlivostni ana-
lyzy budou vyuzity ve fazi vyti@ni strategicky dil v jednotlivych perspektivach. Reali-
zace navrzeného projektu umozni spotesti nastavit systém ke zlepSeni vykonnosti. Za-
kladnim gedpoklademirstu hodnoty je vSak ztotoZmi se se strategii, motivace zgmh
nand a integraci strategickéltzeni. Navrh procesu implementace je proveden podle
delu uvedeného v knize od Horvath & Partners (20K2Yyy se sklada z nasledujicicktip

kroku:

» vytvoreni organizanich predpokladi pro implementaci,
» oObjasnéni strategie,

* tvorba BSC,

» proces rozsfeni (,roll-out”),

e zajisténi kontinualniho nasazeni.
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9.2 Vytvoreni organiz&nich piredpokladi pro implementaci

Pro (tely implementace je na &#tku celého projektu nutné vyttroprojektovy tym, ktery
bude mit celou implementaci v kompetenci. Vzhledetomu, Ze se jedna o prvni imple-
mentaci konceptu BSC ve sp&hesti, je spolénosti dopordeno najmout pro dely im-
plementace externiho poradce, ktery jiz ma praktickuSenosti se zawindm BSC

do obdobnych spotaosti. Navrh sloZeni projektového tymu je uveddrak. 49.

Tab. 49. Navrh slozZeni projektového tymu

Role Pozice

vlastnik BSC | vlastnici

vedouci ekonom

vedouci nékupu a logistiky

zakladni tym | obchodniteditel

rozpatar staveb

procesni manazer

koordinator externi koordinator

Zdroj: vlastni zpracovani

Externi poradce sestavi ve spolupraci s majitedighni tym a zajisti proSkolenilena
tymu a dalSich zainteresovanych zatmand. Spravné slozeni projektovy tymu jeddié
pro usgsnost celého projektu. Je vhodné dopdiény tymu o manazeryazného odbor-
ného zanmireni. Pr&¢ zapojeni &chto manaZér zvySuje procento Uspnosti implementa-
ce. Budou napomocnitipvyjasiovani strategie, strategickychigilprirazovani vhodnych
metitek a stanoveni strategickychtciVedouci pracovnici budou naslédiaké dilezitym

¢lankem i preneseni informaci a poZzadavka jednotlivé organizai ¢asti spolénosti.

V prvni fazi implementace si musi sp@&est ujasnit, koho se bude navrh implementace
BSC tykat. Bude nutné si vyjasnit otazku tykajieiaschitektury BSC. Déale bude ukolem
projektového tymu stanoveni jednotlivych perspektiplementace. Vzhledem k velikosti
spole&nosti jsou dostaljici ¢tyii zakladni perspektivy — fin&ni, zakaznicka, internich

proces, uéeni se atrstu.

9.2.1 Harmonogram projektu

Nedilnou sotiésti projektu implementace BSC je vyteni jeho harmonogram@asovy

harmonogram projektu aplikace modelu EVA + BSC gole&nosti je navrzen na dobu
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18 tydni. Harmonogram obsahuje jednotligdsti projektu s uvedenou délkou jednotlivych
dil¢ich kroki. Sestaveny harmonogram je pouze origritave skuténosti se mohou délky
¢innosti implementace liSit. Jedna se v podstatavod pro naplanovani jednotlivych pro-

jektovychgéinnosti. Navrh harmonogramu projektu je uveden bv. B8.

Tab. 50. Navrh harmonogramu projektu

Tyden

Faze projektu
1|2|3|4|s| 6| 7] 8 o 10 11 1b 13 14 15 ke h7 |18
1. [Vytvoreni organiz&nich pie dpokladi

sestaveni projektového tymu

Skoleni projektového tymu

harmonogram projektu

rozpaet projektu

1. workshop - EVA, strategie, cile

2. |Objasreni si strategie | | | - | | | | | | | | | | | |

2. workshop - strategické cile, réritka

3. | Tvorba Balanced Scorecard _

zvoleni strategickych @il

uréeni vztahl picin a nasledk

vybeér metitek strategickych dil

stanoveni poZzadovanych hodnot

3. workshop - akce, roz&eni

stanoveni strategickych akci

4. |Proces roz&ieni "roll-out"”

5. [Imple mentace
Zdroj: vlastni zpracovani

Jak jiz bylo zmigno, spolénost vyuZije pi implementaci externiho poradce. Ten bude
spole&nosti napomocenippracovnich setkanich projektového tymiedpokladaji seri
spole&na setkani s externim poradcem. Prvni setkani basledovat po vytweni organi-
zanich pedpoklad, kdy jiz budou vyjasény vSechny organizai zalezZitosti

a projektovy tym tak ri#e diskutovat o strategii a cilechreBmétem druhého setkani bude
dopracovani strategickych il propojeni s gfitky, stanovenim hodnot, apod. Obsahem
posledniho setkani bude rekapituladgapych zawra a problematika procesu rogi

a implementace konceptu do spolesti.

9.2.2 Rozpcdiet projektu

Dulezitym podkladem pro rozhodnuti, zda projekt malat,¢i nikoliv, jsou naklady pro-
jektu. Za timto Gelem je sestaven navrh rozjpw s uvedenim dilch naklad. Majitele,

coby iniciatory projektu implementace bude zajinaké naklady projekt vyvola. Kotira
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¢astka projektu se e v phaibéhu realizace zgmit. Dopgredu neni mozné odhadnoutpg-
né pccet hodin strdvenych nad jednotlivymi Ukoly implerteare, pip. dalSi vicenaklady.

Navrh rozpdtu projektu je uveden v Tab. 51.

Tab. 51. Navrh rozptu projektu

Rozpaiet projektu K¢

Externi poradce 30 000
Mzdové naklady tymu 50 000
Uprava software 59 400
Skoleni projektového manazera 10 000
Skoleni uzivatei 15 000
Implementace, a dalSi naklady 10 000
Naklady na projekt celkem 174 400

Zdroj: vlastni zpracovani

Rozpaet zahrnuje naklady na externiho poradce v rozgpfiudesetinodinovych sélzek
(jedna s majiteli fed zahajenim projektu & tworkshopy <tleny tymu). DalSi polozkou
rozpaitu jsou mzdové naklady tymu, kteréedstavuji jednoraz@vvyplacenou odrmu

¢lenim tymu po jeho implementaci.

Spole&nost vyuzivam ekonomicky informyai systém Pohoda od spatesti Stormware,
s.r.o. Uprava stavajiciho inforgrdho systému si vyzada nakup ltcenci nového modulu

a jeho nakonfigurovani. Ke zvazeni existujegjgsta varianta, a to zakoupeni samostat-
ného manazerského software pro podpdzeni vykonnosti, ktery bude napojen na data
ze zékladniho ekonomického systému Pohodiatélo variang by se jednalo o software
ATTIS od spolénosti ATTN Consulting, s.r.o. z Olomouce. Tato drularianta je vSak
nékladrgjsSi o cca 50 tis. K tj. cca 235 tis. K Vyhodou je vSak jeji &Si funkcionalita,

piizptsobeni individualnim péébam spolkénosti a moznost roz&ni o dalSi moduly.

Nedilnou souasti rozpétu jsou naklady na proskoleni jednak manaZera ki@jého ty-
mu a jednak prosSkoleni kbvych uZzivateil. Posledni poloZzkou jsou naklady spojené se
samotou realizaci projektu aimplementaci, ktefédstavuji #zné provozni polozky

a rezervu naifpadné vicenaklady.

9.3 Objasnéni strategie

Zakladnim kamenem implementace Balanced Scoreegadif definovana strategie. Vel-
ka dilezitost je kladena diskuzi megieny projektového tymu a srovnavani jednotlivych



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 100

strategickych mySlenek. Tuto fazitdeme také jako fazi vyjasni strategie. Nasledn
mohou byt stanoveny strategické cile pro dosazedigové vize.

Firemni vizi je si zabezp# stabilni pozici spokénosti na trhu aifspivat tim ke zvySeni
zanestnanosti v regionu. iPrealizaci chce ke kazdé zakazadésfupovat odposdre jak
z hlediska technickétfpravy, tak také z hlediska jejiho odborného prevedgi dodrzeni

kvality a stanoveného terminu realizace.

V analytickécasti byla uvedena analyzagggiho a vnitniho prostedi pomoci SWOT ana-
lyzy. Vystupy z této analyzy jsou zdrojem pro defirstrategickych cil spol&nosti, které

jsou v souladu s uvedenou vizi a hlavnimi cili sfrabsti. Jsou to nd&p

* vstup na nové trhy (Slovensko)

e ziskavani novych zakazriik

» zvySovani podilu trzeb

» efektivni vynakladani prosdki

* sniZeni cen vstup

» spokojenost stavajicich zakazinik

» kvalita a fizpasobeni paebam zakaznik
* nové certifikace

* motivace zarmstnand

e vzBlavani zamistnané

9.4 Tvorba BSC

Na zéklad definované strategie spofosti a provedenych analyz mohou byt stanoveny
strategické cile spataosti, kterych by rada dosahla. V ramci tvorby BfeCdilezitym
krokem stanovit zakladni cile, které vychazi zatstgickych cii spol€nosti, a piradit je

k ttmto nasledujicim perspektivam:

» perspektiva finaéni,
» perspektiva zakaznicka,
» perspektiva internich proags

e perspektiva teni a fistu.
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9.4.1 Stanoveni strategickych cii

Projektovy tym na zakladuréené strategie a vysledllanalyz prodiskutuje mozné cile. Je
nutné, abylenové tymu spravhpochopili spravi vyznam jednotlivych cil a nasledé se
na nich shodli. Jetdezite, aby vSechny stanovené cile byly logickyvané a navzajem

se fi pInéni hlavniho cile podporovaly.

Ke kazdému cili jsou stanoveni odgdwni pracovnici, k8 budou odpovidat za pini
téchto cili. Celkovy p@et stanovenych dilnegekraii 20 cila, tj. maximalg 5 strategic-
kych cili na kazdou perspektivu. Navrh strategickych g@bnotlivych perspektiv je uve-

den v nasledujicich tabulkach.

Tab. 52. Strategické cile — finari perspektiva

FINAN CNi PERSPEKTIVA

Kod | Strategicky cil Popis strategického cile Odpovédnost

Vrcholovy cil je zajistit kladnou hodnotu EVA
tj. dlouhodobou maximalizaci hodnoty pro
vlastniky.

Rast hodnoty
podniku

jednatel spolénosti

F1 finantnf reditel

Zvysit Zvysit rentabilitu investovaného kapitélu tak,| jednatel spoknosti

F2 vykonnost | aby % hodnota RONA > % hodnota WACC finaneni feditel

ZvysSit ziskovou Zvysit hodnoty podilu PH/trzby jednatel spolénosti

F3 marsi a NOPAT/trzby, tj. zvySit trzby a snizit naklag finanéni feditel
(vykonovou spdebu, os. naklady, apod.)
e Optimalizace néklad sniZzeni provoznich na- | . :
F4 ST TELIER) klada, zejména vykonovou spebu a WACC RIS EEElres]

spole&nosti financni reditel

(optimalizace kapitalové struktury).
Zdroj: vlastni zpracovani

NejvySe je postavena na strategické énéipancni perspektiva. Pini prifazenych cil
ve finartni perspekti¥ je plre zavislé na vysledcich ostatnich perspektiv. Vol ci-
lem BSC je #ist hodnoty podniku, nasleduje zvySeni vykonnostkavé marze a snizeni

nakladi spol€&nosti.

Tab. 53. Strategické cile — zakaznick& perspektiva

ZAKAZNICKA PERSPEKTIVA

Kod | Strategicky cil Popis strategického cile Odpovédnost

Vybudovani obchodnich vztama Gzemi Slo-
venska, pokusit se o proniknuti na trh jako st
dodavatel.

Vstup na nové
trhy (Slovensko

jednatel spolénosti

Z1 vedouci obchodu
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Ziskani novych ZvysSit svou aktivitu v oblasti zejménaregnych

Z2 , . zakazek a developerskych projekmimo Zlin-| vedouci obchodu
zakaznik RS . AL
sky kraj. Uchazet se i agt6i projekty.
P&e o stavaiici Posileni vzajemného vztahu, osobni jednani
Z3 J zjisteni pripravovanych zagri pro nasledujici | vedouci obchodu

zakazniky | ohdobi, ziskani tipa dopordeni.

Zdroj: vlastni zpracovani

V zakaznické perspektivie prioritou proniknut na slovensky trh a uchageto stavebni
zakazky, pip. ijako subdodavatel zace€lem ziskani dlezitych kontakt, referenci
a vybudovéani obchodnich vazeb. Je nutné zvysit tai€ na domacim trhu, zejména zvy-

Sit svou aktivitu v oblasti wejnych zakdzek a developerskych prajekt

Tab. 54. Strategické cile — perspektiva interniccps:

PERSPEKTIVA INTERNICH PROCES U
Kod | Strategicky cil Popis strategického cile Odpovédnost

Apel na tymovou spolupraci, dobré pracovni
vztahy, odbouréni bariér v komunikacitbe jednatel spokénosti
vést k tSi produktivit a isporam naklad

Optimalizace vybra dodavatal, nakupnich

P> Vyhodnocovani| cen, vyjednani podminek, vyhodnoceni kvali
dodavatei dodavek, termiin Optimalizace zasob, snizen
nakladi.

Zdroj: vlastni zpracovani

ZlepSeni interni

P1 komunikace

vedouci nakupu

V oblasti perspektivy internich progege prostor pro zlepSeni v interni komunikaci. Vy-
sledkem by rlo byt odbourani bariér, zefektigmi komunikace, zvySeni produktivity, coz
bude mit za nasledek i isporu nakladzvySeni fidané hodnoty.

Tab. 55. Strategické cile — perspektiveni se a#stu

PERSPEKTIVA UCENI SE A RUSTU
Kod | Strategicky cil Popis strategického cile Odpovédnost

Zavedeni motivénich plari, vybér klicovych

Zvysit motivaci y . L ) .
ystt motivac zamestnand, diraz na jejich rozvoj, nastaven personalista

Ul

L systému odrmovani.
Zvysit Spokojenost ovliituje motivaci zaréstnand,
U2 spokojenost | kterd je hnaci silou a oviiwje jejich vykony, jednatel spolénosti

zanestnand@ |loajalitu, iniciativu.
Zdroj: vlastni zpracovani

Nemért dalezité jsou strategické cile v perspektiuceni se atstu, ve které se ma-

nagement chce zatiit na motivaci a rozvoj svych zastnand. Zanmerem je zavedeni
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osobnich hodnoticich pohowoa motiv&nich plari. V navaznosti na tyto plany pak na-
staveni systému odiffiovani. Zandrem je zavedeni neformélnich setkéni, které maji po
porit budovani ,tymoveho ducha“, prolomenfipadnych bariér a prohloubeni dobrych

vztahl na pracovisti.

9.4.2 Vztah pFi¢in a nasledki

Jen pouhé stanoveni strategickycli ciéstéi. Je nutné vyjadt vztah a vzajemnéigsobe-
ni mezi tmito jednotlivymi cili. K tomu je vhodné vytyib strategickou mapu, ve které lze

praw vyjadrit vztah gicin a nasledi mezi jednotlivymi cili nafi¢ vSemi perspektivami.

STRATEGICKA MAPA PRICIN A NASLEDKU
_g /@ Rust hodnoty podniku
5 ¥ \
el
g%
Lo o Zvysit ziskovou Snizit naklady _
£ @ Zvysit vykonnost € & marzi < - spoleénosti
N
% % A Vstup na nové trhy Ziskani novych Péée o stavajici
Ng (Slovensko) zékaznikl zakazniky
é _ A A
8
= @ Zlepseni interni \ Vyhodnocovani
G komunikace > dodavatell
&% A /
=
Zvysit motivaci @ Zvysit spokojenost
zaméstnancl zaméstnancll

Obr. 17. Strategicka mapaigin a nasledk

Vrcholovy cilem je ve finatni perspekti¥ rast hodnoty podniku, na ktery ma primarni
dopad sniZzeni naklad zvySeni vykonnosti, sekundanmak zvySeni ziskové marze a dalSi
strategické cile z jednotlivych perspektiv. Prokid@vani @ic¢in a nasledik mizeme tedy

postupovat od shora i zespoda. Nklad zvySeni motivace a spokojenosti Zamand
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s primarnim nasledkem na zlepSeni komunikace ariskovych zakaznik sekundaré

pak i na zvySeni vykonnosti ast hodnoty podniku.

9.4.3 Vybér méritek a uréeni cilovych hodnot

Tato faze procesu implementace navazuje na jedgslé uteni strategickych dil

a rozkresleni jejichiii¢in a nasledk. Hlavnim Ukolem této faze je stanoveni, jakyr¥ita
kem se dany cil budedfit. Dale je nutné stanovit poZzadované cilové hogrkteré chce
spole&nost v budoucnu dosahnout. Vhodna kombinace svestmi cilovymi hodnotami
slouzi pro monitorovani, jak jsou jednotlivé cilaptiiovany a jak ovliviuji hlavni strate-
gicky cil zvySovani hodnoty. Ugpnost implementace Ize konceptu Ize vyhodnotit poro

nanim stanovenych hodnot s hodnotami dosaZzenymi.

Finanéni perspektiva

Tab. 56. Pirazeni rdritek a cilovych hodnot — finani perspektiva

Frekvence | Souwtasna

o icky ci Sl Jednotk o ilové
Kéd Strategicky cil M éxitko ednotka |l o i hodnota Cilova hodnota
FINAN CNi PERSPEKTIVA 2016 2017 2018
F1 |Rast hodnoty podniku EVA v tis. K 1xR -2672 2000 4 500 7 000
F2 | Zvysit vykonnost RONA % 1xR 6,13% 12,009 14,00% 16,00%
NOPAT/trzby % 1xM 0,89% 1,50% 2,50% 3,50%
F3 | Zvysit ziskovou marzi
PH/T % 1xM 9,60% 10,00% 10,50% 11,00%
WACC % IxR 10,37% 10,00% 9,50% 9,00%
F4 | Snizit ndklady spaieosti
néakl./obrat % 1IxM 93% 92% 90% 88%

Zdroj: vlastni zpracovani

Rist hodnoty podniku

Je stanoven jako vrcholny ukazatel a jefaadn vSem ostatnim @ifh. Pro vypget EVA
je stanoven vypiet pomoci ekonomického modelu. Cilem podniku jeatdosani klad-
nych hodnot ekonomické&ipgané hodnoty a co nejvice sélizit dosazené hodnoty v roce
2011, kdycinila EVA 19 011 tis. K. Dosazeni kladnych hodnot &hpizeni se k hodneét
roku 2011 je realnéipzvySeni vykonnosti, zvySeni ziskové marze a snibakladi spo-

le¢nosti.
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Zvyseni vykonnosti

Ukazatelem tohoto cile je rentabilitestych operativnich aktiv — RONA. U tohoto ukaza-
tele je pozadovano, aby dosahoval vysSi hodnoty, jseu vazené fmérné naklady
na kapital — WACC. V roce 2013 dosahla spotest hodnoty RONA ve vysi 19,31%
pii WACC 9,26%.

ZvySeni ziskové marze

Pro tento ukazatel jsou zvolenag¢dweéiitka, a to NOPAT/trzby a PH/trzby. Oba tyto uka-
zatele spolénost v minulosti naglovala. Je nutné, aby spétmstiidila a optimalizovala

své naklady na svou hlaviinnost, tj. vykonovou sptdbu. Dale se pak musi zéiib

na optimalizaci kapitalové struktury &t8i vyuzZivani ciziho — lewijsiho kapitalu.
Snizit naklady spolé&nosti

Pro tento ukazatel jsou stanovena také mhéiitka, a to snizeni podilu nakiada celko-
vém obratu a sniZzeni WACC. V roce 2013 byl podRkladi na celkovych trzbach 88%,
a proto byla stanovena tato hodnota jako stratggatk Ukazatel WACC oft souvisi

s optimalizaci kapitalové struktury a vySSi vyuriva cizich zdraj.

Zakaznicka perspektiva

Tab. 57. Pirazeni rdritek a cilovych hodnot — zakaznick& perspektiva

Kod Strate gicky cil Méitko | Jednotka | o e i‘(’)fr?str;é Cilova hodnota

ZAKAZNICKA PERSPEKTIVA 2016 2017 2018
Z1 |Vstup na nové trhy (Slovensko)| podil na trzbgch % M 1x 0 5,00% 10,00% 15,00%
Z2 |Ziskani novych zakaziik trzby v tis. K& 1xM nebylo 30 000 50 000 50 000
Z3 |P&e o stavajici zakazniky pet jednani ks 1xM nebylo 30 60 60

Zdroj: vlastni zpracovani
Vstup na nove trhy (Slovensko)

Vzhledem k poloze spalaosti blizko slovenskych hranic je nastathazet se o zakazky
na Slovensku. MZze se jednat i o subdodavky. Cilem je navazanidkihtziskani referen-
ci avybudovani obchodnich vazeb. Pro prvni rok jstanoveny trzby ve vysi 5%

z celkovych trzeb spoteosti. V nasledujicich letech pak vzdy o 5% meZiéoryssi.
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Ziskani novych zékazniki

YA

Je nutné zvysit Usili také na domacim trhu, zejm@ngit svou aktivitu v oblasti vej-
nych zakazek a developerskych projek¥ prvnim roce je to navysSeni celkovych trzeb

0 30 mil. K&, v nasledujicich letech p&ini planovany mezirtni nakist 50 mil. K.
P&e o stavajici zakazniky

Tento ukazatel nebyl dosud sledovan. Smyslem jetvedeni je prohloubeni vztiatse
stavajicimi zakazniky, ziskani &pé vazby, referenci. V neposlediaickt se jedna také
ziskani dlezitych informaci o na¥ pripravovanych realizaci stavebnich akci a prdjekt
zé&kazniky. Eip. ziskani dopokieni nebo kontakty na kooperujici firmy zakaznépole-

nosti.

Perspektiva internich proces

Tab. 58. Pirazeni rdritek a cilovych hodnot — perspektiva internich psic

. L e Frekvence | Souwasna o
Koéd Strategicky cil M é¥itko Jednotka | = . hodnota Cilovéa hodnota

PERSPEKTIVA INTERNICH PROCES U 2016 2017 2018
P1 | ZlepSeni interni komunikace ded jednani ks 4xR 12 24 24 24
P2 [ Vyhodnocovani dodavaiel poset hodnocen ks 2xR nebylo 5 10 10

Zdroj: vlastni zpracovani
ZlepSeni interni komunikace

Vysledkem zavedeniasgjSich pravidelnych porad by &o byt odbourani bariér, zefek-
tivnéni komunikace, zvySeni produktivity, coZ bude mét zasledek i Usporu néakiad

a zvySeni fidané hodnoty.
Vyhodnocovani dodavatei

Zavedeni vyhodnocovani dodavat@ zavadno s cilem snizeni naklasha nakup staveb-
niho materialu a zbozi. Tyto Uspory se poziipnojevi na vykonové spiahs a ristu ¥i-

dané hodnoty.
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Perspektiva weni se a fistu

Tab. 59. Pirazeni rdritek a cilovych hodnot — perspektiveni se aéstu

Kéd Strategicky cil M &¥itko Jednotka Fr:;gzzice Sh%Ljr?;r;é Cilovéa hodnota

PERSPEKTIVA UCENI SE A RUSTU 2016 2017 2018
U1l |ZvySit motivaci zastnané odmeny % 2xR 3% 5% 7% 10%
U2 |Zvysit spokojenost zaketnand |paset akci ks 1xR nebylo 2 2 2

Zdroj: vlastni zpracovani
Zvyseni motivace a spokojenosti zaéstnanai

Management se chce z&fih na motivaci a rozvoj svych zasstnandé. Zantrem je zave-
deni osobnich hodnoticich pohoftr@ motiv&nich plari. V ndvaznosti na tyto plany pak
nastaveni systému oditovani. Zantrem je zavedeni neformalnich setkani, které maji
podpdit budovani ,tymového ducha®, prolomeniipadnych bariér a prohloubeni dobrych

vztahl na pracovisti.

9.4.4 Stanoveni strategickych akci

Vzajemré propojené cile s #titky je nyni poteba aktivovat do praxe a uvést do Zivota

spole&nosti.
Finanéni perspektiva

» zavést koncept ekonomickéigané hodnoty do organizace &itdnodnotit vykon-
nost podniku na jeho zakl&d

* informovat napi¢ jednotlivymi Groviémi spol€nosti o existenci vrcholového cile,

» zvysit dlouhodobyiist NOPAT — piibéZzre sledovat a vyhodnocovat jeho vyvoj,
hlidat také fidanou hodnotu a vysi trzeb a vykonovou $gloti

» hlidat podil nakladl na obratu, optimalizovat strukturu kapitalucsv viuzivani ci-

ziho kapitalu

Z&kaznicka perspektiva

« sledovat zadavani vgnych zakazek Ceské republice ina Slovensku, ¥jb
vhodnych realizaci, ffprava a zhotoveni nabidek, podarihiasek do vybrovych
fizeni,

» oslovit slovenské stavebni firmy s nabidkou kapaeithnologii a vozového parku,

piip. jako subdodavatele jimi realizovanych zakazek,
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* realizovat pravidelné jednani se stavajicimi zakgzma &elem ziskani ztiné
vazby, prohloubeni vztah ziskani informaci o n@vpripravovanych realizaci sta-

vebnich akci a projektzakazniky.

Perspektiva internich proces

e zvysitcetnost spokenych porad z rsicni periodicity na minimaklactrnactidenni,
e z&it vyhodnocovat dodavatele, ceny, nabidky, bonusijesn vyjednat lepSi pod-

minky a snizit tak naklady (vykonovou sfeiiu)

Perspektiva uteni se a fistu

» zavést hodnotici pohovory zastnané alespdé 1x rainé, nastavit hodnotici krité-
ria pro odngnovani,

« dbéat na osobnostni rozvoj z&stnand, vytipovani a vybr klicovych pracovnitk,
kariérni postup,

e zavést neformalnich setkani, ktera maji pgdgmudovani ,tymového ducha*, pro-

lomeni gipadnych bariér a prohloubeni dobrych vatah pracovisti.

9.5 Proces roz&feni (,roll-out®)

RozSfeni konceptu na jednotlivé organimé jednotky spolénosti je nutné pro uspnou
realizaci vizi a strategii v ramci celé spwlesti. Pokud nemam spdéleost jiz zkuSenosti
s implementaci Balanced Scorecard, dopajrise zéit tzv. pilotni verzi. Na zakladvy-
sledki a poznatk z této pilotni verze se pak podnilkiie rozhodnout, zda provede rozsi-
feni strategického nastroje do dalSich div&roces rozEéni je v harmonogramugdpo-
kladan ve 13. tydnu projektu. Vzhledem k tomu, gel&nost ma jednoduchou organiza

ni strukturu, bude implementace provedena vertikéhozStenim shora-dal

9.6 Zajisténi kontinualniho nasazeni

Faze kontinualniho nasazeni BSC jeéz&nou fazi celého procesu implementace koncep-
tu do spolénosti. Nasazeni konceptu jéepdano ve 14. — 18. tydnu projektu.ckEaeni
konceptu do &ného systémdizeni, planovani a reportingu jéepdpokladem k usigné

realizaci projektu.
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10 ZAVERECNE NAVRHY A DOPORU CENI

V piipac, Ze se spotaost rozhodne pro jakoukoliv zmu, aiekavam od této zémy po-
zitivni efekt. Ne vzdy se to vSakize povést. Jaeba si ugdomit, Ze kromd kladi mohou
zmeény prinést také zapory. Proto je vzdy vhodng& nezhodovani zhodnotit a zohlednit

jaké @inosy a rizika s sebou dana &m nese.

10.1P¥inosy projektu

Model Balanced Scorecard v kombinaci s konceptemA B¥ jevi pro analyzovanou spo-
le¢nost jako vhodny nastroj podnikového strategickélzeni. Ri uspSné implementaci

tohoto projektu mize pro spolénost vyplynoutada vyhod:

» konkretizace vize a strategie- diky tvork® konceptu Balanced Scorecard si spo-
le¢nost vyjasni vizi a strategii, e konkretizovat jednotlivé cile pebné
k dosazeni vize,

» efektivnéjSi strategickeé Fizeni a planovani —vyuziti finarénich i nefinakinich
metitek vykonnosti rozélenych do jednotlivych perspektiv umafe zefektivnit
systémtizeni spolénosti. Vzdjemné propojeni zlepSi systém planovadniku
a efektivigjSi preneseni stanovenych strategickych akci do operaliyaiani,

» orientace na tvorbu budoucich hodnot- spol€nost upousti od traghi formyfi-
zeni na zaklagminulého vyvoje, Balanced Scorecard zahrnuje stamiopozZado-
vanych budoucich hodnot a strategickych akci klejiosazeni,

» zkvalitnéni reportingu — integrace Balanced Scorecard do reportingu Sposti
umozni spolénosti sledovat vyvoj a odchylky od pozadovanychriwid/Sech stra-
tegickych citi a tyto odchylky nasledrkorigovat,

» zefektivnéni procesi — zvySeni motivace a internich komunikaci se picjeyse-
nim produktivity prace a snizenim provoznich nakjad

» systém odnéniovani — vychazi z reportingu spaieosti. Kazdy strategicky cil ma
stanovenu svou odp&dnou osobu a stanovenou cilovou hodnotu. Na z&kigel
hodnoceni usfEnosti dosazenych hodnot bude dochazet kéadwani zanistnan-
cu,

e orientace na zamdstnance a tymovou spolupraci zakladnim prvkem tvorby
hodnoty spolénosti je zamstnanec. Motivace zatsthan@ podporuje tymovou

spolupraci.
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10.2Rizika projektu

Pti zavadni Balanced Scorecard je nutné vzit v Uvahu talkéedajici rizika projektu im-

plementace:

* nedostat&na podpora projektu ze strany managementu- miZze veést k tomu, Ze
projekt nebude implementovan spréyvnebo vibec,

» sloZeni projektového tymu— nespravné slozeni tymu velmi vyrazvlivnit vyvoj
celého procesu implementace, nedostatek zkuSeaastalosti s problematikou
projektu,

* nedosazeni konsensu projektového tymu reshoda nazérpri vyjasiovani stra-
tegie,

* nepochopeni a obavy z projektu -redojde k porozugmi ze strany zadstnané a
ke ztotozgni se s timto projektem. Neochotaize pramenit také z obav zasi
nandi ze znén a disledk.

* nevhodna tvorba implementace ~iziko spojené se Spatnym Wfem strategic-
kych cila, metitek, nastavenim cilovych hodnot a strategickyati.akevhodg vy-
tvofena strategicka mapaide mit opany efekt na plani vrcholového cile,

* nedodrzeni¢asového harmonogramu -projektovy tym nedodrzi vymezeraso-
vé obdobi stanovené pro implementaci projektu,

* nedodrzeni nakladi projektu — v piibéhu implementace fize dojit
k vicenakladm a navyseni celkovych nakiagrojektu,

* nedostat&na komunikace —Usp@Snost projektu zavisi na vzajemné komunikaci a
spolupraci vSech za¥stnand@. Pri komunikaci dochazi kignosu informaci

o stanovenych cilech, hodnotach a systémusgdwani.

10.3Zavére¢na doporuéeni

Zakladnim pedpokladem vedoucim k GSmosti projektu implementace je ztotéhhse
managementu s projektem a jehinpsy. Pra¥ management je prvnim impulzem imple-
mentace. DalSi ipdpokladem je spravna komunikaceésem k zanistnaném, aby se
piedeslo k nepochopeni projektifigp k obavam a strachu ze &m Dalezity je také vhod-
ny vyber ¢leni projektového tymu afjzvani externich poradc Nasleds je nutné, aby

tym postupoval systematicky krok po krokti piipraw projektu implementace.
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Uspgdnou implementaci Balanced Scorecard podnik dosgieneseni vytviené strategie
do praxe. K tomu je nutné vytiibpro konkrétni dely spol€nosti sf strategickych cil a
jejich vzajemnych vztahpicin a nasledi. S tim souvisi i vyér vhodnych nititek a na-
staveni pozadovanych hodnot. Cely proces je pastagevzajemné komunikaci vSech
odctleni a zamistnand. Proto je nutné klastidaz i na podnikové pragdi, firemni kultu-

ru a atmosféru, aby nevznikalygkdzky v komunikaci.

Pro zlepSeni kontroly strategickéliaeni je doporéeno propojit stavajici podnikovy in-
formani systém o software zabyvajici se strategickymkéemi jako Balanced Score-
card. Ri implementaci je tlleZité, aby projektovy tym vychazel z vytemého harmono-
gramugcinnosti. Ripadné zpoz&hi mize vyvolat dodatmé naklady.

Pred rozhodnutim o realizaci je vhodné se ujistipoagnosti rozhodnuti a nechat si pre-
zentovat jiz aplikovany model v praxi &kieré ze spolaosti. Ri rozhodovani je nutné
vzit v Gvahu vSechna rizika projektutifadna lhostejnost k moznym rigik miZe vést

k nedsgchu projektu a zbytmému vynaloZeni prasdki.
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ZAVER
Cilem diplomové prace bylo zpracovat navrh projektplementace konceptBalanced

Scorecard a EVA ve vybrané spitesti za delem strategickéhtizeni vykonnosti.

V teoretickécasti jsem proved! literarni reSerSi z&emou na problematiku &eni vykon-
nosti podniku. V Gvodu jsou zminy divody pro n&ieni vykonnosti podniku. V praxi
existuje velké mnozstvi ukazaigbro meéreni vykonosti podniku. Lze je ro&d na tradi-
ni a moderni ukazatele&heni vykonnosti. Jsou zde zndity nedostatky tradnich ukaza-
tela, které prameni z toho, Ze vyuZivaji historickyeim,ckteré nezohleédji zmény trznich
cen majetku, ignoruji zému kupni sily pegni jednotky atim v kord@ém disledku
zkresluji vysledek hospotini EZného roku. Naopak moderni¢titka toto zohleduji a
pristupuji k analyze vykonnosti spéleosti ges tvorbu hodnoty pro akciofeda vlastniky.
Dale je v teoretické€ésti vyswtlen koncept ekonomickéridané hodnoty — EVA, kterd je
modernim nadfitkem vykonnosti podniku aiwe byt zarovié vyuZita pro implementaci
strategického procesizeni hodnoty. Je zde vy&len postup vypé&tu a provedeni nutnych
Gprav &etnich dat tak, aby byla zohlesha ekonomicka skutaost spolénosti. DalSim
z modernich nastrojstrategickéhdizeni je Balanced Scorecard, ktery propojuje fiman
métitka vykonnosti s nefinamimi a poskytuje tak managementu podniku ucelefa@-in
mace pro strategickézeni podniku. Je zde vy&len synergeticky finos obou koncept
pii jejich vzajemném propojeni.

Hlavni naplni diplomové prace je navrh projektu iempentace konceptBalanced Score-
card a EVA ve vybrané spdleosti za delem strategickéhéizeni vykonnosti. Jako pod-
klad pro zpracovani projektu byly vyuzitgeini vykazy spokénosti, vyr@ni zpravy a jiné

interni materialy spotosti.

V praktickéc¢asti byla pedstavena spataost, byly provedeny analyzy viitho i vrgjSiho
prostedi spolénosti s vyuzitim analyzy PEST, SWOT a Porterovylana DalSi ¢ast
byla wnovana finatini analyze tetnich vykasn, vyrocnich zprav a dalSich internich do-
kumenti ve sledovaném obdobi. Firam analyza byla provedena pomoci téadch uka-
zateh méreni vykonnosti a byla vygtena ekonomickaimana hodnota. Byla provedena
citlivostni analyza vysledkEVA, byly definovany hlavni generatory ekonomigkélané
hodnoty podniku. Na zakladzjisttnych informaci z provedenych analyz byl zpracovan
navrh projektu implementace modelu Balanced Scadesayuzitim ekonomickéiané

hodnoty. Byly definovany jednotlivé strategickéecilzzajemné vazbyifgin a nasledi.
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Byla navrZzena vhodnadfitka a uteny cilové hodnoty, dale pak harmonogram a néklady
projektu implementace.

V zawrecneé casti byly zmigny piinosy a rizika implementace konceptu Balanced Score
card s vyuzitim EVA do strategickéhiaeni spolénosti.

Primérni cil i cile sekundéarni byly v praci sghy. Vysledky této prace umbdji imple-
mentaci modelu Balanced Scorecard s vyuzitim EVAp@e&nosti
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

A
BH
BSC
BU

BV

CAPM
CF

CFROI

CSSD
¢su
DCF
DCZ
DFM
DHM
DK
DM
DNM

DPH

Aktiva.

Budouci hodnota.

Balanced Scorecard.

Bankovni U¥r.

Ucetni hodnota.

Celkovy kapital.

Model oc@ovani kapitalovych aktiv.
Cash flow.

Provozni navratnost investice.
Cizi kapital.

Ceska narodni banka.

Cisty pracovni kapital.

Cisté pohotové progtdky.
Ceska republika.

Ceska strana socialremokraticka.
Cesky statisticky fad.
Diskontované cash flow.
Dlouhodobé cizi zdroje.
Dlouhodoby finatni majetek.
Dlouhodoby hmotny majetek.
Dlouhodoby kapital.
Dlouhodoby majetek.
Dlouhodoby nehmotny majetek.

Dan z pridané hodnoty.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

119

DPPO
EAT
EBIT
EBITDA
EBT
EPS

ER

EU
EVA
FCF
HDP
IRR
KCZzZ
KDU-CSL
KFC
MPO
MVA
Nck
NOA
NOPAT
NPV
NU

Nvk

OA

ON

OZE

Dan z prijmu pravnickych osob.
Cisty zisk.

Zisk pred uroky a zdamim.

Zisk pred uroky, zdagnim a odpisy.
Zisk pred zdagnim.

Cisty zisk na akcii.

Excess return.

Evropska unie.

Ekonomicka pidana hodnota.
Volné cash flow.

Hruby domaci produkt.

Vnitfni vynosoveé procento.
Kratkodobé cizi zdroje.
Kieg’anska demokraticka unieCeska strana lidova.
Kratkodoby finadni majetek.
Ministerstvo pamyslu a obchodu.
Hodnota pidana trhem.

Naklady na cizi kapitél.

Cista operativni aktiva.

Cisty operativni zisk po zdani.
Cista sogasna hodnota.
Nakladové uroky.

Naklady na vlastni kapitél.
Ob¢zna aktiva.

Osobni naklady.

Ocekévané zlepSeni EVA.
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P/E
PEST
PH

le

It
IFinstab
A

'm

ROA
ROCE
ROE

ROI
RONA
ROS
I'Podnikatelské
SH

SWOT

VBM
VH
VK
VZ7

WACC

Bn
Bz

Poner trzni ceny akcie k zisku na akcii.
Metoda analyzy wjSiho prostedi.
Pridana hodnota.

Alternativni naklad na vlastni kapital.
Bezrizikova urokova mira.

Rizikova girdZzka za finadni stabilitu.
Rizikova girdzka za velikost podniku.
Primérna vynosnost kapitaloveho trhu.
Rentabilita aktiv.

Rentabilita Uplatného kapitalu.
Rentabilita vlastniho kapitalu.
Rentabilita investic.

Rentabilita investovaného kapitalu.

Rentabilita trzeb.

Rizikova girdZzka za podnikatelske riziko.

Souwasna hodnota.

Metoda analyzy vnihiho a vijSiho prostedi.

Sazba dahz pijmu.
Hodnotovétizeni podniku.

Vysledek hospodani.

Vlastni kapital.

Vykaz zisku a ztrét.

Véazené pimérné naklady na kapital.

Koeficient relativni rizikovosti.

Koeficientp nulovém zadluzeni (nezadluzena).

Koeficientp zadluzeného podniku (zadluzend).
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PRILOHA P lIl: VYKAZ ZISKU A ZTRAT SPOLE  CNOSTI 2010-2014

VYSLEDOVEKA (v tis. K¢) 2010 2011 2012 2013 2014
VYNOSY CELKEM 243170 100% 320 462 100% 396 976 100% 401 350 100% 447 957 100%
L Triby za prodej zboZi 4 817 2% 6746 2% 26 045 7% 39 089 10% 44 248 10%
1L Vykony 235793 97% 308 704 96% 368 059 93% 360 122 W% 400 319 89%
1| trzby za prodej v1. virobku a sluzeb 238 414 98% 303 205 95% 359 304 91% 370313 9% 387 835 87%
2 zména stavu zasob vlastni ¢innosti 3135 -1% 5499 2% -1397 0% -10 191 3% 12 484 3%
3 aktivace 514 0% 0 0% 10 152 3% 0 0% 0 0%
1L Triby z prodeje dl. maj. a mat. 1477 1% 3199 1% 1756 0% 1433 0% 1916 0%
1 trzby z prodeje dl. majetka 440 0% 1125 0% 229 0% 391 0% 122 0%
2 trzby z prodeje materidlu 1037 0% 2074 1% 1527 0% 1042 0% 1794 0%
1v. Ostatni provozni vynosy 1030 0% 1537 0% 779 0% 647 0% 1473 0%
V. Pievod provoznich vynosu 0 0% 0 0% 0 0% (] 0% 0 0%
VL Trizby z prodeje CP a podilu 0 0% 0 0% [ 0% 1] 0% 0 0%
VIL Vynosy z DFM 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
VIIL.  Vynosy z KFM 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
IX. Vynosy z pirecenéni CP a der. 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
X. Vynosové tiroky 53 0% 276 0% 337 0% 59 0% 1 0%
XL Ostatni finanéni vynosy 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
XIL Pievod finanénich vynosu 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
XML  Mimoiidné vinosy 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
NAKLADY CELKEM 233 720 100 % 302 844 100% 392345 | 100% 392 908 100% 444 899 100%
A. Niklady vynaloZ. na prod. zboii 3 965 2% 5356 2% 23 446 6% 35 582 9% 40 569 9%
B. Vykonovi spotieba 204 342 87% 262 725 87% 336 029 86% 319 937 81% 362 508 81%
1 spotfeba materidlu a energie 67 143 29% 77 404 26% 98 780 25% 82 604 21% 99 723 22%
2 sluzby 137 199 59% 185 321 01% 237 249 60% 237 333 60% 262 785 59%
C. Osobni niklady 16 015 7% 20 380 7% 23 630 6% 22 589 6% 31124 7%
I mzdové niklady 11547 5% 14 859 5% 17 253 4% 16 465 4% 22 854 5%
2 odmény clenlim orgdnil spoleénosti 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
3 mnaklady na soc. a zdravotni pojisténi 4099 2% 5094 2% 5945 2% 5700 1% 7708 2%
4 socidlni naklady 369 0% 427 0% 432 0% 424 0% 562 0%
D. Dané a poplatky 423 0% 428 0% 407 0% 520 0% 661 0%
E. Odpisy DHM a DNM 3 368 1% 4065 1% 3769 1% 4643 1% 4992 1%
F. Ziist. cena prod. dl. majetku a mat. 1013 0% 2597 1% 955 0% 853 0% 1407 0%
1 zust. cena prod. dl. majetku 43 0% 633 0% 1 0% 202 0% 27 0%
2 prodany materidl 970 0% 1 964 1% 054 0% 651 0% 1380 0%
G. Zména stavu rezerv a opr. pol. 122 0% 1320 0% -1349 0% -408 0% 127 0%
H. Ostatni provozni ndklady 1381 1% 1302 0% 3316 1% 6212 2% 1994 0%
L Pievod provoznich nikladu 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
J. Prodané CP a podily 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
K. Niklady k finanénimu majetku 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
L. Niklady k piecenéni CP a der. 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
M. Zména stavu rezerv a opr. pol. 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
N. Nékladové tiroky 365 0% 167 0% 277 0% 187 0% 99 0%
0. Ostatni finan¢ni niklady 443 0% 291 0% 502 0% 648 0% 641 0%
P. Pievod finanénich nakladu 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Q. Daii z prijma za béznou ¢innost 2283 1% 4213 1% 1363 0% 2145 1% 777 0%
1 splatna 2190 1% 4221 1% 1 304 0% 2010 1% 577 0%
2 odloZend 93 0% -8 0% 59 0% 135 0% 200 0%
R. Mimofidné naklady 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
S. Dail z piijmi z mimo#. Cinnosti 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
1 zist. cena prod. dl. majetku 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
2 prodany materidl 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
T. Pievod podilu na VH spoleénikiim 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%




PRILOHA P IV: VYVOJOVE TRENDY VYKAZU ZISKU A ZTRAT
SPOLECNOSTI 2010 — 2014

; . zména P Zména
MTOENETREM G (pie R 2010/2011 2011/2012 2012/2013_| 20132014 | _2010/2014_|_2010/201 201172012 | 2012/2013 201372014 | 2010/2014
VYNOSY CELKEM 77292 76 514 4374 46 607 204 787 32 % 24% 1% 12% B4 %

S P = B L LI = —

1. Trzby za prodej zbozi 1929 19 299 13 044 5159 39431 40% 286% 0% 13% 819%
1L Vykony 72911 59355 -7937 40 197 164 526 3% 19% 2% 1% 70%
| trZby za prodej vl. vrobkil a sluZeb 64 791 56 099 11009 17 522 149 421 2% 19% 3% 3% 63%
2 zmé avu zdsob vlasinf Cinnosti 8634 6 896 8794 22475 15619 275% 125% 629% 223% 498%
3 aktivace 514 10 152 10 152 0 514 100% 100% 100% 100% 100%
1L Triby z prodeje dl. maj. a mat. 1722 -1 443 -323 483 439 117% -45% -18% % 30%
1 trzby z prodeje dl. majetku 685 896 162 269 318 156% 80% 7% 69% -12%
2 tr#by 2 prodeje materidlu 1037 547 485 752 757 100% 26% 32% 72% 3%
1V. Ostatni provozni vinosy 507 -758 -132 826 443 49% -49% -17% 128% 43%
V. Pievod provozich vynosi 0 0 (] 0 0 0% 0% 0% 0% 0%
VL Trzby z prodeje CP a podila [ 0 [ 0 0 0% 0% 0% 0% 0%
VI Vymosy z DFM 0 o (] 0 0 0% 0% 0% 0% 0%
VIL _ Vynosy z KFM 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0%
IX. Vynosy z precenéni CP a der. 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0%
X. Vynosové firoky 223 61 =278 58 -52 421% 22% -82% -98% -98%
XL Ostatni finanéni vynosy 0 0 [ 0 0 0% 0% 0% 0% 0%
X1 Prevod finanénich vinosi o 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0%
XL Mimoridné vynos; 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0%
NAKLADY CELKEM 69 124 89 501 51991 211179 30% 30% 0% 13% 90%
A. Niiklady vynaloZ, na prod. zboZi 1391 18 090 4987 36 604 35% 338% 52% 14% 923%
B. Vykonovi spotfeba 58 383 73304 42 571 158 166 29% 28% 5% 13% 1%
I spotfeba materidlu a energie 10 261 21376 17119 32 580 15% 28% -16% 21% 49%
2 sluzby 48 122 51928 25452 125 586 35% 28% 0% 11% 92%
C. Osobni niklady 4365 3250 8535 15109 21% 16% 4% 8% 94%
1 mzdové niklady 3312 234 6389 11307 29% 16% 5% 39% 98%
2 odmény Elentim orgdni spolecnosti 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0%
3 ndklady na soc. a zdravotnf pojisténf 995 851 245 2008 3609 24% 17% 4% 35% 88%
4 socidlnf ndklady 58 5 8 138 193 16% 1% -2% 33% 52%
D. Dané a poplatky 5 =21 113 141 238 1% -5% 28% 21% 56%
E. Odpisy DHM a DNM 697 =296 874 M9 1624 21% 1% 23% 8% 48%
F. Ziist. cena prod. dl. majetku a mat. 1584 -1 642 <102 554 394 156% -63% =11% 65% 39%
1 ziist. cena prod. dl. majetku 590 632 201 175 16 1372% 100% 20100% 87% 37%
2 prodany materidl 994 1010 303 729 410 102% 51% 32% 112% 42%
3. Zména stavu rezerv a opr. pol. 1198 -2 669 W1 535 5 982% 0% 0% 0% 4%
H. Ostatni provozni naklady 79 2014 2896 4218 613 -6% 155% 87% -68 % 4%
L Pievod provoznich ndkladi 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0%
J. Prodané CP a podily 0 0 [ 0 0 0% 0% 0% 0% 0%
K. Nitklady k financ¢nimu majetku 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0%
L. Nilklady k piecenéni CP a der. 0 0 1] 0 0 0% 0% 0% 0% 0%
M. Zména stavu rezerv a opr. pol. 0 0 0 0 [ 0% 0% % 0% 0%
N. Niikladové tiroky -198 110 -90 88 -266 -54% 66% -32% -47% -73%
0. Ostatni finanéni niklady -152 211 146 -7 198 -34% 73% 29% -1% 45%
P, Pievod finanénich niklada 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0%
Q. Daii z piijmi za béznou ¢innost 1930 -2 850 782 -1 368 -1 506 85% -68% 57% -64% -66%
1 splamd 2031 2917 706 -1 433 1613 93% -69% 54% % -74%
2 odloZend 101 67 76 65 107 -109% -838% 129% 48% 115%
R. Mimoiadné niklady [ 0 [ 0 [ 0% 0% 0% 0% 0%
S, Daii z piijmi z mimof. Cinnosti 0 0 0 0 ] 0% 0% % 0% 0%
1 ziist. cena prod. dl. majetku 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0%
2 _prodany materidl 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0%
T. Prevod podilu na VH spoleénikiim 0 0 0 0 0 0% 0% % 0% 0%




PRILOHA P V: SROVNANI CISTEHO PRACOVNIHO KAPITALU
SPOLECNOSTI AODVETVI 2010 — 2014

Cisty pracovni kapital (v tis. K&) 2010 2011 2012 2013 2014

Okezné aktiva 112692 117 237 102413 126221 120584
Kratkodobé zavazky 377360 53358 52706 78930 75293
Kratkodobé bank. @y 30 000 5000 5302 389 1297
CPK 44956 58879 44405 46902 43994
CPK / OA 39,89% 50,22% 43,36% 37,16% 36,48%
CPK /A 35,62% 44,60% 34,38% 30,69% 29,41%
CPK odvétvi (v mil. K¢§) 2010 2011 2012 2013 2014

OkeZna aktiva 153337 145915 140002 143690 137919
Kratkodobé zavazky 85174 75681 69652 76950 75073
Kratkodobé bank. @y 6 502 6 667 6 047 6 527 5 889
CPK 61662 63568 64302 60213 56 957
CPK / OA 40,21% 43,57% 45,93% 41,90% 41,30%
CPK /A 27,72% 29,23% 31,75% 27,73% 27,18%
Cisty pracovni kapital - srovnani 2010 2011 2012 2013 2014

CPK (spolé&nost) 44 956 58879 44405 46902 43994
CPK (odwtvi) 61662 63568 64302 60213 56 957
CPK / OA (spolénost) 39,89% 50,22% 43,36% 37,16% 36,48%
CPK / OA (od&tvi) 40,21% 43,57% 45,93% 41,90% 41,30%
CPK / A (spolénost) 35,62% 44,60% 34,38% 30,69% 29,41%
CPK / A (odwtvi) 27,72% 29,23% 31,75% 27,73% 27,18%




PRILOHA P VI: VYPO CET LEASINGU

i i neuhrazené splatky splatné
Vélec AV 12-2 splatky | uhrazene| oo
celkem | splatky
do 1 ro-
Ku po 1 roce| celkem
odpis 2010 572 000 318000 254000 104 000 150000 254 000
odpis 2011 572 000 422000 150000 104000 46000 150000
odpis 2012 572 000 526 000 46 000 46 000 0| 46000
celkem 572 000 572 000 0
zaazeni cerven 08
doba odepisovani @s.) 60
ukorteni cervenec 08
Vélec AV 12-2 2010| 2011 | 2012| 2013
pocateini stav k 1.1. 358 254| 150 46
zistatek k 31.12 254 150 46 0
Leasing 2010| 2011 | 2012
Budouci splatka 254 150 46
SH 215 133 42
Rok 2010 arok | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | celkem
Budouci splatka 104 104 46 254
SH 1,1 95 86 35 215
Rok 2011 arok 2012 | 2013 | celkem
Budouci splatka 104 46 150
SH 1,1 9% 38 133
Rok 2012 arok 2013 | celkem
Budouci splatka 46 46
SH 1,1 42 42




PRILOHA P VII: PYRAMIDOVY ROZKLAD EVA

EVA EVA
4641 | 2672 | = | rok2013] rok2014
-7313 iristek EVA
RONA - WACC C (NOA)
10,05% | -4,24%| x | 46195 | 63046
-9 836 2523
RONA WACC
1931% | 613% | - 9.26% | 10,37%
-11925 2088
VK/C Nk CK/C Ne
088 | 099 9,81% | 10,429 012 | o001 083% | 4.46%
69 36 -524 2508
It B* (rmre)
226% | 158% 7,55% | 8,84%
84 -48
Koeficient g Rizikova prémie
1,00 | 113 728% | 7.08%
-60 12
NOPAT / Trzby Trzby/ C
218% | 089% | x 886 | 685
-8 612 -3313
Trzby C (NOA)
400 402 | 432083 46195 6304
-437 -2876
T za prodej zboZi CPK Dlouh. majetek Casové rozliseni
39089 | 44248 18365 36101 27345 | 26763 485 | 182
-322 -8 687 192 5 620
+
| |
T za vl. vyr. a sl. DHM DNM DFM
370313] 387835 27348 2676 o [ o o | o
-115 192 0 0
Zasoby Pohledavky Kratk. FM Kratkodoby CK
5400 | 5613 58931 10360 7769 | 10459 53735 | 83574
-202 -3876 -1770 -2839
PH/T OsobniNa/T Odpisy / T Ost.Vy-ost.Na / 7|
1067% | 9,60% | - 552% | 7,20% 113%]  116% -1,84% | -0,35%
-2270 -3294 -2570 -478




