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ABSTRAKT 

Hlavním cílem této diplomové práce je vypracování vhodného konceptu řízení do společ-

nosti KES – kabelové a elektrické systémy, spol. s.r.o. Teoretická část práce obsahuje kri-

tickou literární rešerši zabývající se tradičními a moderními ukazateli pro měření a řízení 

výkonnosti podniku. V praktické části práce je stručně charakterizován vybraný podnik a 

poté je zanalyzován prostřednictvím tradičních ukazatelů výkonnosti. Výkonnost vybrané-

ho podniku je zanalyzována prostřednictvím ekonomické přidané hodnoty. Projektová část 

je zaměřena na vytvoření návrhu implementace konceptu EVA do společnosti KES – kabe-

lové a elektrické systémy, spol. s.r.o. 

 

Klíčová slova: ekonomická přidaná hodnota, výkonnost podniku, měření výkonnosti, 

WACC, NOA, NOPAT

 

 

 

ABSTRACT 

The main aim of this diploma thesis is a development of suitable concept of performance 

management for the company KES – kabelové a elektrické systémy, spol. s.r.o. The theore-

tical part contains a critical research dealing with traditional and modern indicators for 

measurement and management of company performance. In the practical part, the chosen 

company is briefly characterized and analyzed through the use of traditional performance 

indicators. The performance of the chosen company is analyzed through economic value 

added indicator. The project part is focused on the creation of implementation draft of 

EVA concept into the company KES – kabelové a elektrické systémy, spol. s.r.o. 

Keywords: economic value added, company performance, performance measurement, 
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ÚVOD 

Spolu s rychle se měnícím prostředím a globalizací společnosti bylo v průběhu posledních 

let nutné inovovat i ukazatele slouţící k měření a řízení výkonnosti. V minulosti byly tyto 

ukazatele zaměřeny především na zisk, ale jak se s postupem času ukázalo, koncept zisku 

nebyl dostatečný a bylo nutné jej inovovat. Hlavními nástupci se tak staly ukazatele, které 

se nezaměřovaly pouze na jednu veličinu, ale prostřednictvím širokého spektra ukazatelů 

jiţ bylo moţné ohodnotit podnikovou výkonnost z více pohledů. Zde tyto ukazatele naopak 

naráţely zejména na jejich značnou nesourodost, nepropojenost a silnou vazbu na účetnic-

tví. Celosvětovým vývojem, a zejména pak změnou vedení společností z vlastnického 

principu na manaţerský, bylo nutné vyvinout taková měřítka, která by shrnovala výkon-

nost podniku do jednoho ukazatele. 

S nástupem moderních ukazatelů tak došlo k novým koncepcím a metodám, které se vyvi-

nuly do širokého spektra měřítek zaloţených nejen na účetních, ale také například na trţ-

ních datech. Své místo v měření a řízení výkonnosti podniků si tak našly koncepty a meto-

dy jako například EVA, MVA, CFROI, DCF, BSC a jiné, které nestojí jen na účetních a 

trţních datech, ale zakomponovávají i celou řadu nefinančních měřítek. 

V teoretické části této práce se autor zabývá pojetím hodnoty a výkonnosti. Navazující 

části pak charakterizují tradiční a moderní ukazatele pro měření a řízení výkonnosti, 

popsána je také kritika tradičních ukazatelů 

V praktické části jsou pak vybrané ukazatele aplikovány na společnost KES – kabelové a 

elektrické systémy, spol. s.r.o. V první části práce je vybraný podnik zanalyzován pro-

střednictvím tradičních ukazatelů výkonnosti. Z moderních ukazatelů byl vybrán koncept 

ekonomické přidané hodnoty (EVA) jakoţto vhodné měřítko výkonnosti podniku KES – 

kabelové a elektrické systémy, spol. s.r.o.  

Praktická aplikace zahrnuje vymezení čistých operativních aktiv (NOA), čistého operativ-

ního zisku po zdanění (NOPAT) a výpočet váţených nákladů na kapitál (WACC). 

Projektová část je pak věnována návrhu implementace konceptu EVA do vybraného pod-

niku prostřednictvím metody 4 M. Závěr projektové části pojednává o přínosech projektu, 

nákladech na projekt a také o moţných rizicích spojených s implementací projektu do řídí-

cí praxe společnosti. 
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CÍLE A METODIKA 

Mnoho společností v dnešní době není řízeno jejími vlastníky, ale manaţery. Tato skuteč-

nost se projevila také na změně řízení společností, kde tradiční ukazatele jiţ neplnily dosta-

tečně svojí funkci. V posledních letech se proto vyvinuly různé druhy ukazatelů, avšak ne 

všechny jsou vhodně aplikovatelné pro kaţdou společnost.  

Hlavním cílem této diplomové práce je vypracování vhodného konceptu řízení pro podnik 

KES – kabelové a elektrické systémy, spol. s.r.o. Podpůrnými cíli jsou: analýza současné-

ho finančního zdraví podniku, vybrání vhodného konceptu pro řízení výkonnosti podniku a 

následný návrh implementace vybraného konceptu do řízení společnosti. 

Pro účely této práce budou pouţity zejména empirické metody jako dotazování, měření a 

analýza. Kvalitativní výzkum bude proveden za pouţití sběru a analýzy dat z co nejširšího 

spektra zejména účetních výkazů. Vyuţity budou rovněţ podpůrné analytické metody jako 

SWOT analýza či Porterův model pěti konkurenčních sil.  

Součástí měření bude vyčíslení NOA, NOPAT a WACC. Pro účely výpočtu nákladů na 

vlastní kapitál budou pouţity celkem tři metody – model oceňování kapitálových aktiv 

s vyuţitím metody analogie, stavebnicová metoda a průměrná rentabilita odvětví. V rámci 

výpočtu ekonomické přidané hodnoty bude vyuţit i pyramidový rozklad EVA a citlivostní 

analýza pro identifikaci generátorů hodnot a těch prvků, které mají dopad na výkonnost 

vybraného podniku. 

Sběr a analýza dat bude probíhat od února do dubna roku 2015. 
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I.  TEORETICKÁ ČÁST 
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1 POJETÍ VÝKONNOSTI PODNIKU 

Samotná definice pojmu výkonnost můţe nabírat hned několik rozměrů, avšak ve spojení 

s výkonností podniku si lze představit širokou škálu kritérií, které v určitém směru determi-

nují tento dvouslovný termín. Co přesně by mělo být a co bylo měřítkem výkonnosti pod-

niku popisují Pavelková a Knápková (2009, s. 13) jako určitý vývoj názorů na toto měření, 

které vycházejí nejen z teoretických koncepcí na podnikové řízení, ale také ze zvyklostí a 

pragmatických přístupů podnikové praxe. Vývoj ukazatelů, měřící výkonnost se historicky 

měnily od ziskové marţe, přes růst zisku a výnosnost kapitálu, aţ po tvorbu hodnoty pro 

vlastníky.  

Aktuální koncepce, která v současném stupni vývoje odpovídá tvorbě bohatství je value 

based management (dále jen VBM), tedy koncepce, která je zaloţena na řízení hodnoty. 

Cílem, respektive smyslem tohoto hodnotového řízení je tvorba hodnoty pro vlastníky – 

tzv. shareholder value. (Neumaierová, Neumaier, 2002, s. 21-22) 

Vývojem tvorby hodnoty pro vlastníky (shareholders) a zainteresované strany (stakehol-

ders) se zabývají autoři Young a O’Byrne (2001, s. 3-18), kteří rozdělují vývoj shareholder 

value (hodnoty pro vlastníky) na dva vymezené proudy, tedy ten, jenţ vznikl ve Spojených 

státech a druhý evropský. Pojetí shareholder value v anglosasky mluvících zemích se liší 

především ve tvorbě hodnoty pro majitele společnosti, respektive akcionáře. Hlavní priori-

tou je tedy růst hodnoty akcií, coţ je bráno za znak úspěšného řízení. Tento trend podpořil 

historický vývoj, který zapříčinila globalizace, rozvoj technologií, omezení restrikcí 

v obchodování na kapitálových trzích, aj. Sníţení transakčních nákladů a snadnější pohyb 

kapitálu tak zapříčinily odlišný vývoj v USA, kde jsou společnosti více propojeny 

s kapitálovým trhem a finanční prostředky je tak snazší získat emisí akcií. Naopak Evropa 

zaţila odlišný vývoj, a to z důvodu propojenosti společností s bankami, které poskytují 

společnostem přístup ke kapitálu. Rovněţ „liberalizace“ obchodu a méně regulované kapi-

tálové trhy zapříčinily, ţe evropské společnosti, které musely od osmdesátých let minulého 

století konkurovat nejen spojeným státům, ale také asijským společnostem, zaujaly odlišný 

přístup, který se blíţí více stakeholder value. Pod pojmem stakeholder value je tedy nutné 

si předstravit tvorbu hodnoty nejen vlastníkům, ale rovněţ ostatním subjektům, které jsou 

zapojeny v procesu tvorby hodnoty, jako například zaměstnanci, věřitélé, dodavatelé, aj.  

V návaznosti na tvorbu hodnoty rozdělují Neumaierová a Neumaier (2002, s. 26) dva zá-

kladní modely vztahu vlastník-management: 
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1. Anglosaský, představující kontrolu firmy prostřednictvím kapitálových trhů a lze 

jej charakterizovat prioritním zvyšováním hodnoty akcií – shareholder value; 

2. Kontinentálně evropský a japonský, který přímo kontrolují banky, jehoţ hlavní cha-

rakteristikou je chápání firmy jako koalici, kde je třeba zajisti její dlouhodobé trvá-

ní a přibliţuje se tak konceptu stakeholder value. 

Z důvodu budoucího a stále intenzivnějšího propojování trhů a postupující globalizaci bu-

de rozšiřována koncepce shareholder value, protoţe je v podmínkách globalizace vhodněj-

ší, neţ maximalizování hodnoty pro někoho – stakeholder value. Koncept hodnoty pro 

vlastníky je, za předpokladu globalizace, nadřazenější jiţ zmíněné stakeholder value. (Ne-

umaierová, Neumaier, 2002, s. 31-32) 

1.1 Hodnota 

Jestliţe výkonnost podniku byla jiţ definována, otázkou zůstává, jak ji vyjádřit, popřípadě 

změřit. Koller a kol. (2010, s. 3) ve své publikaci zdůrazňuje, ţe právě hodnota je vhod-

ným měřítkem výkonnosti, protoţe bere v potaz zájmy zainteresovaných stran a ne jen 

vlastníků. Ačkoliv předešlé odstavce zdůrazňují nadřazenost hodnoty pro vlastníky, Koller 

dále dodává, ţe pokud podnik maximalizuje hodnotu pro vlastníky, projeví se to nejen 

zvýšením zaměstnanosti a větším počtem spokojených zákazníků, ale také přijetím břeme-

na firemní odpovědnosti na rozdíl od konkurenčních firem. Konkurence mezi společnostmi 

zaměřenými na jejich hodnotu s sebou pak přináší hospodárnější vyuţití kapitálu, lidských 

a přírodních zdrojů, coţ se následně projeví vyšším ţivotním standardem společnosti.  

Stejný úhel pohledu zaujímají i autorky Pavelková a Knápková (2009, s. 15), které zdůraz-

ňují, ţe dlouhodobého dosahování hodnoty lze dosáhnout tehdy, kdyţ jsou uspokojeny i 

jiné subjekty spjaté s podnikáním, nejen vlastníci.  

Koncept hodnotového řízení (VBM) by měl podle Younga a O´Byrnea (2001, s. 18) být 

propojením všech klíčových procesů a systémů, vedoucích ke tvorbě hodnoty. Celý kon-

cept by pak měl zahrnovat všechny z následujících prvků: strategické plánování, alokace 

kapitálu, rozpočetnictví, měření výkonnosti, odměňování managementu, interní a externí 

komunikaci. 

Grünwald a Holečková (2008, s. 53) pak koncepci VBM sumarizují jako dlouhodobé cíle-

vědomé působení na trţní hodnotu podniku a hodnotově orientované řízení. 
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1.2 Měření výkonnosti 

Na otázku proč organizace měřit výkonnost odpovídá Parker (2000, s. 63-66) výčtem dů-

vodů, jimiţ jsou: identifikace úspěchu; identifikace splnění zákaznických poţadavků; po-

moc při porozumění procesů; určení, kde je třeba provést nápravná opatření; ujištění se, 

zda jsou rozhodnutí zaloţeny na faktech; prokázání, zdali plánovaná zlepšení byly zavede-

ny. 

Obdobné, ale podrobnější důvody korespondující s otázkou měření výkonnosti publikovala 

Knápková a kol. (2011, s. 16) na základě provedeného výzkumu, z něhoţ vyplynulo, ţe 

nejčastějším důvodem pro zavedení systému pro měření a řízení výkonnosti podniků v ČR 

je strategické plánování následované potřebou controllingu a motivací a odměňováním. 

Dalšími významnými faktory byly komunikace, kaţdodenní rozhodování a ověřování stra-

tegie.  

Publikace Knápkové a kol. (2011, s. 16) rovněţ porovnává výsledky výzkumu provedené-

ho v ČR s výsledky obdobného průzkumu provedeného v zahraničí, kde první „příčku“ 

obsadilo řízení podniku následované strategickým plánováním, kaţdodenním rozhodová-

ním a ověřováním strategie.  

Problematikou strategie, která je zásadním aspektem v řízení podnikové výkonnosti, se 

zabýval výzkum provedený mezi firmami v České republice, Slovensku, Finsku a Švédsku. 

Výzkum se zaměřoval především na malé a střední podniky a vyplynulo z něj, ţe českým 

firmám a podnikům chybí především dlouhodobá strategie. Výsledky výzkumu ukázaly, ţe 

v porovnání se zahraničím české firmy vyuţívají přístupy blízké systematickému strategic-

kému řízení, jako jsou: vyuţívání cílů v řízení a hodnocení výkonů; zaměření se na budo-

vání konkurenční výhody; věnování se firemní kultuře a organizaci; zaměření se na inova-

ce; práce se strategickými informaci o zákaznících a jejich potřebách či hodnocením do-

stupnosti finančních zdrojů a znalostí, které lze povaţovat za významné v rámci rozvoje 

firmy. Byť se české firmy zabývají otázkou strategie stále více, jedná se o pouze strategie 

krátkodobé. Výzkum ukázal, ţe malé a střední podniky stále nepřikládají důraz strategiím 

dlouhodobým a velmi často ani samotní zaměstnanci firem nejsou seznámeni se samotným 

konceptem strategického plánu. Další odlišností od zahraničních firem je fakt, ţe české 

firmy nesledují aktivity svých konkurentů a nevyuţívají rovněţ podrobnějších ročních plá-

nů. Nezanedbatelnými rozdíly odlišující tuzemské společnosti od těch zahraničních jsou 

menší míra inovací produktových řad a technologií a absence hodnocení některých zdrojů, 
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jako jsou kontakty, společenské sítě či časové kapacity nezbytné pro realizaci strategie 

nebo dodavatelů. (Hanzelková, 2015, s. 27) 

Knápková a kol. (2011, s. 16) ve své publikaci dodává, ţe podle Mara existují celkem tři 

důvody pro měření podnikové výkonnosti, jimiţ jsou: 

1. Implementace ověřování podnikové strategie; 

2. Ovlivňování chování zaměstnanců; 

3. Externí komunikace a řízení podnikové výkonnosti. 

1.3 Základní kritérium výkonnosti 

Pro posouzení výkonnosti firmy je podle Neumaierové a Neumaiera (2002, s. 21) nutné 

definovat kritérium, které je nezávislé na inovacích. Tímto kritériem je čistá současná hod-

nota (net present value - NPV).  

NPV je dynamickou metodou, která se pouţívá k vyhodnocování efektivnosti investičních 

projektů. Lze ji také definovat jako rozdíl mezi diskontovanými peněţními příjmy 

z investičního projektu (investice) a kapitálovým výdajem. (Valach a kol., 2010, s. 99-100) 

Diskontní míra, která je ve vzorci reprezentována poţadovanou výnosností, představuje 

míru výnosnosti, kterou poţaduje investor ze svých vloţených prostředků při dané míře 

rizika. Riziko je moţné charakterizovat jako moţnost, ţe dosaţené výsledky podnikání se 

budou odchylovat od předpokládaných výsledků a lze jej promítnout do samotné diskontní 

sazby. Základním předpokladem pak je, ţe vlastník, který zároveň reprezentuje investora, 

chce ze své investice vytěţit co nejvíce. To znamená, ţe NPV > 0. Z hlediska vlastníka, 

maximalizace NPV vede k maximalizaci výkonnosti podniku. Kladnou NPV lze dosáhnout 

za předpokladu, ţe podnik bude realizovat produkci, která zákazníka nejen uspokojí, ale 

rovněţ mu nabídne větší uţitek či niţší cenu neţ konkurence. Pro dosaţení kladné NPV je 

nutné, aby podnik realizoval takovou produkci, jeţ by přinášela konkurenční výhodu za 

podmínky určité míry hospodárnosti. (Pavelková a Knápková, 2009, s. 16) 

Vytvoření hodnoty pak znamená, ţe se naplní, popřípadě překročí investorova očekávání, 

smyslem pak je nejen takovou hodnotu vytvořit, ale i změřit. (Pavelková a Knápková, 

2009, s. 17) 
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1.4 Měření výkonnosti  

Zmíněná čistá současná hodnota představuje základní kritérium pro měření výkonnosti. 

Avšak v průběhu let se vyvinula celá řada jak úzce zaměřených, tak komplexních ukazate-

lů či metod slouţících k měření a řízení podnikové výkonnosti. Parker (2000, s. 63-66) ve 

své studii zmiňuje, ţe značnou „dávku“ cynismu a skepticismu dostaly zejména tradiční 

ukazatele, které byly především finančního charakteru, jako například poměrové ukazatele, 

cash flow, aj. Hlavní kritika se na tradiční (klasické) ukazatele snesla zejména proto, ţe 

jsou značně izolované, nezahrnují méně hmotné faktory, jako je například kvalita sluţeb 

nebo spokojenost zákazníků a zároveň jsou zaměřeny na minulost., tedy nepredikují bu-

doucí vývoj. Wagner (2011, s. 789) popisuje kritiku tradičních ukazatelů tím, ţe tradiční 

měřítka vycházejí ze syntetického pohledu a tudíţ se jedná o měřítka čistě finanční. 

Z tohoto důvodu a tlaku na manaţery byly v devadesátých letech minulého století vyvinuty 

takové koncepty měření výkonnosti, do kterých je implementována nejen podniková stra-

tegie, ale i nefinanční indikátory. 

Jak ve své práci uvádí Pavelková a Knápková (2009, s. 17), tzv. válka ukazatelů vyvrcholi-

la jejich vyčleněním na dva hlavní proudy. První, tedy tradiční přístupy měření výkonnosti, 

vycházejí z maximalizace zisku a velmi často vyuţívají velké mnoţství vzájemně nesluči-

telných ukazatelů. Moderní ukazatele výkonnosti, které jsou zaloţeny na přístupu hodnoto-

vého řízení, se snaţí o propojení všech činností v podniku, včetně lidí, účastnících se pod-

nikových procesů. Hlavním kritériem pak je, aby byla zvýšena hodnota vloţených pro-

středků vlastníky podniku (shareholder value).  

Grünwald a Holečková (2008, s. 53) pak poukazují na dvě hlavní roviny samotného hod-

notového procesu – na úrovni podniku a na kapitálových trzích. Na podnikové úrovni do-

chází k tvorbě hodnoty podnikem samotným, na kapitálových trzích se pak hodnota podni-

ku realizuje. 
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2 UKAZATELE VÝKONNOSTI 

Následující odstavce popisují výkonnostní ukazatele z hlediska dvou přístupů. První část je 

věnována ukazatelům tradičním, druhá pak pojednává o ukazatelích moderních.  

Ačkoliv někteří autoři člení ukazatele jiným způsobem (např. zvláštní vyčlenění ukazatelů 

trţních), odborná literatura všeobecně dělí ukazatele na ty, které vznikly na počátku deva-

desátých let. 

2.1 Tradiční ukazatele výkonnosti 

Mezi tradiční ukazatele, někdy také nazývané účetní, patří především ukazatele absolutní 

hodnoty zisku, hotovostních toků či rentability. (Pavelková a Knápková, 2009, s. 20) 

2.1.1 Ukazatele zisku 

Samotný vývoj zapříčinil, ţe ukazatel čistého zisku (EAT) začal nabývat nedostatků, pro-

toţe nedovoloval oddělovat základní a mimořádné výsledky. Tato skutečnost zapříčinila, 

ţe se zavedly novější ukazatele, které byly schopny redukovat nedostatky ukazatele čistého 

zisku. Vznikly proto ukazatele provozního zisku (EBIT) či zisku před úroky, zdaněním a 

odpisy (EBITDA). (Dluhošová, 2008, s. 15) 

Výhodou „modifikovaných“ ukazatelů je především snazší porovnatelnost podniků 

s odlišnou mírou zdanění, kterou poskytuje ukazatel zisku před zdaněním (EBT). Na diviz-

ní úrovni je pak vhodné pouţít ukazatel EBIT, který soustřeďuje pozornost na růst trţeb a 

řízení nákladů, protoţe eliminací úroků umoţňuje změřit provozní výkonnost bez toho, aby 

jej ovlivňoval způsob financování. (Pavelková a Knápková, 2009, s. 20) 

2.1.2 Ukazatele cash flow 

Problematika drţení finančních prostředků, a tedy obzvláště hotovosti, se týká především 

mnoţství, které má být drţeno. Podle ekonoma J. M. Keynese existují tři základní důvody 

pro drţení peněz. Prvním důvodem jsou běţné závazky, které je nutné splácet včas, jako 

jsou mzdy, daně, závazky z obchodního styku. Tento důvod je také nazýván transakčním 

motivem. Druhým důvodem, je opatrnostní motiv, kde je důleţité, aby organizace měla 

určitou hotovost pro nepředpokládané události. Třetím důvodem je pak spekulativní motiv, 

kdy se jedná o úmyslné drţení hotovosti v naději, ţe vzrostou úrokové sazby. (BPP Lear-

ning Media, 2012, s. 116 – 117) 
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Výkaz cash flow, který vznikl v USA, je účetním výkazem, srovnávající bilanční formou 

zdroje tvorby peněţních prostředků (příjmy) s jejich vyuţitím (výdaji) za určité období. 

Slouţí tedy k sposouzení finanční situace. Za peněţní prostředky se povaţují nejen peníze 

v hotovosti, ale také ceniny, bankovní účty a zůstatky na nich. Výkaz je rozdělen do tří 

částí dle činností na: provozní, investiční a finanční činnost. Nejdůleţitější je pak činnost 

provozní, neboť umoţňuje zjistit, do jaké míry odpovídá výsledek hospodaření za běţnou 

činnost skutečně vydělaným penězům a jak je produkce peněz ovlivněna změnami pracov-

ního kapitálu a jeho sloţkami. Cash flow se nejčastěji sestavuje metodou nepřímou – tedy 

pomocí transformace zisku do pohybu peněţních prostředků. Přímá metoda, vycházející 

z počátečního stavu peněţních prostředků, sleduje příjmy a výdaje podniku za dané obdo-

bí. (Růčková, 2007, s. 34; Šteker a Otrusinová, 2013, s. 243-244) 

2.1.3 Finanční analýza 

Ačkoli někteří autoři přiřazují k tradičním ukazatelům pouze rentabilitu, daleko komplex-

nější pohled na podnik poskytuje finanční analýza, kde rentabilita tvoří jednu z její části.  

Měření finanční výkonnosti podniku prostřednictvím ukazatelů finanční analýzy poskytne 

nejen manaţerům podniků informace o tom, jak si podnik vede, popřípadě zdali dosáhl 

vytyčených cílů. (BPP Learning Media, 2012, s. 17) 

Nutné je rovněţ podotknout, ţe finanční analýza se nerovná poměrové ukazatele. Jak uvá-

dějí mnozí autoři, do finanční analýzy se také řadí ukazatele absolutní a relativní, dále je 

moţné vyuţít i ukazatele souhrnné či soustavy poměrových ukazatelů. (Grünwald a Holeč-

ková, 2008, s. 16-21; Pavelková a Knápková, 2009, s. 26-41) 

Grünwald a Holečková (2008, s. 4) ve své publikaci detailněji rozebírají vyuţití a funkci 

finanční analýzy, jakoţto nezbytnou součást podnikového řízení. Přestoţe se na ukazatele 

finanční analýzy soustřeďují kritiky, díky jejímu pohledu do minulosti, nelze zanedbávat 

její funkci pro ohodnocení minulosti a současnosti. Jejím cílem je zjistit „zdravotní stav“ 

podniku a odhalit především slabá místa, která by v budoucnu mohla vést problémům. Ná-

sledná doporučení vycházející z finanční analýzy pak mohou významně ovlivnit budoucí 

pozici podniku. Pohled do minulosti rovněţ naznačuje, ţe pro provedení finanční analýzy 

je potřeba zejména účetních dat. Nejčastěji vyuţívanými výkazy jsou rozvaha, výkaz zisků 

a ztrát a přehled o peněţních tocích (výkaz cash flow). 
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Samotné členění poměrových ukazatelů nemusí být vţdy konzistentní, zejména anglicky 

psaná literatura dává poměrně velký důraz na trţní ukazatele.  

Poměrové ukazatele 

Jak jiţ bylo zmíněno v předchozích odstavcích, poměrové ukazatele bývají členěny odliš-

ně. Následující popis skupin poměrových ukazatelů charakterizuje zejména jejich vyuţití 

pro hodnocení výkonnosti. 

Ukazatele rentability (Profitabiity ratios) 

Rentabilita (výnosnost, anglicky „profitability“) je měřítkem schopnosti podniku vytvářet 

nové zdroje či dosahovat zisku pouţitím investovaného kapitálu. Účelem rentability je ma-

ximalizace hodnoty pro vlastníky podniku (shareholder value). Všeobecně lze říci, ţe uka-

zatele rentability slouţí k ohodnocení celkové efektivnosti dané činnosti. Pro výpočet ren-

tability se vychází především z výkazu zisku a ztráty a z rozvahy. Pro samotný výpočet lze 

vyuţít více variant zisku v závislosti na účelu výpočtu. Čistý zisk (EAT) lze pouţít pro 

zjištění rentability dané společnosti. Jak ale uvádí anglicky psaná literatura, vhodnější je 

pouţít zisk před zdaněním (EBT) nebo zisk před zdaněním a úroky (EBIT), aby došlo 

k eliminaci odlišného daňového zatíţení, respektive odlišné kapitálové struktury. Česká 

odborná literatura pak zmiňuje, ţe takovýto druh zisku je vhodné pouţít k mezifiremnímu 

(mezinárodnímu) srovnání. (BPP Learning Media, 2012, s. 18; Grünwald a Holečková, 

2008, s. 29; Růčková, 2007, s. 51-52) 

Ukazatele likvidity (Liquidity ratios) 

Likviditou se všeobecně myslí schopnost podniku hradit své závazky, je to tedy schopnost 

získat dostatek prostředků na provedení potřebných plateb. Termínem likvidnost je pak 

myšlena schopnost přeměnitelnosti aktiva na peníze, z čehoţ vyplývá, ţe nejlikvidnější 

jsou právě peníze. Nejméně likvidní je pak dlouhodobý majetek, protoţe jeho přeměna na 

peníze trvá zpravidla nejdéle. Důleţité je, aby podnik pro splácení krátkodobých dluhů 

vyuţíval takové prostředky, které jsou k tomu určeny. Prodej dlouhodobého majetku by 

sice byl schopen vyřešit problémy se splácením dluhů, avšak v budoucnu by mohla být 

ohroţena existence podniku. Vhodným způsobem plánování likvidity je plánování peněţ-

ních toků. Vysoká míra likvidity v podniku rovněţ není vhodná, protoţe by mohla nega-

tivně ovlivňovat rentabilitu podniku z důvodu vázanosti velkého mnoţství poloţek oběţ-

ného majetku v podniku, coţ by mohlo souviset s jeho nedostatečným vyuţíváním. (Dlu-

hošová, 2008, s. 78; Pavelková a Knápková, 2009, s. 31-32) 
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Ukazatele aktivity (Activity utilization ratios) 

Tyto ukazatele relativní vázanosti kapitálu v různých formách aktiv, ať uţ dlouhodobých či 

krátkodobých, lze charakterizovat buď rychlostí obratu (počtem obrátek) nebo dobou obra-

tu (vyjádřením ve dnech). Výsledkem analýzy by tak mělo být nalezení takových úseků 

hospodaření, které k aktivitě přispěly nejméně. Je velmi nutné rovněţ zmínit, ţe vysoká 

obratovost aktiv zpravidla vede k vyšší rentabilitě podniku. Zvláště velký důraz by měl být 

dán na doby obratu pohledávek a závazků, protoţe nadměrně vysoká hodnota ukazatele 

doby obratu pohledávek můţe značit vysoké kapitálové či administrativní náklady 

z důvodu pozdního splácení odběrateli. (Dluhošová, 2008, s. 83; Grünwald a Holečková, 

2008, str 47-51) 

Ukazatele zadluženosti (Gearing ratios) 

Finanční stabilitu podniku lze charakterizovat strukturou zdrojů financování, vhodně zvo-

lená finanční struktura (skladba zdrojů financování činnosti podniku) by pak měla pozitiv-

ně ovlivňovat rentabilitu podniku s tím, ţe nebude ohroţovat podnikovou likviditu. Obecně 

lze říci, ţe určitá míra zadluţenosti pro podnik můţe být uţitečná, protoţe můţe podniku 

přinést niţší náklady na kapitál. Analýza zadluţenosti uţivateli napoví, zdali je struktura 

kapitálu vůči struktuře majetku optimální či nikoliv. Cílem analýzy zadluţenosti je pak 

poukázat na to, v jakém rozsahu a z jakých zdrojů jsou financována podniková aktiva. 

(Dluhošová, 2008, s. 72; Grünwald a Holečková, 2008, s. 91; Pavelková a Knápková, 

2009, s. 28) 

Ukazatele kapitálového trhu (Stock market ratios) 

Ukazatele kapitálového trhu, jako jsou například dividendový výnos, EPS či ukazatel P/E, 

mohou být vyuţity pro posouzení výnosnosti pro investora. Termínem výnosnost je myšlen 

především získaný dividendový výnos, popřípadě nárůst trţní hodnoty akcie. Rozdíl 

v ukazatelích kapitálového trhu je v tom, ţe kombinují účetní informace s očekáváním in-

vestorů. Velmi často jsou tyto ukazatele součástí burzovních zpráv, protoţe investoři z nich 

jsou schopni vyčíst, do čeho se vyplatí investovat nebo jim umoţňují porovnání podniků 

v rámci trhu. (BPP Learning Media, 2012, s. 20-21; Grünwald a Holečková, 2008, s. 99) 

Souhrnné ukazatele 

Tyto ukazatele vznikly za účelem rozlišení, zdali je podnik v dobré kondici či nikoliv. 

Smyslem ukazatelů je tedy zhodnotit podnik jako celek, kdy se především určuje, jestli 
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podnik není blízko bankrotu. Vznikla tak celá řada tzv. bankrotních indikátorů, které posu-

zují podnik na základě jeho finančních „vyhlídek“. Samotná historie bankrotních modelů 

poukazuje na nutnost úprav dle typu podniku (např. obchodovatelné společnosti). Jako 

nejznámější se vţil do podvědomí veřejnosti tzv. Altmanův model bankrotu (Z-skóre). Pro 

podmínky České republiky vznikly IN indexy, které byly sestaveny Inkou Neumaierovou a 

Ivanem Neumaierem. Tyto indexy slouţí nejen pro posouzení finančního zdraví podniku, 

ale rovněţ k ohodnocení výkonnosti podniku (mají bonitní charakter). Inka a Ivan Neu-

maierovi (2002, s. 99) nicméně dodávají, ţe bonitní a bankrotní indikátory mají pouze ori-

entační charakter a nenahrazují tak detailní finanční analýzu. (Grünwald a Holečková, 

2008, s. 107; Pavelková a Knápková, 2009, s. 39) 

Soustavy poměrových ukazatelů 

Soustavy poměrových ukazatelů, někdy rovněţ známé jako pyramidové soustavy, zachy-

cují souvislosti dějící se ve firmě prostřednictvím rozkladu a vazeb mezi jednotlivými uka-

zateli. Takový systém ukazatelů vychází z vrcholového ukazatele a logicko-deduktivní 

cestou jej rozkládá na jednotlivé části. Pyramidový rozklad pomáhá především ma-

nagementu pochopit vazby mezi jednotlivými ukazateli za účelem dosaţení rentability. 

Mezi nejznámější pyramidový rozklad patří tzv. rozklad Du Pont (neboli rozklad rentabili-

ty vlastního kapitálu - ROE).  Ten je vymezen třemi hlavními částmi. Ziskovou marţí, ob-

ratem aktiv a finanční pákou. Nespornou předností tohoto soustav poměrových ukazatelů 

je především detailní rozbor. Je však nutné, aby pyramidový rozklad vycházel vţdy 

z nejnovějších poznatků tak, aby byl schopen znázornit jednotlivé aspekty firemní výkon-

nosti a jejich kauzalitu. (BPP Learning Media, 2012, 18; Neumaierová a Neumaier, 2002, 

s. 99-101) 

2.1.4 Kritika tradičních ukazatelů a nedostatky finanční analýzy 

Velkou kritiku si tradiční ukazatele vyslouţily zejména tím, ţe se příliš obracejí na minu-

lost, respektive z ní vychází a zahrnují pouze finanční ukazatele, coţ se časem projevilo 

jako nedostatečné, jelikoţ výkonnost podniku ovlivňuje i celá řada nefinančních faktorů 

(více v kapitole 1.4).  

V podnikové činnosti existuje celá řada faktorů, které mají dopad na ukazatele výkonnosti. 

Například výsledek hospodaření můţe být značně ovlivněn zvolenou účetní politikou pod-

niku, popřípadě můţe obsahovat výnosy a náklady, které nejsou produkovány hlavní čin-

ností podniku. V rámci kapitálu podniku je pak obtíţné zejména jeho vymezení, protoţe 
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některé hmotná aktiva nemusejí být ve vlastnictví podniku napříč tomu, ţe jsou 

k podnikové činnosti vyuţívána. Naopak nehmotná aktiva, která jsou nelehce kvantifikova-

telná, nemusejí být zahrnuta v podnikové činnosti, ačkoliv k ní přispívají. Ukazatele renta-

bility samy o sobě nejsou měřítkem úspěšnosti podniku z důvodu nutnosti porovnat renta-

bilitu s náklady obětované příleţitosti. Některé ukazatele, jako například rentabilita vlast-

ního kapitálu můţou být „nadhodnoceny“ tím, ţe se podnik více zadluţí – zvýší podíl cizí-

ho kapitálu – to ale přeci neznamená, ţe byla zvýšena jeho výkonnost. Hlavním problé-

mem pak je, ţe tradiční ukazatele se neobejdou bez dodatečných informací o likviditě, za-

dluţenosti či aktivitě. Finanční analýza zakomponovávající výše zmíněné prvky pak před-

stavuje komplexnější metodu měření výkonnosti podniku. Slabé stránky má však i finanční 

analýza, a to především vyuţívání účetních výkazů pro její provedení. Přestoţe účetnictví 

podléhá zásadě věrného zobrazení, a ostatní principy této zásadě podléhají, existují určité 

okolnosti, které znesnadňují právě věrnost zobrazení. Zejména inflace a orientace na histo-

rické účetnictví zkreslují výsledek hospodaření díky absenci změn trţních cen majetku a 

znehodnocování měny. Je rovněţ nutné si uvědomit, ţe pro provedení kvalitní finanční 

analýzy není třeba nashromáţdit co nejvíce ukazatelů a hodnot. Podstatné je, aby se mana-

ţeři či analytici zaměřili na vypovídací schopnost ukazatelů, která odhalí nejen nedostatky 

v podniku, ale také podstatné vazby a závislosti mezi jednotlivými problémy. (Grünwald a 

Holečková, 2008, s. 20; Pavelková a Knápková, 2009, s. 25, 40,41) 

2.2 Moderní měřítka výkonnosti 

Nedostatky tradičních ukazatelů se začaly postupně řešit uţ v osmdesátých letech, kdy se 

začalo vyuţívat metody diskontovaného cash flow (DCF) nejen pro oceňování, ale také pro 

řízení. Avšak pro řízení podniku se tato metoda ukázala jako nevhodná z důvodů návaz-

nosti této metody na účetnictví a nemoţnosti stavět na ní ukazatele hmotné zainteresova-

nosti manaţerů. Navzdory zmíněné kritice metoda DCF představuje značný posun oproti 

klasickým ukazatelům, protoţe v sobě zakomponovává náklady na kapitál a s tím i souvi-

sející riziko. Přesun k hodnotovému řízení způsobil, ţe byly „znovuobjeveny“ ukazatele na 

principu ekonomických zisků. Dluhošová (2008, s. 17) ve své publikaci udává jasný důvod 

vzniku ekonomických ukazatelů – „Ekonomické ukazatele vznikly v důsledku poznatku, že 

vývoj rentability vždy nemusí plně korelovat s tvorbou hodnoty pro vlastníky“. Hlavní vý-

hodou vzniku ekonomických ukazatelů je, ţe na rozdíl od těch účetních zohledňují náklady 
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na investovaný kapitál, ve výpočtu těchto ukazatelů je promítnut faktor rizika a časový 

horizont. (Mařík a Maříková, 2005, s. 11-12) 

Pavelková a Knápková (2005, s. 39) udávají kritéria, která by měla být splňována novými 

přístupy k měření a řízení výkonnosti podniků. Moderní ukazatel by měl: 

1. Vykazovat co nejuţší vazbu na hodnotu akcií, tato vazba by měla být prokazatelná 

statistickými výpočty; 

2. Umoţnit vyuţití co nejvíce informací a údajů poskytovaných účetnictvím, včetně 

ukazatelů, které jsou na účetních údajích postaveny; 

3. Překlenout nedostatky tradičních ukazatelů tím, ţe v sobě zahrne kalkulaci rizika a 

vezme v úvahu rozsah vázaného kapitálu; 

4. Umoţnit hodnocení výkonnosti a zároveň i ocenění podniků; 

5. Umoţňovat jasnou a přehlednou identifikaci jeho vazby na všechny úrovně řízení a 

rovněţ by měl podporovat řízení hodnoty. 

Historický vývoj vyústil v širokou škálu moderních konceptů měření a řízení výkonnosti 

podniků nejen na hodnotovém řízení, ale také na nefinančních kritériích. (Knápková a kol., 

2011, s. 53) 

Následující kapitoly popisují nejčastěji vyuţívané koncepty a metody měření a řízení vý-

konnosti podniků.  

2.2.1 Diskontované cash flow 

Na rozdíl od volného cash flow (free cash flow), které je rozdílem mezi provozním cash 

flow a investicí do provozně nutného dlouhodobého majetku, je jeho diskontovaná verze 

odlišná v pojetí rizika a času, které v sobě zakomponovává prostřednictvím diskontní míry. 

Metoda diskontovaného cash flow (DCF), respektive její modifikace – čistá současná hod-

nota (NPV), představuje jeden ze způsobů oceňování investic a stala se tak předmětem 

zájmů investorů, protoţe představuje měřítko výkonnosti. Young a O´Byrne (2001, s. 22) 

popisují tři základní aspekty, které se váţí na diskontované cash flow, respektive součas-

nou hodnotu. Aspekty jsou velikost cash flow z investice (aktiva), čas a očekávaná míra 

nejistoty. Samotná velikost cash flow nám však neřekne tolik, jako kdyţ se projeví faktor 

času a rizika v diskontní sazbě. Pokud se investor rozhoduje mezi dvěma investicemi 

s rozdílným rizikem, vybere si tu, která přináší niţší riziko. Proč? Protoţe právě velikost 

rizika určuje, kolik za investici (shodná investice s odlišným rizikem) zaplatíme. Brealey 
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(2012, s. 22) problematiku rizika a současné hodnoty shrnuje ve větě – „A safe dollar is 

worth more than a risky dollar“.  Jen pro připomenutí, jestliţe hodnota NPV > 0, znamená 

to, ţe námi zvaţovaná investice je výhodnější, neţ investice alternativní (více o NPV 

v kapitole 1.3). (Marek, 2006, s. 357; Pavelková a Knápková, 2005, s. 40) 

2.2.2 Metoda CFROI 

Cash flow return on investment (CFROI), tedy výnosnost investice zaloţená na peněţních 

tocích, je ukazatelem výnosnosti investic pro celý podnik. Mohlo by se zdát, ţe tato meto-

da je vhodnější pouze k ocenění podniku neţ k měření jeho výkonnosti, avšak Maříková a 

Mařík (2005, s. 111) dále vysvětlují, ţe podnik je zde chápan jako soubor investičních pro-

jektů, kde kaţdý projekt zahrnuje investiční výdaje vynaloţené v konkrétním roce a jim 

odpovídající řadu peněţních toků. Podnikové peněţní příjmy v určitém roce jsou pak chá-

pány jako součet peněţních příjmů z jednotlivých projektů. Pavelková a Knápková (2005, 

s. 86) vysvětlují, ţe výkonnostní měřítko CFROI můţe být chápáno jako odhad reálné míry 

výnosnosti všech aktiv podniku, které mohou být povaţovány za portfolio projektů. 

CFROI je ukazatelem zaloţeným na peněţních tocích, respektive porovnává zdaněné bu-

doucí cash flow upravené o inflaci s inflačně upravenou hotovostní investicí brutto. Princip 

výpočtu pak spočívá na předpokladu, ţe podnik zůstane vybaven stálými aktivy, které se 

v čase nebudou měnit, a cash flow vygenerované danými aktivy zůstane po dobu ţivotnosti 

konstantní. Důleţité pro tuto metodu je zejména odhadnout ekonomickou ţivotnost podni-

kových odepisovaných a neodepisovaných aktiv. 

Young a O’Byrne (2001, s. 383) dodávají, ţe metoda CFROI je vypočítávána na roční bázi 

a je porovnávána s inflačně upravenými náklady na kapitál proto, aby bylo moţné stanovit, 

zdali je podniková návratnost vyšší neţ náklady na kapitál. Tato charakteristika je tedy 

shodná i s jinými metodami, které porovnávají návratnost a náklady na kapitál, tedy tvoří 

hodnotu pro vlastníky. Autoři dále dodávají, ţe byť je tato metoda podobná například kon-

ceptu měření výkonnosti EVA (Economic Value Added), jde podstatně dále díky tomu, ţe 

pro propočet vyuţívá hotovostní toky. Těmi eliminuje vlivy akruálního účetnictví. 

2.2.3 Trţní měřítka výkonnosti 

Mezi moderní měřítka patří rovněţ ukazatele, které jsou zaloţeny na hodnocení výkonnosti 

podniku z pohledu trhu. Takzvané trţní ukazatele výkonnosti však lze pouţít jen na podni-

ky veřejně obchodovatelné. Určitá míra vyčlenění trţních indikátorů od ekonomických 
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vznikla na popud především burzovních institucí, přesto však nelze říci, ţe by se tyto dvě 

skupiny indikátorů vylučovaly, naopak se velmi často doplňují. Hlavním rozdílem mezi 

ukazateli ekonomickými je fakt, ţe indikátory ekonomické měří dosahovanou výkonnost 

v minulých letech. Trţní indikátory naproti tomu zohledňují ceny akcií, které odráţejí bu-

doucí tvorbu hodnoty. (Dluhošová, 2008, s.20-22) 

(pozn. z důvodu zaměření práce neobchodovatelnou společnost nebudou tržní měřítka dále 

rozváděny) 

2.2.4 EVA 

Ekonomická přidaná hodnota (Economic Value Adedd – EVA) představuje ekonomický 

zisk, který je vytvořený podnikem po úhradě všech nákladů včetně nákladů na kapitál. Ná-

klady na kapitál představují náklady na kapitál cizí i vlastní a to v podobě nákladů oběto-

vaných příleţitosti. Byť se myšlenka ekonomického „nadzisku“ objevuje v ekonomické 

literatuře po celé století, metoda ekonomické přidané hodnoty byla zpracována americkou 

konzultantskou společností Stern-Stewart na počátku devadesátých let. EVA měří, jak spo-

lečnost za dané období přispěla svými aktivitami ke zvýšení či sníţení hodnoty pro své 

vlastníky. Jinak vyjádřeno, EVA předpokládá konverzi účetního přístupu k zobrazení hos-

podářské činnosti podniku na přístup zobrazení ekonomické reality. Proto je EVA nejen 

měřítkem výkonnosti a prosperity podniku, ale současně ji lze pojmout pro implementaci 

strategického procesu řízení hodnoty podniku. Strategií podniku tedy můţe představovat 

maximalizace budoucí hodnoty EVA. (Brealey a Mayers, 2003, s. 323; Knápková a kol., 

2011, s. 24; Maříková a Mařík, 2001, s. 13) 

Způsobů výpočtu ekonomické přidané hodnoty je více, avšak základní definice výpočtu 

ukazatele EVA na bázi provozního zisku vypadá následovně: 

EVA = NOPAT – WACC * C 

Kde NOPAT je čistý provozní zisk po zdanění (Net Operating Profit After Taxes), WACC 

jsou váţené náklady na kapitál (Weighted Average Cost of Capital) a C je kapitál vázaný 

v aktivech, která jsou vyuţívána v hlavní činnosti. 

Knápková a kolektiv (2013, s. 153) ve své publikaci rovněţ uvádějí výpočet ekonomické 

přidané hodnoty prostřednictvím spreadu, tedy rozdílu mezi rentabilitou čistých operativ-

ních aktiv (RONA) a váţenými náklady na kapitál. Matematická rovnice má pak následují-

cí tvar: 
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EVA = (RONA – WACC) * C 

Fakt, ţe je nutné, aby výnosnost podniku byla vyšší, neţ náklady na kapitál byl jiţ zmíněn. 

Tuto problematiku řeší i řada zahraničních autorů a odkazují se na propočet ekonomické 

přidané hodnoty vyuţívající ukazatel RONA. Brealey a kol. (2014, s. 307) uvádějí, ţe 

EVA dává jasný signál manaţerům – investujte pouze tehdy, pokud nárůst trţeb bude nato-

lik dostatečný, aby pokryl náklady kapitálu. Detailněji do problematiky se pustili autoři 

Young a O’Byrne (2001, s. 46), kteří vyzdvihují vyuţití spreadu z důvodu znázornění, ţe 

rentabilita čistých operativních aktiv musí převyšovat náklady na kapitál, jinak firma nevy-

tvoří hodnotu. Autoři také zmiňují, ţe moţným riskem je, pokud se manaţeři (především 

divizí) zaměří pouze na ukazatel RONA, protoţe by tak mohli „obejít“ projekty tvořící 

hodnotu, popřípadě by mohli vzít projekty, kde by rentabilita byla niţší neţ náklady na 

kapitál. V takovém případě by se jednalo o projekty ničící hodnotu podniku. Maříková a 

Mařík (2001, s. 16) dodávají, ţe v účetním pojetí je podnik povaţován za úspěšný, jestliţe 

je rentabilita vlastního kapitálu větší nebo aspoň rovna nákladům na vlastní kapitál. 

Hlavní výhodou ukazatele EVA je, ţe umoţňuje manaţerům podniků chovat se jako jejich 

vlastníci a zároveň jim umoţňuje zlepšovat operativní, investiční a finanční rozhodování. 

Mnoho podniků vyuţívá pro vyjádření cílů a výkonnosti široké spektrum ukazatelů, které 

jsou však vzájemně neslučitelné. Důsledkem vyuţívání značného mnoţství ukazatelů, kte-

ré nejsou vzájemně propojeny, pak můţe být nesprávné plánování a rozhodování. A proč 

se manaţeři podniku mohou díky ukazateli EVA chovat jako jeho vlastníci? Pokud je sys-

tém odměňování nastaven tak, aby odměny či bonusy manaţerům byly placeny na základě 

ekonomické přidané hodnoty, jejich hlavní motivací bude získání odpovědi na otázku – 

„Jak zlepšit EVA?“. Ekonomickou přidanou hodnotu lze tedy shrnout jako takový systém 

řízení podniku, který zajišťuje společnou řeč na všech úrovních řízení a umoţnuje, aby se 

management rozhodoval za jediné podmínky, kterou představuje právě ekonomická přida-

ná hodnota. EVA představuje měřítko, prostřednictvím něhoţ lze zvýšit hodnotu prostřed-

ků vloţených vlastníky podniku. (Brealey a kol., 2014, s. 383;Pavelková a Knápková, 

2012, s. 53) 

Autorky Pavelková a Knápková (2012, s. 56) popisují odlišnosti mezi ukazatelem ekono-

mické přidané hodnoty a jinými měřítky zaloţenými na rentabilitě kapitálu. EVA vychází 

ze zisku v ekonomickém pojetí a zahrnuje tak i alternativní náklady investovaného vlastní-

ho kapitálu. Výnosy a náklady jsou v tomto ukazateli zachyceny pouze na úrovni hlavní 

podnikatelské činnosti, to znamená, ţe nezahrnuje výnosy/náklady spojené s mimořádnými 
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událostmi. EVA při výpočtu nákladů kapitálu bere v úvahu pouze kapitál, který je vázaný 

v aktivech, která jsou vyuţívaná v hlavní podnikatelské činnosti (jedná se pouze o kapitál 

investorů, kteří očekávají výnos z jeho alokace do podniku). Na rozdíl od jiných měřítek, 

EVA nepotřebuje srovnávací standard, neboť se jedná o absolutní ukazatel. 

Pro výpočet ekonomické přidané hodnoty je nutné upravit účetní data na vstupu tak, aby 

byla dodrţena podmínka výpočtu ekonomického zisku z hlavní operativní činnosti. Jak jiţ 

bylo zmíněno v předchozích kapitolách, účetnictví neodráţí ekonomickou situaci podniku 

zcela reálně, a proto je nutné upravit data tak, aby byl výpočet EVA co nejpřesnější. Ná-

sledující odstavce proto popisují transformaci účetních poloţek výkazů a výpočet váţených 

nákladů na kapitál pro stanovení ukazatele EVA. 

Úpravy rozvahy 

Základním východiskem je upravit rozvahu tak, aby z ní byly vyloučeny neoperativní akti-

va, dále do rozvahy dodat naopak aktiva, která v ní nejsou vykazována a to pokud moţno 

v trţním ocenění. Aktiva rozvahy by rovněţ měla být sníţena o neúročený cizí kapitál. Do 

podnikových aktiv je pak vhodné zahrnout některé náklady, jako jsou např. náklady na 

reklamu, logistiku, vzdělávání pracovníků či výzkum a vývoj. V tomto případě se jedná a 

poloţky, které budou přinášet firmě uţitek, potaţmo zisk, v budoucnu. Tradiční systémy 

účetnictví s těmito zpravidla nákladovými poloţkami nepracují jako s investicemi, a proto 

nejsou součástí aktiv. Součástí aktiv v rozvaze by rovněţ měl být majetek pronajatý for-

mou leasingu nebo nájmu. Některá aktiva by měla být upravena na základě oceňovacích 

rozdílů a to jak u dlouhodobého, tak oběţného majetku. Dlouhodobý majetek by měl být 

upraven na principu reprodukčních pořizovacích cen, coţ by mělo eliminovat pouţívání 

cen historických. V případě, ţe má společnost dostupné informace, zásoby by měly být 

oceněny trţně. V případě pohledávek by se mělo zváţit, zda se k nim neváţou opravné 

poloţky dle daňových předpisů a dále by se mělo vzít v potaz jejich nadhodnocení nebo 

podhodnocení, o coţ by měly být také upraveny. V neposlední řadě je rovněţ nutné upravit 

aktiva podniku v případě vytvoření tichých rezerv v důsledku zvolené metody odepisování 

či tvorbou nadbytečných rezerv. Z aktiv podniku by měly být vyloučeny ty poloţky dlou-

hodobého finančního majetku, které mají charakter portfoliových investic, protoţe slouţí 

za účelem uloţení peněz. V případě krátkodobých cenných papírů a podílů sejde na jejich 

účelu. Pokud mají charakter strategické rezervy, nejedná se o aktivum operační, a tudíţ by 

mělo být z aktiv vyčleněno. Peněţní prostředky by pak měly být ponechány v takovém 

stavu, aby jich bylo vyuţito jen potřebné mnoţství k zajištění hlavní operační činnosti 
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podniku. Vyloučeny by rovněţ měly být i nedokončené investice, byť mohou být potřebné. 

Avšak z důvodu jejich nevyuţitelnosti pro tvorbu zisku musí být vyloučeny. Nutné je také 

vyřadit majetek, který je provozně málo vyuţitelný a nesouvisí s hlavní činností podniku. 

Příkladem mohou být nedobytné pohledávky, nepotřebné zásoby či jiný nepotřebný dlou-

hodobý nebo krátkodobý majetek. (Knápková a kol., 2013, s. 155; Mařík a Maříková, 

2005, s. 26-46) 

Pro úpravu aktiv je důleţité, aby byly sníţeny o pasiva, které nenesou náklad. Pavelková a 

Knápková (2012, s. 61) uvádějí, ţe zde patří především následující poloţky: krátkodobé 

závazky, pasivní poloţky časového rozlišení a nezpoplatněné dlouhodobé závazky. 

Mařík a Maříková (2005, s. 46) detailněji rozebírají, proč je nutné, aby byly krátkodobé 

závazky odečteny od podnikových aktiv. Hlavní sloţkou krátkodobých závazků bývají 

zpravidla dodavatelské úvěry, které však nejsou explicitně úročené, coţ znamená, ţe fi-

nanční náklady s těmito úvěry spojené jsou zahrnovány do nákupních cen. Je tedy nutné 

počítat s tím, ţe vykázaný operační výsledek hospodaření je niţší o tyto skryté finanční 

náklady. Úprava se tedy bude týkat buď navýšením NOPAT o implicitní úroky anebo sní-

ţením NOA (Net Operating Assets) o neúročené závazky. Rovněţ můţe nastat situace, kdy 

se v dlouhodobých závazcích podnikové rozvahy objevují explicitně nezpoplatněné závaz-

ky, zejména v podobě dlouhodobých přijatých záloh. Jestliţe takováto situace nastane, je 

vhodné, aby byly z podnikových aktiv odečteny stejně jako neúročené krátkodobé závaz-

ky. 

Úprava výkazu zisku a ztrát 

Úpravou tohoto finančního výkazu se myslí vymezení čistého operativního zisku po dani – 

NOPAT. Prvotní úprava rozvahy tak představuje první krok, jelikoţ je nutné z ní vycházet 

pro výpočet NOPAT. V případě českého účetnictví je moţné vycházet z výsledku hospo-

daření z běţné činnosti nebo z provozního výsledku hospodaření. Relativně obecnější pří-

stup nabízí výsledek hospodaření z běţné činnosti, jenţ zahrnuje provozní výsledek hospo-

daření a finanční výsledek hospodaření. (Knápková a kol., 2013, s. 156; Maříková a Mařík, 

2001, s. 40) 

Metodický postup pro výpočet NOPAT z výsledku hospodaření z běţné činnosti je dle 

Maříkové a Maříka (2001, s. 41) následující: 
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1. Z finančních nákladů se vyloučí placené úroky, včetně úroků implicitních obsaţe-

ných v leasingových platbách. Placené úroky jsou, jinak řečeno, přičteny zpět 

k hospodářskému výsledku; 

2. Z hospodářského výsledku je nutné vyloučit mimořádné poloţky, respektive poloţ-

ky, které se s největší pravděpodobností jiţ nebudou opakovat (například náklady 

na restrukturalizaci, prodeje investičních rezerv, aj.); 

3. Nutné je rovněţ započítat vliv změn vlastního kapitálu, započítat případné zvýšení 

nebo sníţení opravných poloţek, vyloučit tvorbu a čerpání tichých rezerv,  vylou-

čeny by měly být rovněţ náklady na výzkum a vývoj; 

4. Výnosy z provozně nepotřebných aktiv je třeba z hospodářského výsledku odečíst, 

stejně jako výnosy spojené s dlouhodobým finančním majetkem; 

5. Velmi důleţitou poloţkou je pak úprava daní prostřednictvím upravené daně, coţ je 

teoretická daň, která by byla placena z operativního hospodářského výsledku. 

Autoři dále dodávají, ţe jednou z moţností je vynásobení NOPAT daňovou sazbou, avšak 

přesnější propočet daně lze získat vydělením splatné daně účetním hospodářským výsled-

kem. Zpravidla se takto pojatá daň značně liší od sazeb daní stanovených zákonem. 

Výpočet nákladů na kapitál 

Třetí hlavní sloţkou nutnou pro výpočet EVA je pak určení výše nákladů na kapitál, re-

spektive váţených nákladů na kapitál. Jak uvádí Maříková a Mařík (2001, s. 43) sazba ná-

kladů na kapitál plní funkci nejen pro určení minimální rentability kapitálu, ale také pro 

ocenění prostřednictvím diskontování budoucích EVA. (pozn. problematice nákladů na 

kapitál je věnována detailnější pozornost pro jejich široké uplatnění) 

Co jsou náklady kapitálu? 

Pavelková a Knápková (2005, s. 158) uvádějí, ţe náklady jednotlivých druhů kapitálu 

představují náklady, které podnik nese v souvislosti se získáním a vyuţitím příslušných 

druhů kapitálu, průměrné náklady kapitálu jsou pak jejich váţenou formou. 

Váţené náklady na kapitál (WACC – Weighted Average Cost of Capital) jsou průměrným 

nákladem firemních financí, váţených v takovém poměru jaký nese kaţdý jednotlivý ele-

ment k celkové sumě kapitálu, jedná se o kapitál vlastní a cizí úplatný kapitál. Pro stano-

vení WACC je nutné uskutečnit postupné kroky, kterými jsou: určení vah jednotlivých 

sloţek kapitálu, určení nákladů na cizí kapitál, určení nákladů na vlastní kapitál a výpočet 
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WACC. (BPP Learning Media, 2012, s. 302; Knápková a kol., 2013, s. 157; Maříková a 

Mařík, 2001, s. 44) 

Váţené náklady na kapitál mají následující podobu: 

       (    )
 

 
   

 

 
 

Kde: 

rd náklady na cizí kapitál; 

Tc sazba korporátní daně; 

D dluh (cizí kapitál); 

E vlastní kapitál; 

V celkový kapitál. 

Jak je ze vzorce patrné, celková suma kapitálu je rozdělena na základě jednotlivých sloţek 

kapitálu vlastního a cizího. Maříková a Mařík (2001, s. 44) uvádí, ţe především v zahraničí 

je zcela automatické, ţe se jednotlivé váhy kapitálu počítají z trţních hodnot, coţ se české 

oceňovací praxi neosvědčilo. Knápková a kol. (2013, s. 157) dodává, ţe u současné struk-

tury kapitálu je nutné, aby byla zváţena její úprava v důsledku úpravy aktiv (NOA). 

Na samotné náklady kapitálu je moţné pohlíţet z více úhlů pohledu. Mohou to být ceny 

zdrojů, které podnik vyuţívá pro financování svých aktivit. Anebo se na náklady kapitálu 

můţeme dívat jako na minimální míru výnosu poţadovanou investory, kteří vkládají do 

podniku peníze. Všeobecně se jedná o minimální míru výnosnosti, kterou by podnik měl 

dosáhnout u nových investic. V případě, ţe ji nedosáhne, jedná se o investici, která je nee-

fektivní a trţní hodnota podniku v případě realizace bude klesat. Jak Pavelková a Knápko-

vá (2005, s. 158) dále uvádějí, náklady jednotlivých druhů kapitálu závisí na: 

 Době splatnosti kapitálu, protoţe při delší době jeho splatnosti poţaduje investor 

vyšší výnosnost a náklady kapitálu rostou; 

 Stupni rizika, jenţ investor podstupuje, čím vyšší riziko, tím jsou náklady na kapi-

tál vyšší; 

 Likvidnosti investice, při niţší likvidnosti investice investor opět poţaduje vyšší 

výnosnost a proto náklady kapitálu rostou; 
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 Způsobu úhrady nákladů kapitálu podnikem. Jestliţe sniţují daňový základ, jsou 

levnější, pakliţe ne, tedy hradí-li je podnik z čistého zisku, jsou draţší. 

Při hodnocení investice je nutné kalkulovat s rizikem, které se zpravidla implementuje do 

diskontní sazby, která odráţí náklady na pouţitý kapitál. Pavelková a Knápková (2005, s. 

158) uvádějí širší pojetí rizika neţ Maříková a Mařík (2001, s. 46). Podle autorek je nutné 

počítat nejen s rizikem ekonomiky, ale dále také s rizikem specifickým pro dané odvětví a 

v neposlední řadě pro podnik samotný. Systematické riziko je společné pro celou ekono-

miku, tudíţ ovlivňuje všechny subjekty v dané ekonomice. Je ovlivněno danou makroeko-

nomickou situací, diverzifikovat jej lze investicí v jiných zemích. Oproti tomu riziko ne-

systematické je takové riziko, které se váţe na konkrétní projekt, podnik nebo odvětví. 

Výhodou u tohohle rizika pak je, ţe jej lze diverzifikovat v rámci portfolia.  

Valach (2005, s. 176-177) vysvětluje, ţe ideální investice by měla podniku přinést co nej-

vyšší výnosnost, nejniţší riziko a maximální likviditu. Tento takzvaný investiční trojúhel-

ník však znamená, ţe se tři zmíněná kritéria vzájemně vylučují (nejniţší riziko vylučuje 

maximální výnos i maximální likviditu). Podnik proto zpravidla musí preferovat určité 

kritérium z investičního trojúhelníku: výnos, likviditu nebo riziko. Investiční praxe však 

poukazuje na to , ţe většina investorů má určitou averzi k riziku, coţ znamená, ţe preferují 

investici jistější před tou, která nese rizika více. Investoři či podnikatelé proto poţadují za 

přijetí vyššího rizika přiráţku, tedy tzv. prémii. Právě prémie mnohdy závisí na typu rizika. 

Jako dvě nejpodstatnější rizika udávají autoři Valach (2005, s. 177) a Pavelková a Knáp-

ková (2005, s. 159) následující dvě rizika: 

1. Podnikatelské riziko (také obchodní či provozní riziko) je ovlivněno především po-

dílem fixních nákladů na celkových nákladech. Prémie vycházející z tohoto rizika 

je pak ovlivněna zejména moţnou variabilitou trţeb, nákladů. V případě prudkého 

sníţení trţeb jsou firmy s vyšším podílem nákladů více flexibilní, neţ je tomu u fi-

rem s vysokým podílem fixních nákladů. Nutné je však také zmínit, ţe riziko sou-

visí i s kvalitou managementu, intenzitou konkurence na příslušném trhu, na kvalitě 

výrobků a diverzifikaci výrobkového portfolia, a v neposlední řadě také na úrovni 

vyuţité technologie. 

2. Finanční riziko je determinováno zejména zadluţeností daného podniku. Čím vyšší 

je zadluţenost daného podniku spojeného se stálými platbami, tím vyšší je riziko 

potencionálního úpadku firmy. 
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Poţadovaná výnosnost má dle Valacha (2005, s. 178) následující podobu: 

Poţadovaná výnosnost = bezriziková výnosnost + riziková prémie 

Bezriziková výnosnost pak představuje investici s nejniţším rizikem, která je všeobecně 

reprezentována státními cennými papíry (např. desetileté státní dluhopisy) a očekávanou 

mírou inflace. Riziková prémie je pak tvořena finančním a podnikatelským rizikem, která 

však můţe být doplněna o celou řadu specifičtějších rizik. (Valach, 2005, s. 178) 

V samotném vzorci váţených nákladů na kapitál byly zmíněny dva druhy kapitálu. Násle-

dující odstavce popisují význam cizího a vlastního kapitálu, respektive jim přiřazené ná-

klady. 

Náklady na cizí kapitál 

Náklady na tento druh kapitálu je levnější neţ náklady na vlastní kapitál. Náklad zde před-

stavuje úrok nebo úroky, které podnik platí věřiteli. Proč je však takový kapitál levnější? 

Jak ze vzorce váţených nákladů vyplývá, cizí kapitál je sníţený o daňový štít, coţ zname-

ná, ţe úroky jsou tzv. uznatelným nákladem. Pokud společnost vyuţívá více neţ jeden druh 

cizího kapitálu (např. úvěry, leasing), tak se náklad na cizí kapitál propočte jako váţený 

průměr z úrokových sazeb jednotlivých forem cizího kapitálu. Je nutné připomenout, ţe do 

cizího kapitálu se nezapočítávají některé poloţky pasiv, i kdyţ je lze povaţovat za určitou 

formu úvěru. Jedná se zejména o neúročená pasiva, jako jsou například závazky vůči do-

davatelům. Mimo úvěry nebo jinou formu zadluţení, jako jsou obligace, je nutné do nákla-

du zařadit také poloţky mimorozvahového charakteru, jako je například leasing. (Pavelko-

vá a Knápková, 2005,s. 161-163) 

Náklady na vlastní kapitál 

Brealy a Myers (2003, s. 221) ve své publikaci udává, ţe neţ byly přijaty moderní metody 

spojující riziko a návratnost z investice u nákladů na podnikový kapitál, bystří finanční 

manaţeři vţdy vyţadovali větší návratnost ze své investice právě u rizikovějších projektů. 

Pavelková a Knápková (2005, s. 163) vysvětlují, ţe speciálně v tuzemské praxi se ještě 

stále chová, jako kdyby byl vlastní kapitál zdarma. Ačkoliv by se mohlo zdát, ţe nic nesto-

jí, je třeba si uvědomit, ţe do nákladů na kapitál se promítají zejména investorská očekává-

ní a samozřejmě riziko, které daný podnik podstupuje. Poţadovaný výnos investora si lze 

představit, jako alternativní výnos stejně rizikové investice. Jinými slovy, jedná se o výnos, 

který by investoři získali, kdyby investovali do investice jiné, nesoucí stejné riziko.   
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Prvním modelem pro určení nákladů na vlastní kapitál je zaloţen na oceňování kapitálo-

vých aktiv 

Model oceňování kapitálových aktiv (CAPM – Capital Asset Pricing Model) 

Ačkoliv se na první pohled můţe zdát, ţe je tato metoda značně sloţitá, princip této meto-

dy je velmi prostý. Tento model spojuje celkem dvě rizika, tedy riziko systematické a ne-

systematické. Jinak řečeno, očekávaná výnosnost určitého aktiva se rovná součtu výnos-

nosti „bezrizikového“ aktiva a rizikové přiráţce. (Young a O’Byrne, 2001, s. 165) 

Matematická podoba modelu je z důvodu rozsahu práce uvedena v příloze. 

Pro výpočet nákladů vlastního kapitálu je nutné určit bezrizikovou úrokovou míru, riziko-

vou prémii a koeficient beta. 

Bezrizikovou úrokovou mírou se rozumí taková aktiva, která jsou málo riziková. Mezi 

takovéto aktiva se zpravidla řadí státní pokladniční poukázky anebo státní dluhopisy. Vý-

hodou vyuţití státních dluhopisů je, ţe se v nich projevují jak inflace, tak přiráţka za sní-

ţenou likviditu. Rizikovou prémii země pak lze stanovit jako rozdíl mezi očekávanou vý-

nosností trhu a bezrizikovou úrokovou mírou, kde výnosnost trhu lze stanovit globálním 

akciovým indexem. Moţnou alternativou pro stanovení rizikové prémie je vyuţití ratingu 

vyhlašovaného agenturami, jako jsou Moody’s nebo Standard & Poor’s. Koeficient beta 

měří volatilitu akcií společnosti s ohledem na celkový akciový trh, jednodušeji řečeno, beta 

udává citlivost investice vůči trhu. Jak bylo v předešlých odstavcích popsáno, riziko lze 

členit na systematické a nesystematické. Koeficient beta měří riziko systematické a říká, 

k jaké procentuální změně ceny akcie v průměru dochází, jestliţe dojde ke změně na trhu o 

jedno procento. Pokud je koeficient beta roven jedné, znamená to, ţe akcie je stejně ris-

kantní, jako jsou akcie na kapitálovém trhu. Pokud je však koeficient vyšší, znamená to, ţe 

daná akcie je rizikovější neţ průměrné systematické riziko. (Pavelková a Knápková, 2005, 

s. 163-166; Young a O’Byrne, 2001, s. 166-168) 

Pavelková a Knápková (2005, s. 166) dále uvádějí, ţe v případě, ţe není moţné určit koe-

ficient beta, lze pouţít metodu analogie či nezávislou prognózu beta koeficientu na základě 

analýzy provozního rizika nebo pomocí uţití fundamentálních faktorů. Metodou analogie 

se beta zjistí na základě uţití tohoto koeficientu u podobných podniků, které jsou obchodo-

vány, anebo lze pouţít betu za odvětví. V analogické metodě je však nutné zohlednit vliv 

kapitálové struktury (matematický vzorec je uveden v příloze). 
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Jak autorky Pavelková a Knápková (2005, s. 167) dále uvádějí, pro zjištění nákladů na 

vlastní kapitál u podniků neobchodovatelných je moţné vyuţít i jiné metody, mezi nţ patří 

stavebnicový model, dividendový model, odvození na základě průměrné rentability či od-

vozením z nákladů na cizí kapitál. Následující popsané metody pro stanovení nákladu 

vlastního kapitálu budou věnovány všem výše vyjmenovaným metodám mimo dividendo-

vý model z důvodu malého počtu podniků vyplácejících dividendy v České republice. 

Odhad nákladů na vlastní kapitál prostřednictvím průměrné rentability 

Jednou z dalších moţností odhadu nákladu na vlastní kapitál je vyuţití dobře dostupných 

dat o průměrné rentabilitě vlastního kapitálu v odvětví. Avšak hlavní nevýhodou této me-

tody je moţnost regulace účetní rentability pomocí tvorby a rozpouštění tichých rezerv. 

V důsledku časté daňové optimalizace však tato metoda není příliš vhodná. (Mařík, 2007, 

s. 253) 

Odvození nákladů na vlastní kapitál z nákladů cizího kapitálu. 

Jiţ zmíněný fakt, ţe vlastní kapitál je draţší neţ cizí lze vyuţít při stanovení nákladů vlast-

ního kapitálu. Vyšší riziko, které nese vlastník lze promítnout do několika procentních bo-

dů, které se přidají k nákladům na cizí kapitál. Doporučenou hodnotou je dodat 2 – 3 pro-

centní body. (Mařík, 2007, s. 253) 

Stavebnicová metoda 

Hlavní charakteristikou stavebnicového modelu je přičtení rizika k sazbě bezrizikového 

aktiva. Stejnou charakteristikou se vyznačuje i model INFA manţelů Neumaierových, kte-

rý vyuţívá i Ministerstvo průmyslu a obchodu České republiky. (Vzorec pro výpočet ná-

kladů na kapitál prostřednictvím stavebnicové metody je uveden v příloze.) 

Vyuţití EVA pro investiční rozhodování a ocenění podniku 

Koncept ekonomické přidané hodnoty lze vyuţít i při investičních kalkulacích. Hlavní vý-

hodou implementace EVA do řízení výkonnosti firmy je, ţe pokud je tento ukazatel zave-

den celopodnikově, lze jej vyuţít napříč celým podnikem. Jednou z moţností je vyuţití 

EVA v těch oblastech investičního rozhodování, kde se jinak vyuţívá například metoda 

diskontovaného cash flow. Výhodou pak je, ţe pouţitím obou metod se dojde ke stejným 

výsledkům. Váţené náklady na kapitál hrají rovněţ klíčovou roli při oceňování trţní hod-

noty podniku, protoţe jejich vyuţitím při diskontování budoucích ekonomických přida-
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ných hodnot a součtem s investovaným kapitálem dostaneme trţní přidanou hodnotu pod-

niku – MVA. (Mařík, 2011, s. 95; Pavelková a Knápková, 2005, s. 70-71) 

EVA a bonusový systém 

Úvod do bonusového systému manaţerů popisuje Young a O’Byrne (2001, s. 113) tak, ţe 

vnitřní iniciativou vlastníka je maximalizace hodnoty podniku, respektive vkladu do pod-

niku. Avšak jakým způsobem by měli být motivováni manaţeři podniků, kteří například 

vlastní jen jedno procento emitovaných akcií? 

I samotný bonusový systém na bázi EVA prošel vývojem, avšak hlavní ideou celého kon-

ceptu bonusového systému je motivace manaţerů k tomu, aby tvořili hodnotu pro vlastní-

ky, tedy shareholder value. Tradiční bonusové systémy zaloţené na především na dosaţení 

provozního zisku mají celou řadu nevýhod. Pokud je výkonnostním měřítkem dosaţení 

provozního zisku, jak je tento ukazatel propojen s hodnotou pro vlastníky? Velmi často 

také dochází k tomu, ţe bonusový systém má jak svůj cílový, tak maximální bonus, coţ 

vytváří jakési „mantinely“ pro maximální výkonnost, rozuměno ve spojení s maximalizací 

provozního zisku. (Pavelková a Knápková, 2005, s. 72) 

Bonusový plán zaloţený na reziduálním zisku se ukázal jako vhodnější koncept, protoţe 

v sobě zakomponovává náklady na kapitál a proto je pravděpodobnější, ţe manaţeři ne-

vstoupí do investice nebo projektu, která by byla nevýhodná, respektive ničila přidanou 

hodnotu. Originální EVA bonusový plán byl postaven na principu fixního procenta vyná-

sobeného ekonomickou přidanou hodnotou pro daný rok. (Young a O’Byrne, 2001, s. 135-

136) 

Pavelková a Knápková (2005, s. 74) však dodávají, ţe hlavními nevýhodami originálního 

bonus programu bylo to, ţe manaţeři podniků, které špatně hospodařily se mohli snaţit 

získat co nejvyšší bonus v rámci jednoho roku, kdy se snaţili dostat co nejvíce výnosů do 

jednoho roku s tím, ţe náklady byly přesunuty do roku druhého. Další nevýhodou bylo, ţe 

tento plán nebyl spojen s ţádnou odměnou za zlepšení přesahující očekávanou hodnotu 

EVA. 

Odpovědí na originální bonusový systém se stal systém nový s označením XY, který před-

pokládal, ţe firma by se měla vyvíjet a zlepšovat neustále. Inovovaná verze proto v sobě 

zakomponovává nejen pevné procento z absolutní hodnoty, ale také dodatečné procento ze 

změny pro nadcházející období. V tomto plánu se tedy jednalo o přírůstky přidané hodnoty 

s tím, ţe manaţeři budou motivováni k neustálému zlepšování podnikových procesů. Pro-
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blémem u inovovaného bonusového plánu bylo to, ţe management mohl být odměňován 

nad míru, jelikoţ nebylo moţné rozlišit, co je prací manaţerů a co je naopak důsledkem 

vnějšího vývoje mimo schopnosti manaţerů. (Young a O’Byrne, 2001, s. 137-138) 

Moderní verzí modelu odměňování se došlo na základě pobídky manaţerů pracovat 

s ukazatelem EVA jako s nástrojem řízení pro delší období a nejen pro jeden rok. Moderní 

verze bonusového systému proto v sobě zakomponovává cílový bonus, který je výsledkem 

dosaţeného očekávání zlepšení tohoto ukazatele. Avšak pokud si management vede nad 

očekávání, dostane vyplacené ještě procento z rozdílu mezi dosaţenou změnou ukazatele 

EVA a jeho očekávaným zlepšením. Zlepšení EVA pak vede k lepšímu propojení 

s tvorbou hodnoty neţ by tomu bylo u absolutní hodnoty tohoto ukazatele. (Pavelková a 

Knápková, 2005, s. 75) 

V případě moderního bonusového plánu platí, ţe: 

                     (        ) 

Kde: 

Cílový bonus - bonus v případě dosaţení očekávaného zlepšení EVA; 

OZE - očekávané zlepšení EVA. 

Implementace konceptu EVA do řídící praxe pracovníků 

Při implementaci konceptu EVA do řídícího procesu podniku je nutné vědět, ţe kaţdý sys-

tém musí být přizpůsoben na „míru“ dané společnosti. Protoţe je EVA a value-based ma-

nagement o změně chování a přístupu, je nutné, aby akceptace zavedení začala od nej-

vyšších míst. Vedení podniku by tedy mělo přijmout rozhodnutí o tom, jak bude program 

zavedení koncipován a co všechno bude zahrnovat. Mezi zásadní rozhodnutí se všeobecně 

řadí: způsob měření EVA, úprava vstupních údajů a rozhodnutí o postupech hodnocení 

nových investičních příleţitostí a projektů, přenastavení systému pro odhad tvorby/ničení 

hodnoty u stávajících činností. Důleţitým aspektem je pak rozhodnutí o výběru bonusové-

ho systému, kdy je nutné stanovit, jak často a v jaké formě (hotovost, podíly, opce) bude 

vyplácen. (Pavelková a Knápková, 2005, s. 82; Young a O’Byrne, 2001, s. 89-90) 

Pavelková a Knápková (2005, s. 82) dodávají, ţe dalším krokem pro úspěšnou implemen-

taci ukazatele EVA jako hlavního měřítka pro řízení výkonnosti je dostat tento koncept do 

podvědomí lidí v podniku. Autorky zmiňují, ţe je nutné vytvořit komunikační systém, sto-

jící na bázi 4 M. Struktura této metody je pak následující: 
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 Measurement – návrh způsobu a postupů měření tvorby hodnoty; 

 Management – vytváření politiky, postupů a nástrojů, které propojují rozhodovací 

procesy s měřením tvorby peněz; 

 Motivation – vytvoření plánu motivace manaţerů a to simulací vlastnictví prostřed-

nictvím podílu manaţerů na vytvořené hodnotě; 

 Mindset – zvyšování ekonomického povědomí zaměstnanců vzděláváním a komu-

nikací. 

Autoří Young a O’Byrne (2001, s. 91), ţe zavedení konceptu není moţné během pár dní, 

protoţe se jedná především o změnu firemní kultury. Nejprve je nutné pracovníky sezná-

mit s hlavní ideou konceptu a aţ poté mohou být semináře delší pro důkladné vysvětlení 

toho, jak tento koncept funguje. Pavelková a Knápková (2005, s. 83) dodávají, ţe hloubka 

vyuţití měřítka EVA je závislá na jeho vyuţití skrz všechny úrovně řízení a propojením 

s bonusovým systémem. Neopomenutá by měla být především smysluplnost způsobu mě-

ření ekonomického zisku na různých podnikových úrovních řízení s vyřešením problému 

transferových cen mezi jednotlivými částmi podniku. 

Délka samotné implementace se značně liší, především podniky, které implementují měřít-

ko EVA do všech oblastí managementu můţou počítat s délkou přesahující i dva roky. 

Pavelková a Knápková (2005, s. 83) dále dodávají, ţe právě koncept EVA můţe mít pozi-

tivní vliv na komunikaci a atmosféru v podniku v případě, ţe se podaří vytvořit povědomí 

o nutnosti společného úsilí na dosaţení cíle. Tímto cílem je v případě měřítka EVA tvorba 

hodnoty podpořená pobídkovým systémem. 

EVA a generátory hodnoty 

Široké spektrum přístupů a metod hodnotového řízení definují jiné faktory ovlivňující 

tvorbu hodnoty. Generátory hodnoty, někdy také uváděné jako Value Drivers nebo Key 

Performance Indicators, mívají společné charakteristiky pro všechny přístupy a metody. 

Parmenter (2008, s. 3) definuje klíčové ukazatele výkonnosti jako soubor měřítek zaměře-

ných na ta hlediska výkonnosti organizace, která jsou nejkritičtějšími pro současný a bu-

doucí úspěch organizace. (Pavelková a Knápková, 2005, s. 101) 

Jedním z nedostatků měřítka EVA je, ţe nenachází příliš praktického uţití na úrovních 

niţšího řízení. Avšak generátory hodnoty ovlivňující absolutní hodnotu ukazatele mohou 

být brány jako jedny z měřítek mající vztah k úrovni niţšího řízení. Příkladem můţe být 

vedoucí výrobního střediska, který bude ohodnocen například na základě dob obratu zásob 
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či jiném ukazateli (měřítku), vztahujícího se k odpovědnosti daného pracovníka s tím, ţe 

tento ukazatel v důsledku ovlivňuje výši ukazatele EVA. Při praktikování přístupu zaloţe-

ném na generátorech hodnoty však manaţeři nesmí opomenout, ţe vrcholovým ukazatelem 

je stále EVA, je tedy nutné brát v potaz především dlouhodobější horizont pro zvýšení 

ekonomické hodnoty a ne jen krátká období. Základem moderního bonusového systému je, 

ţe management dostane vyšší odměny při růstu ekonomické hodnoty v budoucnu. Z toho 

vyplývá, ţe pokud by měla být přijata opatření, která sníţí momentální hodnotu EVA, ale 

v budoucnu se projeví na jejím zvýšení, je dobré je přijmout. Takzvané nefinanční generá-

tory hodnoty ukazatele EVA (nebo leading indicators of EVA)by měly být rovněţ brány 

v potaz, neboť přispívají k budoucímu růstu hodnoty firmy. (Young a O’Byrne, 2001, s. 

270-272) 

Autorky Pavelková a Knápková (2005, s. 105) dodávají, ţe ne vţdy musí být EVA tím 

nejdůleţitějším ukazatelem, pokud si je management jistý růstovými příleţitostmi, je lepší, 

aby byly tyto příleţitosti preferovány, protoţe v důsledku růstu dojde s největší pravděpo-

dobností k růstu hodnoty pro vlastníky.  

Zvýšit ekonomickou přidanou hodnotu lze podle Pavelkové a Knápkové (2005, s. 105) 

prostřednictvím čtyř základních cest: zvýšením efektivnosti hospodaření (sníţením nákla-

dů), zvýšením trţeb, sníţením kapitálu (odprodej nepotřebného majetku) a řízením rizik.  

Článek publikovaný v časopise Moderní řízení Davidem Broţem (2014, s. 31) pojednává o 

zvyšování výkonnosti firmy prostřednictvím jiných vlivů, jako je například působení soci-

álního systému firmy. Důleţitým aspektem ve zvýšení výkonnosti podniku jsou především 

cíle podniku, vize a strategie. Pakliţe jsou pracovníci seznámeni s těmito elementy v řízení 

podniku, začnou se chovat tak, aby svojí činností tyto cíle naplňovali. Základem pro to, 

aby se vize mohla stát organizujícím tématem je bezproblémová komunikace. Výzkum 

provedený na toto téma pak ukázal, ţe lépe si v komunikaci a vztazích vedou české výrob-

ní firmy, oproti společnostem, které pracují ve sluţbách.  

Pyramidový rozklad EVA 

Význam pyramidových ukazatelů byl rozebrán v kapitole 2.1.3.3, proto tato podkapitola 

stručně pojednává o významu pyramidového rozkladu ukazatele EVA. 

Rozkladem vrcholového ukazatele EVA dochází k jeho dekompozici na dílčí ukazatele, 

které poukazují na propojení a vlivy mající konečný důsledek na velikost analyzovaného 

ukazatele. Jestliţe vycházíme z ukazatele EVA na základě spreadu, je zřejmé, ţe výkon-
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nost podniku je determinována výnosností úplatného kapitálu (RONA), váţenými náklady 

na kapitál (WACC) a výší úplatného kapitálu (C). Je rovněţ nutné si uvědomit, ţe rozkla-

dem ukazatele EVA lze dojít ke generátorům hodnoty, lze tedy říci, ţe koncepty generáto-

rů hodnoty a ukazatele EVA jsou vzájemně propojeny. Pro určení významných faktorů 

vyvolávající změny ve zvoleném kritériu lze pouţít citlivostní analýzu.  Ačkoliv nevýho-

dou citlivostní analýzy je fakt, ţe analyzované faktory nemají tendenci se chovat izolova-

ně, ale naopak propojeně, pomáhá nám identifikovat právě ty faktory, které mají největší 

vliv na vrcholový ukazatel. (Pavelková a Knápková, 2005, s. 108, 275) 

Silné a slabé stránky ekonomické přidané hodnoty 

Tato kapitola shrnuje hlavní výhody a nevýhody ukazatele výkonnosti EVA, které se obje-

vily v předešlých kapitolách. Ačkoli se najde mnoho dalších silných a slabých stránek to-

hoto konceptu, smyslem kapitoly je poukázat na ty přednosti či nedostatky, které mají na 

podnikové měření a výkonnost největší vliv. 

Mezi hlavní výhody ukazatele patří zejména propojení s váţenými náklady na kapitál, coţ 

znamená, ţe manaţeři přijímají jen ty projekty, které jsou pro podnik výhodné. Koncept 

EVA lze vyuţít i u investičního rozhodování a oceňování podniku. Na rozdíl od ukazatelů 

zaloţených na rentabilitě pomáhá manaţerům vybrat právě ty projekty, které přispívají 

k hodnotě firmy. Měřítko EVA lze propojit na všechny úrovně řízení, napomáhá tak propo-

jení strategického a operativního řízení.  

Nevýhodami konceptu EVA je to, ţe je zaloţen na účetních datech a pro vyčíslení ukazate-

le je nutné zjistit nejen náklady na kapitál, ale také transformovat účetní výkazy do podo-

by, která zajistí co nejpřesnější výpočet. Další nevýhodou je, ţe koncept ekonomické při-

dané hodnoty nepracuje s inflací, jak je často vytýkáno příznivci metody CFROI. Ukazatel 

EVA můţe být krátkodobě navýšen, protoţe je sledován zpravidla ročně, avšak pro dlou-

hodobý příznivý vývoj je nutné, aby byl v konceptu značně zainteresován zejména ma-

nagement podniku. Fakt, ţe koncept EVA nepracuje s peněţními toky, znamená, ţe je 

ovlivněn zejména akruálním principem účetnictví, které je zaloţeno na historických cenách 

a mnohdy nepracuje s trţními hodnotami. 

2.2.5 Balanced Scorecard 

Také koncept Balanced Scorecard (BSC) byl reakcí na kritiku tradičních ukazatelů zamě-

řujících se čistě na finanční údaje. Koncept BSC byl vytvořen autory Kaplanem a Norto-
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nem a odlišuje se zejména tím, ţe obsahuje jak finanční, tak i nefinanční měřítka. Zákla-

dem BSC je vize a strategie, otázkou pak zůstává, jak této vize, respektive strategie dosáh-

nout. Strategické cíle jsou odvozovány z vize a strategie, tím pádem se stávají strategicky 

významnými cíli podniku rozhodujícími o jeho celkovém úspěchu. Pro plánování a sledo-

vání dosaţených cílů je nutné k těmto cílům přiřadit odpovídající finanční a nefinanční 

měřítka, stejně jako cílové a skutečné hodnoty těchto měřítek. Strategické akce přiřazené 

jednotlivým cílům mají zajistit jejich dosaţení. Nutné je rovněţ dodat, ţe kaţdá akce má 

zadán termín, rozpočet a konkrétní zodpovědnou osobu. Zavedení BSC pak znamená, ţe se 

cíle měřítka a strategické akce přiřazují konkrétnímu úhlu pohledu tzv perspektivám. (Hor-

váth, 2002, s. 8-10) 

Mnoho autorů se pře, zdali zahrnovat i jiné perspektivy neţ pouze finanční, avšak určitou 

shodou je, ţe měřítka by měla být vyváţená. Důvodem pro vyuţití nefinančních ukazatelů 

výkonnosti pak je, ţe určují konkurenceschopnost a dlouhodobou úspěšnost podniku. Ne-

finanční ukazatele výkonnosti jsou často generátory ovlivňující finanční výkonnost podni-

ku a zároveň dávají managementu rozšířený pohled na fungování a výkonnost podniku. 

BSC zamezuje izolaci jednotlivých perspektiv a pohlíţí na ně jako na vzájemně související 

a zároveň vyváţené perspektivy. Vyváţené a komplexní uvaţování v rámci všech perspek-

tiv pomáhá při vytvoření konzistentního systému cílů. (Horváth, 2002, s. 24; Knápková a 

kol., 2011, s. 34) 

Autoři BSC Kaplan a Norton na základě svých empirických studií prokázali, ţe úspěšné 

podniky vyváţeně sledují nejméně čtyři úrovně, jimiţ jsou: finance, zákazníci, procesy a 

potenciály. Tyto úrovně, neboli také perspektivy, zodpovídají různé otázky. (Horváth, 

2002, s. 24) 

Důleţité je uvědomit si, ţe implementace měřítka výkonnosti, jako je například BSC není 

jednoduchou záleţitostí. Zkušenosti s projektem zavedení podobného měřítka publikovali 

autoři Goulian a Mersereau (2000, s. 48-53) v Ivey Business Journal, kteří zdůraznili, ţe ne 

vţdy je určitý koncept sám o sobě vhodný. O tomto se přesvědčila kanadská pobočka po-

jišťovací společnosti se sídlem ve Skotsku, která zjistila, ţe lepším měřítkem neţ samo-

statná implementace BSC je kombinace s jiným konceptem – EFQM (European Foundati-

on for Quality Management). Podobné závěry publikovala Knápková a kol. (2011, s. 72), 

kde se říká, ţe mnoho zahraničních autorů našlo podobnosti mezi dvěma jiţ zmíněnými 

koncepty a snaţili se o jejich propojení. Avšak jak je dále uvedeno, koncepty nejsou nasta-

veny jako předepisující šablona, protoţe nefungují jako předepsaný formát, podle kterého 
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se má podnik chovat. Všeobecně se jedná o synergické efekty propojení více neţ jednoho 

konceptů. Z praxe lze tedy vypozorovat, ţe s BSC lze kombinovat i jiná měřítka či ukaza-

tele, jako je například EVA anebo Activity Based Costing/Management.  

Následující výčet čtyř základních perspektiv stručně charakterizuje jejich obsah a také zá-

kladní otázky vztahující se k dané perspektivě. 

Finanční perspektiva 

Tato perspektiva měří úspěch či neúspěch strategie a obsahuje ty cíle a měřítka, která měří 

(finanční) efekt realizace strategie. Finanční perspektiva pak zachycuje, zda mohl být rea-

lizován konečný cíl veškerého hospodaření podniku, tedy dosaţení dlouhodobého ekono-

mického zisku. Základní otázka této perspektivy pak zní: „Jaké cíle vyplývají z finančních 

očekávání našich investorů?“. (Horváth, 2002, s. 24) 

Zákaznická perspektiva 

Smyslem této perspektivy je soustředit se na cíle, které souvisejí nejen se vstupem na trh a 

umístěním na trhu, ale také s vyjasněním, které zákazníky chce podnik především obsluho-

vat a jaký uţitek jim chce nabídnout. Základními všeobecně jsou podíl na trhu, udrţení 

zákazníka, získávání nových zákazníků a jejich spokojenost či jejich ziskovost. Neopome-

nuty by neměly být ani měřítka, jako jsou vztahy se zákazníky, image a pověst, vlastnosti 

výrobku nebo sluţby. (Horváth, 2002, s. 25; Knápková a kol., 2011, s. 35) 

Základní otázka zákaznické perspektivy zní: „Jaké cíle týkající se struktury a požadavků 

našich zákazníků bychom měli stanovit, abychom dosáhli našich finančních cílů?“. 

Procesní perspektiva 

Procesní perspektiva definuje potřebné výstupy a výsledné výkony procesů, které umoţní 

dosáhnout zákaznických a finančních cílů, přičemţ nejde o to, aby byl sestaven seznam 

všech procesů uvnitř podniku, ale o zaměření se na ty procesy, které mají při realizaci stra-

tegie největší význam. (Horváth, 2002, s. 25) 

Základní otázka procesní perspektivy je: „Jaké cíle týkající se našich potenciálů bychom 

měli stanovit, abychom mohli splnit cíle finanční a zákaznické perspektivy?“ 

Perspektiva potenciálů 

Cíle perspektivy potenciálů slouţí především k rozvoji infrastruktury potřebné pro realizaci 

strategie a za zdroje tohoto hlediska lze povaţovat zaměstnance, znalosti, inovace, inovač-
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ní schopnosti a kreativitu, technologie, informace a informační systémy. Zmíněné vlivy 

slouţící pro dosaţení strategie zároveň vytvářejí předpoklady pro zvládnutí budoucích 

změn a zvyšují adaptabilitu. (Horváth, 2002, s. 25) 

Základní otázkou perspektivy potenciálů je: „Jaké cíle týkající se našich potenciálů by-

chom měli stanovit, abychom dokázali reagovat na současné a budoucí výzvy?“ 
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II.  PRAKTICKÁ ČÁST 
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3 PŘEDSTAVENÍ SPOLEČNOSTI 

 Společnost: KES - kabelové a elektrické systémy, spol. s r. o.; 

 Zaloţení: 1992; 

 Sídlo: Popinecká 983/30, 739 32 Vratimov 1; 

 Vlastník: Zizala Lichtsysteme GmbH (100 % obchodního podílu); 

 Základní kapitál: 7 600 000 Kč; 

 Počet zaměstnanců v roce 2014: 783; 

 Předmět podnikání: obráběčstvi; výroba, obchod a sluţby neuvedené v přílohách 1 

a 3 ţivnostenského zákona. 

Společnost KES-kabelové a elektrické systémy, spol. s.r.o. (dále jen KES) byla zaloţena 

v roce 1992 ve Vratimově u Ostravy. Výroba kabelových svazků byla zahájena v roce 

1995, kdy se majitelem společnosti stal rakouský koncern ZKW. 

Společnost vyrábí kabelové svazky zejména pro automobilový průmysl a ve svém výrob-

ním portfoliu nabízí více neţ 600 výrobků. Hlavními výrobními technologiemi jsou: auto-

matizovaná výroba kabelových svazků, nízkotlaké vstřikování plastické hmoty pro vodo-

těsné aplikace, zalévání a těsnění jedno a dvousloţkovými hmotami pro vodotěsné aplika-

ce, ultrazvukové svařování vodičů, zpracování IDC konektorů, automatické elektrické tes-

tování kabelových svazků, mechanizovaná montáţ skupin a podskupin.  

Hlavními skupinami výrobků jsou: 

 Kabelové svazky pro světlomety a svítilny včetně led provedení; 

 Kabelové svazky pro palivové systémy; 

 Kabelové svazky pro elektrotechnický průmysl; 

 Elektrické vyhřívací systémy akumulátorových jednotek pro elektromobily; 

 Napájecí kabely pro nezávislá topení. 

Společnost doposavad obdrţela certifikace ISO 9001, ISO 14001 a ISO/TS 16949. 

V letech 2007 a 2013 KES obdrţel cenu za exportéra roku a v roce 2015 společnost rozšíři-

la výrobní plochu na 10 200 m
2
. 

Kabelové svazky jsou aktuálně vyráběny zejména pro automobilový průmysl (cca 98 % 

produkce), ty jsou pak součástmi automobilových značek, jako jsou: Škoda, VW, Jaguar, 

Mercedes, Volvo, Audi, Scania, BMW, Rolls-Royce, MAN, a další.  
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3.1 Organizační struktura společnosti 

Jednatelem společnosti KES je rakouská fyzická osoba, společnost je však vedena třemi 

prokuristy. V důsledku budoucích změn však dojde k reorganizaci organizační struktury. 

Jednatelem společnosti se tak stane jeden z nynějších prokuristů, další z prokuristů půjde 

do důchodu. Organizační struktura není ve společnosti KES striktně ustanovena, pod hlav-

ním vedením (prokuristé) se nachází poradce a vedoucí deseti oddělení. 

3.2 Představení odvětví 

Na základě členění CZ-NACE společnost KES operuje hned v několika odlišných oddí-

lech, z nichţ tři jsou součástí sekce C – zpracovatelský průmysl. Jednotlivými oddíly jsou: 

 25.61 - Povrchová úprava a zušlechťování kovů 

 27.3 - Výroba optických a elektrických kabelů, elektrických vodičů a elektroinsta-

lačních zařízení 

 29.31 - Výroba elektrického a elektronického zařízení pro motorová vozidla 

V podmínkách české ekonomiky představuje zpracovatelský průmysl jeden z klíčových 

zdrojů hrubého domácího produktu. Na základě dat Ministerstva průmyslu a obchodu 

(MPO) činil podíl zpracovatelského průmyslu celkem 25,1 % na HDP České republiky. 

V celkových trţbách za prodej vlastních výrobků a sluţeb byly suverénní jedničkou podni-

ky operující ve výrobě motorových vozidel (CZ-NACE 29) s podílem 23,1 %. Na druhém 

místě se pak ocitly podniky se zaměřením na výrobu kovových konstrukcí a kovodělných 

výrobků (CZ-NACE 25) s podílem 8,7 %. 

V důsledku pozitivního vývoje zahraničních ekonomik a intervencím ČNB vzrostla rovněţ 

poptávka po výrobcích podniků operujících ve výrobě elektrických zařízení (CZ-NACE 

27), coţ se v roce 2013 projevilo růstem produkce o 0,5 %. 

Za zmínku stojí zejména průmysl výroby motorových vozidel, který je nejen tahounem 

české ekonomiky, ale zároveň představuje jeden z největších odběratelů dalších výrobků a 

sluţeb. V české ekonomice rovněţ sídlí čtyři celosvětoví výrobci světlometů, v roce 2012 

pak byly z ČR vyexpedovány světlomety za více neţ 27 miliard korun. 

Celkový pozitivní vývoj na výše zmíněné oddíly průmyslu měl zejména růst výroby auto-

mobilů nejen v Evropě, ale v celém světě.  

http://old.spcr.cz/klasifikace/cz-nace/povrchova-uprava-a-zuslechtovani-kovu
http://old.spcr.cz/klasifikace/cz-nace/vyroba-optickych-a-elektrickych-kabelu-elektrickych-vodicu-a-elektroinstalacnich-zarizeni
http://old.spcr.cz/klasifikace/cz-nace/vyroba-optickych-a-elektrickych-kabelu-elektrickych-vodicu-a-elektroinstalacnich-zarizeni
http://old.spcr.cz/klasifikace/cz-nace/vyroba-elektrickeho-a-elektronickeho-zarizeni-pro-motorova-vozidla
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4 ANALÝZA VNITŘNÍHO A VNĚJŠÍHO PROSTŘEDÍ 

Analýzy vnějšího a vnitřního prostředí slouţí zejména k identifikaci těch faktorů, které 

mají dopad na podnik či okolí podniku. Řada těchto analýz je součástí podnikového řízení 

a neměly by tak být opomenuty ani v tomto případě.  

4.1 SWOT analýza 

Základem metody SWOT je klasifikace interních a externích faktorů, jeţ jsou spojeny 

s podnikem a mají nebo mohou mít vliv na jeho fungování. Interními faktory jsou silné a 

slabé stránky společnosti, externími jsou pak příleţitosti a hrozby. 

SILNÉ STRÁNKY SLABÉ STRÁNKY 

 Široké spektrum výrobků 

 Nabídka moderních výrobních zamě-

ření 

 Spojenectví se silnými partnery 

v průmyslu 

 Adaptabilita společnosti 

 Zaměření se na moderní technologie 

(LED osvětlení) 

 Tradice společnosti na trhu 

 Nutné investice do drahých výrobních 

zařízení 

 Nedostatek kvalifikovaných pracovníků 

 Neočekávané kroky mateřského kon-

cernu 

PŘÍLEŢITOSTI HROZBY 

 Vstup na nové trhy 

 Vývoj nových technologií v oblasti 

osvětlení automobilů 

 Měnové intervence ČNB 

 Pokles koruny vůči euru 

 Zdraţení vstupů do výroby 

Obr. 1. SWOT analýza společnosti KES 

4.2 Porterův model 

Porterův model pěti konkurenčních sil je jednou z metod pro analýzu konkurenčního pro-

středí firmy. Pěti zmíněnými silami jsou: stávající konkurence, nová konkurence, vliv od-

běratelů, vliv dodavatelů a substituční produkty. Kaţdá z jednotlivých sil musí být rovněţ 

ohodnocena. 

Stávající konkurence 
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Stávající konkurence na poli kabelových svazků není v ČR příliš vysoká, konkurenty jsou 

především zahraniční společnosti. V tomto segmentu hraje hlavní konkurenční výhodu 

zejména nákladová strategie, velké mnoţství nákladů se pak váţe zejména na dopravní 

náklady (lokalita společnosti). Pro získání co největšího podílu na trhu je potřeba přede-

vším technologických inovací a kvalitní nabídka zákaznických sluţeb. Odvětví kabelových 

svazků je napojeno zejména na automobilový průmysl a dynamiku jeho růstu.  

Intenzita stávající konkurence – střední 

Nová konkurence (vstup nových subjektů) 

Trh kabelových svazků je do značné míry determinován stávajícími společnostmi, které si 

za dobu svého působení vydobyly pozici na trhu. Se vstupem do tohoto odvětví jsou spoje-

ny zejména vysoké pořizovací náklady na technické vybavení. Neopomenuty nemohou 

zůstat ani partnerství a dlouhodobá spolupráce. Všeobecně lze říct, ţe bariéry vstupu jsou 

vysoké. 

Hrozba vstupu nových subjektů – malá/střední 

Zákazníci 

Mnoţství společností, které vyrábějí automobilové lampy či jejich komponenty je v ČR 

značně vysoké. Mnoho závodů je pak ve vlastnictví zahraničních subjektů, které operují po 

celé Evropě. Zákazníci odebírající kabelové svazky se nacházejí v hojném počtu, přičemţ 

kladou důraz zejména na kvalitu a určitou míru optimalizace. 

Vyjednávací pozice zákazníků – střední 

Dodavatelé 

Dodavatelé materiálů a komponent pro kabelové svazky se vyskytují v celkem hojném 

počtu, ceny materiálů se tak odvíjejí zejména z cen komodit na světových trzích (ropa, 

kovy). Determinujícími faktory dodavatelů jsou zejména zákaznické sluţby a kvalita vý-

robků/materiálů. 

Síla dodavatelů – malá 

Substituty 

Na poli kabelových svazků neexistují ţádní substituti. Určitou změnu na poli kabelových 

svazků mohou představovat odlišné komponenty ve světlometech s OLED technologií. 

Hrozba substitutů - malá 
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5 VÝVOJ VYBRANÝCH UKAZATELŮ 

Oţivení automobilového průmyslu v Evropě pomohlo společnosti soustavně zvyšovat ob-

rat. Za posledních šest let došlo ke zvýšení obratu o 99,36 %, tedy téměř o dvojnásobek. 

Jak uvádějí výroční zprávy, zvýšení obratu, a zejména trţeb za vlastní výrobky a sluţby, 

bylo dosaţeno především rostoucí poptávkou po výrobcích, které KES vyrábí. Za úspě-

chem posledních let stojí především flexibilní výroba a zaměření se na nové a moderní 

technologie, které jsou zaváděny v automobilovém průmyslu a speciálně v automobilech 

střední a niţší střední třídy. Inovativnost firmy se projevila především ve vývoji nových 

kabelových svazků kompatibilních s LED světlomety v automobilech. Plnění plánů tak 

překračuje předpokládané rozpočty. Vývoj obratu od roku 2009 do roku 2014 je znázorněn 

v následující tabulce a grafu. 

Tab. 1. Obrat v mil. kč za období 2009-2014 (v.í zpracování) 

Rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Obrat v mil. kč 626,93 800,27 889,99 1 002,30 1 045,30 1 249,90 

 

 

Obr. 2. Obrat v mil. kč za období 2009-2014 (vl. zpracování) 

Zhruba 70 % výrobků je vyváţeno do zemí Evropské unie, Ruska a Číny. Mezi hlavní zá-

kazníky společnosti KES patří společnosti jako Hella, Siemens, Valeo, Varroc, HVCC, a 

další.  
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Společnost KES je součástí koncernu ZKW, která je odběratelem cca 40 % (2014) celé 

produkce. Zbylých 60 % výrobků je pak expedováno konkurenční klientele. Kapacity vý-

roby jsou nastaveny zejména dle zakázek, které jsou sjednány. Ačkoliv je KES součástí 

rakouského koncernu ZKW, společnost si můţe sjednávat kontrakty i s konkurenčními 

výrobci.  

Vývoj výsledku hospodaření za běţné období znázorňuje následující tabulka a graf. 

Tab. 2. Vývoj výsledku hospodaření běžného období v mil. Kč (vl. zpracování) 

Rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

VH běţ. obd. v mil kč 56,82 46,49 69,34 82,84 121,66 108,4 

 

 

            Obr. 3. Vývoj výsledku hospodaření běž. období v mil. Kč (vl. zpracování) 

Ačkoliv trţby z prodeje vlastních výrobků a sluţeb neustále rostou, pokles ve výsledku 

hospodaření za rok 2014 je způsoben zejména prudkým nárůstem výrobních nákladů. Ne-

příznivě se na výsledku hospodaření projevil také pokles koruny vůči euru, coţ mělo za 

následek záporný finanční výsledek hospodaření, převyšujícím 21 milionů korun. Pro 

srovnání, v loňském roce byl finanční výsledek hospodaření kladný a jeho výše přesahova-

la 22 milionů korun.  

Následující graf demonstruje vývoj zisku společnosti KES. Do grafu byly zařazeny tyto 

poloţky: čistý zisk (EAT), zisk před zdaněním (EBT), zisk před úroky, zdaněním a odpisy. 
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             Obr. 4. Vývoj zisku (VH) spol. KES za období 2009-2014 (vl. zpracování) 

Analýzou vývoje zisku bylo zjištěno, ţe vývoj těchto tří veličin je stabilní. Vývoj EBITDA 

značí, ţe společnost neustále investuje do výrobních zařízení (spol. pouţívá rovnoměrné 

odepisování), velká část zisku je pak sníţena o daně.  

Tab. 3. Vývoj výkonové spotřeby a nákladů na prodané zboží (vl. zpracování) 

Rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Výkon. spotř. a nákl. (v mil. Kč) 410,9 539 591,3 659,9 670,7 796,8 

 

 

            Obr. 5. Vývoj výkonové spotřeby a nákladů na prodané zboží (vl. zpracování) 

2009 2010 2011 2012 2013 2014

EBITDA 85 003 80 614 106 332 120 024 172 965 160 516

EBT 65 296 61 537 86 587 101 483 151 010 134 869

EAT 56 822 46 488 69 338 82 837 121 661 108 399
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Vysoké náklady, a zejména pak jejich nárůst v posledním sledovaném roce, dosáhly 

vyšších hodnot z důvodu poţadavků klientů odebírat materiál od jimi stanovených firem. 

Tito dodavatelé pak následně zvýšili ceny vstupů do výroby, coţ se projevilo nárůstem 

výrobních nákladů a následně i niţším výsledkem hospodaření i přes celkový růst trţeb. 

Míra zaměstnanců ve společnosti zaznamenala značný nárůst a to především díky růstu 

objemu výroby. Vývoj počtu zaměstnanců je znázorněn v následující tabulce. 

Tab. 4. Vývoj počtu zaměstnanců v období 2009-2014 (vlastní zpracování) 

Rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Počet zaměstnanců 524 621 638 673 729 783 

 

Nárůst zaměstnanců ve společnosti KES je pak výsledkem většího počtu zaměstnanců 

zejména dělnických profesí. 

5.1 Finanční analýza 

Pro zanalyzování finančního zdraví podniku byla vybrána finanční analýza, která je zalo-

ţena na tradičních ukazatelích. Následující podkapitoly finanční analýzy jsou strukturová-

ny tak, aby byla souhrnně zhodnocena majetková a finanční struktura společnosti KES 

prostřednictvím vertikálních a horizontálních analýz. Následovat bude analýza poměro-

vých ukazatelů, kde bude společnost srovnána s odvětvím. Poslední částí finanční analýzy 

bude souhrnné zhodnocení na základě bonitně-bankrotního modelu. 

Z důvodu rozsahu této práce budou výkazy převedeny do zkrácené podoby. Úplné verze 

finančních výkazů jsou součástí příloh. 

5.1.1 Analýza majetkové struktury 

Společnost KES je výrobním podnikem, výroba v tomto podniku je především zakázková. 

Jak je z aktiv společnosti patrné, KES nevlastní ţádný dlouhodobý finanční majetek. Větší 

část aktiv „zabírají“ aktiva oběţná, především krátkodobé pohledávky tvoří značnou část 

oběţného majetku. Bilanční suma společnosti za posledních šest let stoupla o více neţ 95 

%. 
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Tab. 5. Aktiva společnosti KES za období 2009-2014 (vl. zpracování) 

(v tis. Kč) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

AKTIVA 

CELKEM 

440 820 456 102 537 396 626 140 754 910 860 369 

Pohl. za ups. VK - - - - - - 

Dlouh. majetek 152 245 141 627 185 366 207 426 226 770 345 800 

DNM 327 250 1 061 1 157 1 454 4 094 

DHM 151 918 141 377 184 305 206 269 225 316 341 706 

DFM - - - - - - 

Oběţná aktiva 288 154 313 905 349 187 413 287 519 828 507 369 

Zásoby 87 167 100 134 122 322 116 112 142 499 172 811 

Dl. pohledávky 641 494 716 525 666 678 

Kr. pohledávky 96 719 177 352 196 044 243 321 329 900 285 728 

Kr finanční majetek 103 627 35 925 30 105 53 329 46 763 48 152 

Časové rozlišení 421 570 2 844 5 427 8 313 7 199 

 

Horizontální analýza (tab. 6.) poukazuje na nárůst aktiv společnosti v průměrném tempu 14 

% za rok. Hlavním důvodem jsou především investice do výroby a výrobních linek. Znač-

ný nárůst dlouhodobého hmotného majetku se projevil v období let 2010/2011, kdy byla 

rozšířena výrobní část společnosti nákladnými zařízeními. V témţe roce byl rovněţ zakou-

pen software, který se v analýze projevil nárůstem v dlouhodobém nehmotném majetku. 

Stejná situace jako v letech 2010/2011 se opakovala v posledních dvou letech, kdy investi-

ce do výroby zapříčinily nárůst jak hmotného, tak nehmotného majetku společnosti. Spolu 

s růstem objemu výroby rostla také potřeba oběţného majetku, coţ se projevilo zejména na 

růstu objemu zásob. Avšak za povšimnutí stojí především krátkodobé pohledávky. Společ-

nost KES je smluvně vázána na mateřský koncern, který uplatňuje tzv. cashpooling. Tato 

skutečnost se projevuje tím, ţe kontrakty, které si společnost sjedná, jsou hrazeny zákazní-

ky společnosti v eurech. Platby jsou posléze převáděny na účet mateřské společnosti do 

Rakouska, coţ se projevuje vysokou mírou pohledávek za ovládající osobou. Pokles míry 

krátkodobých pohledávek z roku 2013 na 2014 byl způsoben především investicemi do 

dlouhodobého hmotného majetku, na coţ mateřský koncern uvolnil finance právě pro-

střednictvím sníţení krátkodobých pohledávek za ovládající osobou. 
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Tab. 6. Horizontální analýza majetkové struktury spol. KES (vl. zpracování) 

(v tis. Kč) 2010/2009 2011/2010 2012/2011 2013/2012 2014/2013 

AKTIVA CELKEM 3,47% 17,82% 16,51% 20,57% 13,97% 

Pohl. za ups. VK 0% 0% 0% 0% 0% 

Dlouh. majetek -6,97% 30,88% 11,90% 9,33% 52,49% 

DNM -23,55% 324,40% 9,05% 25,67% 181,57% 

DHM -6,94% 30,36% 11,92% 9,23% 51,66% 

DFM 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Oběţná aktiva 8,94% 11,24% 18,36% 25,78% -2,40% 

Zásoby 14,88% 22,16% -5,08% 22,73% 21,27% 

Dl. pohledávky -22,93% 44,94% -26,68% 26,86% 1,80% 

Kr. pohledávky 83,37% 10,54% 24,12% 35,58% -13,39% 

Kr finanční majetek -65,33% -16,20% 77,14% -12,31% 2,97% 

Časové rozlišení 35,39% 398,95% 90,82% 53,18% -13,40% 

 

Vertikální analýza společnosti odhalila, ţe větší část z celkových aktiv tvoří oběţný maje-

tek. Přestoţe se investice do hlavní výrobní činnosti podniku projevily v nárůstu dlouho-

dobých aktiv, ve sledovaném roce 2014 stále připadá téměř 60 % z celkových aktiv oběţ-

nému majetku. V rámci dlouhodobého majetku zaujímá největší část majetek hmotný. Spo-

lečnost KES nevlastní ţádné obchodní podíly či jiný dlouhodobý finanční majetek, coţ je 

způsobeno zaměřením se na hlavní výrobní činnost. Nutné navýšení zásob však zůstalo 

zhruba ve stejném poměru, v jakém rostl dlouhodobý hmotný majetek. V roce 2013 byl 

poměr krátkodobých pohledávek nejvyšší, respektive tvořil největší část oběţných aktiv. 

Tato skutečnost koreluje s pohledávkami za ovládající osobou. Hodnota krátkodobých po-

hledávek v roce 2013 činila více neţ 329 milionů korun, z čehoţ téměř polovinu tvořily 

pohledávky za mateřskou společností. Značný pokles ve struktuře oběţného majetku lze 

sledovat u krátkodobého finančního majetku, který z drtivé části tvoří účty v bankách. Jeho 

nízká hladina v následujících letech by mohla poukazovat na problémy s likviditou společ-

nosti.  
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Tab. 7. Vertikální analýza majetkové struktury spol. KES (vl. zpracování) 

(v tis. Kč) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

AKTIVA 

CELKEM 

100% 100% 100% 100% 100% 100% 

Pohl. za ups. VK 34,54% 31,05% 34,49% 33,13% 30,04% 40,19% 

Dlouh. majetek 0,07% 0,05% 0,20% 0,18% 0,19% 0,48% 

DNM 34,46% 31,00% 34,30% 32,94% 29,85% 39,72% 

DHM 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

DFM 65,37% 68,82% 64,98% 66,01% 68,86% 58,97% 

Oběţná aktiva 19,77% 21,95% 22,76% 18,54% 18,88% 20,09% 

Zásoby 0,15% 0,11% 0,13% 0,08% 0,09% 0,08% 

Dl. pohledávky 21,94% 38,88% 36,48% 38,86% 43,70% 33,21% 

Kr. pohledávky 23,51% 7,88% 5,60% 8,52% 6,19% 5,60% 

Kr finanční majetek 0,10% 0,12% 0,53% 0,87% 1,10% 0,84% 

Časové rozlišení 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

 

5.1.2 Analýza finanční struktury 

Pasivní strana rozvahy společnosti KES vykazuje jiţ na první pohled zajímavé skutečnosti. 

Tou nejzajímavější je bezesporu absence zadluţení jak krátkodobého, tak dlouhodobého. 

Finanční struktura společnosti je znázorněna v následující tabulce. 

Tab. 8. Finanční struktura společnosti KES (vl. zpracování) 

 (v tis. Kč) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

PASIVA CELKEM 440820 456102 537396 626140 754910 860369 

Vlastní kapitál 302106 343543 408266 484803 600478 697884 

Základní kapitál 7600 7600 7600 7600 7600 7600 

Kapitálové fondy 102 102 77 77 77 77 

Rez., ned. a ost. fondy ze zisku  1520 1520 1520 1520 1520 1520 

VH minulých let 236062 287833 329731 392769 469619 580288 

VH běţného období 56822 46488 69338 82837 121662 108399 

Cizí zdroje 135927 108094 126886 138300 150040 157732 

Rezervy 10085 10355 11767 17219 15948 16254 

Dlouhodobé závazky 37087 3991 4584 4074 5462 7890 

Krátkodobé závazky 88710 93700 110535 117007 128630 133588 

Bankovní úvěry a výpomoci 45 48 0 0 0 0 

Časové rozlišení 2787 4475 2243 3037 4392 4753 

 

Srovnáním pasivní strany rozvahy za sledované období poukazuje na neměnnou výši zá-

kladního kapitálu, stejně tak jako je to u poloţky rezervní, nedělitelné a ostatní fondy ze 

zisku. Více neţ dvojnásobné navýšení vlastního kapitálu poukazuje na ziskovost společ-

nosti, zejména díky akumulaci nerozděleného zisku minulých let. Na první pohled je rov-
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něţ patrné, ţe oproti vlastnímu kapitálu se poloţka „cizí zdroje“ měnila značně pomalejším 

tempem.  

Tab. 9. Horizontální analýza finanční struktury spol. KES (vl. zpracování) 

Rok 2010/2009 2011/2010 2012/2011 2013/2012 2014/2013 

PASIVA CELKEM 3,47% 17,82% 16,51% 20,57% 13,97% 

Vlastní kapitál 13,72% 18,84% 18,75% 23,86% 16,22% 

Základní kapitál 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Kapitálové fondy 0,00% -24,51% 0,00% 0,00% 0,00% 

Rez., ned. a ost. fondy ze 

zisku  

0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

VH minulých let 21,93% 14,56% 19,12% 19,57% 23,57% 

VH běţného období -18,19% 49,15% 19,47% 46,87% -10,90% 

Cizí zdroje -20,48% 17,38% 9,00% 8,49% 5,13% 

Rezervy 2,68% 13,64% 46,33% -7,38% 1,92% 

Dlouhodobé závazky -89,24% 14,86% -11,13% 34,07% 44,45% 

Krátkodobé závazky 5,63% 17,97% 5,86% 9,93% 3,85% 

Bankovní úvěry a výpomoci 6,67% -100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Časové rozlišení 60,57% -49,88% 35,40% 44,62% 8,22% 

 

Horizontální analýza společnosti odhalila soustavný nárůst hospodářského výsledku minu-

lých let. Průměrné tempo růstu tak činilo 19,75 % ročně. Od roku 2010 do roku 2013 je 

patrný soustavný nárůst výsledku hospodaření běţného období, výkyvy v letech 2009 a 

2014 byly způsobeny zejména vysokými výrobními náklady v příslušném roce. Vývoj 

v rozvahové poloţce „bankovní úvěry a výpomoci“ odhaluje minimální a následně nulo-

vou míru zadluţení. Společnost veškeré investice do dlouhodobého majetku, zejména pak 

do budov a zařízení, financuje prostřednictvím zisku. Nárůst poloţek krátkodobých závaz-

ků v letech 2010/2011 má za následek rozhodnutí společnosti vyhovět svým zákazníkům, 

coţ se projevilo v nárůstu splatnosti dodavatelských úvěrů, které společnost prodlouţila na 

období 90 dní. 

Vertikální analýza (tab. 10) potvrzuje růstový trend poloţky vlastního kapitálu.  

Z celkové výše pasiv zabírá největší část poloţka vlastního kapitálu a svědčí tak o nárůstu 

hospodářského výsledku nejen z minulých let, ale také běţného období. Hodnota vlastního 

kapitálu v průběhu let vzrostla natolik, ţe v poměru s krátkodobými závazky je patrný je-

jich klesající trend. Příkladem mohou být roky 2009 a 2014, kdy krátkodobé závazky tvoři-

ly 20,12 %, respektive 15,53 %, coţ je téměř 5 % pokles. Ostatní poloţky pasivní části 

rozvahy nezaznamenaly za sledované období výraznější změnu. 
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Tab. 10. Vertikální analýza spol. KES (vl. zpracování) 

Rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

Vlastní kapitál 68,53

% 

75,32

% 

75,97

% 

77,43

% 

79,54

% 

81,11

% Základní kapitál 1,72% 1,67% 1,41% 1,21% 1,01% 0,88% 

Kapitálové fondy 0,02% 0,02% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 

Rez., ned. a ost. fondy ze zisku  0,34% 0,33% 0,28% 0,24% 0,20% 0,18% 

VH minulých let 53,55% 63,11% 61,36% 62,73% 62,21% 67,45% 

VH běţného období 12,89% 10,19% 12,90% 13,23% 16,12% 12,60% 

Cizí zdroje 30,84

% 

23,70

% 

23,61

% 

22,09

% 

19,88

% 

18,33

% Rezervy 2,29% 2,27% 2,19% 2,75% 2,11% 1,89% 

Dlouhodobé závazky 8,41% 0,88% 0,85% 0,65% 0,72% 0,92% 

Krátkodobé závazky 20,12% 20,54% 20,57% 18,69% 17,04% 15,53% 

Bankovní úvěry a výpomoci 0,01% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Časové rozlišení 0,63% 0,98% 0,42% 0,49% 0,58% 0,55% 

 

5.1.3 Analýza výnosů 

Následující tabulka odhalující výnosy společnosti KES poukazuje na jejich značný nárůst. 

Od roku 2009 do roku 2014 došlo k nárůstu o bezmála 100 %. 

Tab. 11. Výnosy společnosti KES (vl. zpracování) 

(v tis. Kč) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Výkony a prodej 

zboţí 

626 934 800 265 889 995 1 002 297 1 045 304 1 249 890 

Trţby z prodeje dl. 

majetku a mat. 

22 107 21 642 16 118 15 703 11 101 10 425 

Ost. provozní výno-

sy 

10 414 5 891 4 670 3 084 3 625 3 919 

Výnosové úroky 126 393 194 174 352 364 

Ost. finanční výno-

sy 

22 699 7 788 11 290 3 873 31 607 11 313 

Mimořádné výnosy 1 073 - - - - - 

Výnosy celkem 683 353 835 979 922 267 1 025 131 1 091 989 1 275 911 

     

Ostatní výnosové poloţky výkazu zisku a ztrát zaujímají menší část z celkových výnosů. 

Za pozornost ovšem stojí vývoj ostatních finančních výnosů, které byly generovány přede-

vším na základě změn v měnových kurzech. 

Z detailnějšího rozboru výnosů je patrné, ţe společnost KES generuje v průměru více neţ 

98 % trţeb z prodeje vlastních výrobků a sluţeb. Podej zboţí tvoří minimální část 

z celkových trţeb, avšak i přes tuto skutečnost dosáhl jeho prodej v roce 2013 výrazně 

vyšších hodnot neţ bylo plánováno. Hlavním sortimentem prodaného zboţí jsou především 

dětské kočárky a sportovní oblečení od německého dodavatele. Analýza výnosů poukázala 
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rovněţ na podstatný fakt, jímţ je překročení miliardové hranice v trţbách v roce 2013. Ta-

to skutečnost je spjata s oţivením automobilového průmyslu a plněním plánů nad stanove-

ný limit. Ačkoliv jsou plány prodeje odbytu výrobků a sluţeb nastavovány reálně, vysoká 

poptávka nutí společnost vyrábět nad stanovené limity. 

Tab. 12. Detailní zobrazení výkonů a prodaného zboží (vl. zpracování) 

(v tis. Kč) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Trţby za prodej zb. 13 500 15 558 12 636 12 783 17 452 9 484 

Výkony 613 434 784 707 877 359 989 514 1 027 852 1 240 406 

Trţby za prodej vl. 

výr. a sl.  

616 769 787 342 866 432 986 459 1 018 488 1 231 615 

Změna stavu zásob 

vl. činností 

- 3 559 - 3 430 10 324 2 544 8 797 7 896 

Aktivace 223 795 603 511 567 895 

Výkony a prodej 

zboţí 

626 934 800 265 889 995 1 002 297 1 045 304 1 249 890 

 

Horizontální analýzou bylo zjištěno, ţe největší nárůst výkonů proběhl v letech 2010 a 

2014. Naopak rok 2013 byl, co se týče nárůstu výkonů, nejslabší. 

Tab. 13. Horizontální analýza výnosů spol. KES (vl. zpracování) 

Rok 2010/2009 2011/2010 2012/2011 2013/2012 2014/2013 

Výkony a prodej zboţí 27,65% 11,21% 12,62% 4,29% 19,57% 

Trţby z prodeje dl. 

majetku a mat. 

-2,10% -25,52% -2,57% -29,31% -6,09% 

Ost. provozní výnosy -43,43% -20,73% -33,96% 17,54% 8,11% 

Výnosové úroky 211,90% -50,64% -10,31% 102,30% 3,41% 

Ost. finanční výnosy -65,69% 44,97% -65,70% 716,09% -64,21% 

Mimořádné výnosy -100% 0% 0% 0% 0% 

Výnosy celkem 22,33% 10,32% 11,15% 6,52% 16,84% 

 

Značné sníţení lze pozorovat u trţeb z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu, které 

jsou tvořeny zejména prodaným materiálem. Dlouhodobý majetek bývá běţně odprodáván 

jen minimálně. Vzestupy a poklesy u výnosových úroků korelují se stavem běţného ban-

kovního účtu, jehoţ výše se mění na základě odkupu a převodu zahraniční měny, coţ má 

dopad i na výši (změnu) v poloţce ostatní finanční výnosy, jeţ jsou spojeny s fluktuacemi 

měnových kurzů. 

Vertikální analýza společnosti uţ jen dokládá jiţ zmíněnou charakteristiku výnosů. Největ-

ší část z celkových výnosů zabírají výkony společnosti, které jsou z drtivé části tvořeny 

především trţbami za vlastní výrobky a sluţby. Druhou největší poloţkou zpravidla bývají 

trţby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu, avšak za povšimnutí stojí především 
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roky 2009 a 2013, kdy společnost díky změnám měnových kurzů vykázala vysoké ostatní 

finanční výnosy. 

Tab. 14. Vertikální analýza výnosů spol. KES (vl. zpracování) 

Rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Výkony a prodej zboţí 91,74% 95,73% 96,50% 97,77% 95,72% 97,96% 

Trţby z prodeje dl. majet-

ku a mat. 

3,24% 2,59% 1,75% 1,53% 1,02% 0,82% 

Ost. provozní výnosy 1,52% 0,70% 0,51% 0,30% 0,33% 0,31% 

Výnosové úroky 0,02% 0,05% 0,02% 0,02% 0,03% 0,03% 

Ost. finanční výnosy 3,32% 0,93% 1,22% 0,38% 2,89% 0,89% 

Mimořádné výnosy 0,16% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Výnosy celkem 100,00

% 

100,00

% 

100,00

% 

100,00% 100,00% 100,00% 

     

5.1.4 Analýza nákladů 

Nákladová analýza dokládá navýšení nákladů spojených s výkonovou spotřebou. Výkono-

vá spotřeba se od roku 2009 do roku 2014 zvýšila o téměř 94 %. Výrazný nárůst byl rov-

něţ zaznamenán u poloţky osobní náklady z důvodu přijetí více pracovních sil, coţ se pro-

jevilo na jejich růstu. 

Tab. 15. Náklady společnosti KES za období 2009-2014 (vl. zpracování) 

(v tis. Kč)  2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Výk. Spotř a nak. na p. 

zb. 

410 870 539 042 591 292 659 915 670 701 796 791 

Osobní náklady 140 216 171 757 200 390 217 910 221 617 264 872 

Daně a poplatky 647 737 611 506 677 573 

Odpisy nehm. a hmot. 

majetku 

16 839 18 618 19 630 18 491 21 955 25 647 

ZC prodaného majetku a 

mat. 

16 427 18 749 12 846 12 024 10 177 10 315 

Změna stavu rezerv, opr. 

Pol. 

- 339 1 752 2 980 2 926 1 101 - 180 

Ostatní provozní nákla-

dy 

3 057 3 429 4 974 2 964 5 773 10 163 

Nákladové úroky 2 868 459 115 50 - - 

Ostatní finanční náklady 27 289 16 899 2 842 8 862 8 977 32 861 

Daň z příjmů za běţnou 

činnost 

8 502 15 049 17 249 18 646 29 349 26 470 

Mimořádné náklady 183 - - - - - 

Daň z příjmů z mim. 

čin. 

- 28 - - - - - 

Náklady celkem 626 531 786 491 852 929 942 294 970 327 1 167 

512 
 

Obdobně, jako tomu bylo u výnosů společnosti více neţ 95 % nákladů v poloţce „výkono-

vá spotřeba a náklady na prodané zboţí“ je tvořeno právě výkonovou spotřebou. 

Horizontální analýzou pak bylo zjištěno, respektive potvrzeno, ţe nárůst nákladů 

v posledním sledovaném roce byl především příčinou draţších vstupů do výroby. Tento 
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fakt se následně projevil i na hospodářském výsledku roku 201, který byl oproti roku 2013 

niţší o více neţ 13 milionů korun. 

Tab. 16. Horizontální analýza nákladů spol. KES (vl. zpracování) 

Rok 2010/2009 2011/2010 2012/2011 2013/2012 2014/2013 

Výk. spotř a nak. na 

p. zb. 

31,20% 9,69% 11,61% 1,63% 18,80% 

Osobní náklady 22,49% 16,67% 8,74% 1,70% 19,52% 

Daně a poplatky 13,91% -17,10% -17,18% 33,79% -15,36% 

Odpisy nehm.a hm. 

majetku 

10,56% 5,44% -5,80% 18,73% 16,82% 

ZC prodaného majet-

ku a mat. 

14,14% -31,48% -6,40% -15,36% 1,36% 

Změna stavu rezerv, 

opr. Pol. 

-616,81% 70,09% -1,81% -62,37% -116,35% 

Ostatní provozní 

náklady 

12,17% 45,06% -40,41% 94,77% 76,04% 

Nákladové úroky -84,00% -74,95% -56,52% -100,00% 0,00% 

Ostatní finanční ná-

klady 

-38,07% -83,18% 211,82% 1,30% 266,06% 

Daň z příjmů za běţ-

nou činnost 

77,01% 14,62% 8,10% 57,40% -9,81% 

Mimořádné náklady -100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Daň z příj. z mim. č. 

činnosti 

-100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Náklady celkem 25,53% 8,45% 10,48% 2,97% 20,32% 

 

V období let 2009/2010 došlo k výraznému nárůstu zaměstnanců ve společnosti, coţ se 

projevilo v osobních nákladech, které výrazně vzrostly a v horizontální analýze jsou za toto 

období navýšeny o více neţ 22 %. Stejná situace se pak opakovala v roce 2014, kdy byl 

stav zaměstnanců opět navýšen. Stejně jako v předešlých případech jsou v analýze pozoro-

vatelné značné změny v nákladových úrocích a ostatních finančních nákladech, a to 

z důvodu měnových kurzů. 

Tab. 17. Vertikální analýza nákladů spol. KES (vl. zpracování) 

Rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Výk. Spotř a nak. 

na p. zb. 

65,58% 68,54% 69,32% 70,03% 69,12% 68,25% 

Osobní náklady 22,38% 21,84% 23,49% 23,13% 22,84% 22,69% 

Daně a poplatky 0,10% 0,09% 0,07% 0,05% 0,07% 0,05% 

Odpisy nehm. a 

hmot. majetku 

2,69% 2,37% 2,30% 1,96% 2,26% 2,20% 

ZC prodaného 

majetku a mat. 

2,62% 2,38% 1,51% 1,28% 1,05% 0,88% 

Změna stavu re-

zerv, opr. Pol. 

-0,05% 0,22% 0,35% 0,31% 0,11% -0,02% 

Ostatní provozní 

náklady 

0,49% 0,44% 0,58% 0,31% 0,59% 0,87% 

Nákladové úroky 0,46% 0,06% 0,01% 0,01% 0,00% 0,00% 

Ostatní finanční 

náklady 

4,36% 2,15% 0,33% 0,94% 0,93% 2,81% 

Daň z příjmů za 

běţnou činnost 

1,36% 1,91% 2,02% 1,98% 3,02% 2,27% 

Mimořádné ná-

klady 

0,03% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Daň z příjmů 

z mim. činnosti 

0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Náklady celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
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Vertikální analýzou bylo zjištěno, ţe výkonová spotřeba a náklady na prodané zboţí spolu 

s osobními náklady tvoří kaţdoročně okolo 90 procent veškerých nákladů, ostatní poloţky 

nákladů se ve výkazu zisku a ztrát pohybují zpravidla pod 2,5 % hranicí.   

5.1.5 Analýza poměrových ukazatelů 

Obsahem této podkapitoly je detailnější analýza společnosti KES, která bude rozdělena na 

čtyři základní části dle analyzovaných ukazatelů Zkoumána tak bude rentabilita, likvidita, 

aktivita a zadluţenost společnosti. Kaţdá z analyzovaných oblastí bude srovnána s odvět-

vím. Pro srovnání bylo pouţito odvětví zpracovatelského průmyslu, které se dle CZ-NACE 

nachází ve třídě C. Porovnání jednotlivých ukazatelů bude srovnáno s benchmarkingovým 

INFA modelem MPO, výsledky se proto mohou vzájemně lišit, a to na základě odlišné 

metodiky výpočtu. (pozn. srovnání s benchmarkingovým modelem MPO je moţné pouze 

do roku 2013) 

Rentabilita 

V rámci rentability byla společnost KES analyzovaná prostřednictvím tří ukazatelů rentabi-

lity. Výsledky a jejich vývoj v čase jsou zobrazeny v následující tabulce. 

     Tab. 18. Analýza rentability spol. KES (vl. zpracování) 

Rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

ROS 9,21% 5,90% 8,00% 8,40% 11,95% 8,67% 

ROE 18,81% 13,53% 16,98% 17,09% 20,26% 15,53% 

ROA 15,46% 13,59% 16,13% 16,22% 20,00% 15,68% 

 

Rentabilitou trţeb (ROS – Return on Sales) bylo zjištěno, ţe po propadu v roce 2009 se 

tento ukazatel vyvíjel rostoucím trendem. Za propady v letech 2010 a 2014 stojí především 

niţší zisk v poměru k trţbám, který zapříčinily jak vysoké náklady v daném období, tak 

záporný finanční výsledek hospodaření. Rentabilita vlastního kapitálu naznačuje, ţe spo-

lečnost investovaný kapitál dokáţe zhodnotit, avšak obdobný případ jako u rentability tr-

ţeb, přináší i tento ukazatel. Niţší hodnota tohoto ukazatele v letech 2010 a 2014 byla za-

příčiněna z důvodu poklesu výsledku hospodaření a nárůstu hodnoty vlastního kapitálu. 

Vlastní kapitál, jak bylo demonstrováno v analýze finanční struktury, dosahoval stále 

vyšších hodnot z důvodu akumulace nerozdělených zisků z minulých let. Všeobecně by se 

však dalo říci, ţe společnost je z pohledu výnosnosti vlastního kapitálu nadprůměrně zis-

ková, protoţe se hodnota tohoto ukazatele pohybuje nad průměrně úročenými dlouhodo-
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bými vklady. Rentabilita celkového kapitálu, neboli také rentabilita aktiv, měří výkonnost 

podniku. Avšak pro porovnání výkonnosti je nutné srovnat KES s odvětvím. Srovnány 

proto budou i předešlé ukazatele.  

ROE společnosti je v porovnání s odvětvím vţdy vyšší, coţ svědčí o schopnosti společnos-

ti zhodnotit vloţený kapitál. Rozdíl mezi ROE společnosti a odvětvím se však zmenšoval, 

a to aţ do roku 2013 po silném propadu v roce 2009, coţ měla za následek hospodářská 

krize. Rekordního výsledku v porovnání s odvětvím dosáhl KES v roce 2013, avšak tento 

rozdíl vyplývá z rozdílné metodiky výpočtu, kdy je pro propočet pouţit EBIT místo čistého 

zisku (EAT). 

 Tab. 19. Srovnání rentability spol. KES s odvětvím (vl. zpracování) 

Rentabilita  2009 2010 2011 2012 2013 

ROE KES 18,81% 13,53% 16,98% 16,98% 20,26% 

Odvětví 6,45% 11,61% 11,52% 12,12% 10,81% 

ROS KES 10,87% 7,75% 9,74% 9,71% 14,45% 

Odvětví 4,71% 5,63% 5,27% 5,64% 5,35% 

ROA KES 15,46% 13,59% 16,13% 16,13% 20% 

Odvětví 5,77% 7,30% 7,20% 7,98% 7,22% 

 

Pozitivní je zejména vývoj ziskové marţe, která poukazuje na její stagnující vývoj v čase 

v případě odvětví. Společnost naopak byla schopna dosahovat vyšších hodnot. V případě 

srovnání výkonnosti (ROA) je patrné, ţe KES nebyl natolik ovlivněn hospodářskou krizí, 

coţ svědčí o značně vysokém výsledku tohoto ukazatele v roce 2009. Výnosnost aktiv od-

větví, respektive jeho výkonnost je v porovnání se společností dvojnásobně niţší. 

Likvidita 

V případě analýzy likvidity byly zjištěny podstatné skutečnosti. Výše likvidity společnosti 

KES je totiţ značně determinována cashpoolingovým bankovním účtem pod vlastnictvím 

mateřského koncernu. Vývoj likvidity od roku 2009 do roku 2014 je zachycen v následují-

cí tabulce. 

      Tab. 20. Analýza likvidiy spol. KES (vl. zpracování) 

LIKVIDITA 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

 I. STUPNĚ 1,17 0,38 0,27 0,46 0,36 0,36 

II. STUPNĚ 2,26 2,28 2,05 2,54 2,93 2,5 

III. STUPNĚ 3,25 3,35 3,16 3,53 4,04 3,8 
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Analýzou likvidity bylo zjištěno, ţe likvidita třetího stupně (také běţná likvidita) je nad 

doporučovanými hodnotami, které by se měly pohybovat v intervalu 1,5-2,5. stejně tak je 

tomu i v případě likvidity druhého stupně, která by se měla pohybovat v doporučeném in-

tervalu 1-1,5. Hlavním problémem je především výše krátkodobých pohledávek za mateř-

skou společností. Tato poloţka, jeţ je součástí oběţného majetku, však nemůţe být sníţena 

a to z důvodu pravidla koncernu, kdy veškeré přijaté peněţní prostředky jsou ukládány 

v eurech na rakouský bankovní účet. Společnost KES je pak povinna pro svoje potřeby 

měnu nakupovat, respektive převádět na bankovní účet do české banky. Tato skutečnost se 

pak projeví ve výkazu zisku a ztrát kdy na základě pohybu měnového kurzu dochází 

k finančním nákladům/výnosům. Avšak hlavním problémem je, ţe společnost dostane fi-

nanční prostředky jen na základě zaţádání. Ty jsou pak uvolňovány závislosti na jejich 

účelu pouţití, jako je výplata mezd, apod. V případě, ţe společnost chce investovat, je nut-

né, aby taková investice byla koncernem schválena.  

Likvidita prvního stupně, neboli také hotovostní likvidita se naopak nachází 

v doporučovaném intervalu 0,2-0,5, avšak v tomto případě je nutné, aby byly tyto hodnoty 

srovnány s odvětvím. Porovnání všech tří dluhů likvidit je pak ilustrováno na následujícím 

obrázku. 

 Tab. 21. Srovnání likvidity spol. KES s odvětvím (vl. zpracování) 

Likvidita  2009 2010 2011 2012 2013 

L1 KES 1,17 0,38 0,27 0,27 0,36 

Odvětví 0,31 0,25 0,31 0,33 0,29 

L2 KES 2,26 2,28 2,05 2,05 2,92 

Odvětví 1,14 1,15 1,15 1,17 1,2 

L3 KES 3,25 3,35 3,16 3,16 4,04 

Odvětví 1,58 1,59 1,6 1,66 1,65 

 

Z výsledků analýzy vyplynulo, ţe odvětví se pohybuje v doporučených hodnotách a to u 

všech tří druhů likvidit. KES i odvětví pak zaujímají přibliţně shodné výsledky (kromě 

roku 2009) a pohybují se tak v hodnotách, které značí, ţe by nemělo dojít k jejich platební 

neschopnosti.  

Aktivita 

U analýzy aktivity byly sledovány hodnoty obratu aktiv a posléze doby obratu zásob, po-

hledávek a závazků. Srovnání v INFA modelu dovolilo pouze porovnání obratu aktiv 
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s odvětvím. Výsledky analýzy aktivity společnosti za sledované období od roku 2009 do 

roku 2014 jsou zobrazeny v následující tabulce. 

     Tab. 22. Analýza aktivity spol. KES (vl. zpracování) 

AKTIVITA 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Obrat aktiv 1,40 1,73 1,61 1,58 1,35 1,44 

D.O. zásob (dny) 50 45 50 42 50 50 

D.O. pohledávek (dny) 56 80 81 88 115 83 

D.O. závazků (dny) 51 42 45 42 45 39 

 

Analýzou aktivity, respektive dob obratu bylo zjištěno, ţe v případě zásob trvá v průměru 

50 dní, neţ se peníze „obrátí“ přes výrobky znovu do peněţní formy. Vývoj tohoto ukaza-

tele poukazuje na zhruba stejně dlouhé obraty. Podstatným jevem je v této analýze přede-

vším nesoulad mezi dobami obratu pohledávek a závazků. Průměrná doba obratu závazků 

za sledované roky klesla téměř plynulým tempem z 51 dní na aktuálních 39, coţ svědčí o 

disciplíně společnosti hradit závazky včas. Oproti tomu došlo ke značnému prodlouţení 

dob obratu pohledávek. Tento fakt doloţila i společnost tím, ţe zákazníci společnosti si 

vyţádali delší dodavatelské úvěry, zejména významní klienti splácejí pohledávky aţ po 90 

dnech. Tento krok však byl učiněn za účelem vyhovění zákazníků, a jak společnost sama 

uvedla, problémy se splácením pohledávek nejsou zatím zaznamenány. V historii společ-

nosti pak došlo k jednomu případu, kdy KES byl nucen vzít si kontokorentní úvěr, aby 

společnost měla dostatek prostředků na splacení závazků. Tato situace však nastala jednou 

a lze tak hovořit o naprosto mimořádné situaci. 

Samotnou analýzou obratu aktiv nelze zjistit mnoho, avšak odborná literatura běţně uvádí, 

ţe by se tento ukazatel měl pohybovat nad úrovní 1. Je proto nutné, aby tento ukazatel byl 

srovnán s odvětvím, coţ je zdokumentováno na následujícím obrázku. 

      Tab. 23. Srovnání obratu aktiv spol. KES s odvětvím (vl. zprac.) 

OBRAT 

AKTIV 

2009 2010 2011 2012 2013 

KES 1,42 1,75 1,66 1,66 1,38 

Odvětví 1,22 1,3 1,37 1,42 1,35 

 

Všeobecně platí, ţe čím vyšší je obrat jakéhokoliv aktiva, tím lépe, protoţe vysoká obrato-

vost přispívá k vyšší rentabilitě. Porovnání s odvětvím odhalilo, ţe si společnost vede lépe, 

neboť obratovost aktiv vykazuje vyšší hodnoty neţ srovnávané odvětví. Z vývoje je však 
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patrné, ţe se obratovost aktiv společnosti KES sníţila v roce 2013. Důvodem jsou investice 

společnosti do výrobních zařízení, coţ bylo zachyceno u horizontální analýzy majetkové 

struktury společnosti. Nárůst aktiv v období mezi roky 2012/2013 činil více neţ 20 %. 

Tento krok však nelze hodnotit záporně, protoţe společnost investicemi bude pravděpo-

dobně tvořit vyšší hodnotu v následujících letech. 

Zadluţenost 

Jak jiţ bylo demonstrováno u analýzy finanční struktury, společnost KES není zadluţená, 

alespoň za sledované období od roku 2011-2014. Zadluţenost v letech 2009 a 2010 však 

byla jiţ na první pohled minimální. Všeobecně je určitá míra zadluţenosti povaţována za 

příznivý jev, protoţe náklady na vlastní kapitál jsou draţší, neţ náklady na kapitál cizí. 

Odborné literární zdroje uvádí, ţe optimální míra zadluţení by se měla pohybovat mezi 30-

60 %, avšak nelze s jistotou říci, ţe by absence zadluţenosti byla „špatná“.  

Analýza zadluţenosti společnosti KES odhalila následující skutečnosti. 

    Tab. 24. Analýza zadluženosti spol. KES (vl. zpracování) 

ZADLUŢENOST 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Celková zadluţenost 30,84% 23,70% 23,61% 22,09% 19,88% 18,33% 

Míra zadluţenosti 44,99% 31,46% 31,08% 28,53% 24,99% 22,60% 

Úrokové krytí 2501% 15406% 67878% 212696% - - 

Krytí dl. majetku VK 1,98 2,43 2,20 2,34 2,65 2,02 

Krytí dl. maj. ml. zdro-

ji 

2,23 2,45 2,23 2,36 2,67 2,04 

 

Celková zadluţenost společnosti, jeţ je dána poměrem cizích zdrojů a celkových aktiv, 

měla v průběhu analyzovaného období tendenci klesat na hodnotu lehce převyšující 18 %. 

V případě společnosti se jedná především o „zadluţení“ vztahující se k neúplatným zdro-

jům, jako jsou závazky z obchodního styku, coţ spolu s nárůstem aktiv poukazuje na ab-

normálně nízkou míru zadluţení. Skutečnost, ţe je společnost stabilní, potvrzuje i ukazatel 

míry zadluţenosti, která má stejně jako v případě zadluţenosti celkové klesající charakter. 

Za povšimnutí však také stojí rychlejší pokles, neţ tomu bylo v případě celkového zadlu-

ţení díky akumulaci nerozdělených zisků minulých let. Ukazatel úrokového krytí pak pou-

kazuje na jednoznačnou schopnost společnosti hradit úroky (v letech 2013 a 2014 společ-

nost ţádné úroky nevykazovala).  
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Poslední dva ukazatele, tedy ukazatel krytí dlouhodobého majetku vlastním kapitálem a 

ukazatel krytí dlouhodobého majetku dlouhodobými zdroji, nabývají značně vysokých 

hodnot. V případě krytí dlouhodobého majetku vlastním kapitálem je patrné, ţe společnost 

vyuţívá ke krytí oběţného majetku kapitál vlastní. Avšak otázkou zde zůstává, zdali příliš 

velká stabilita nebrzdí společnost před vyššími výnosy. Druhý výše zmíněný ukazatel pak 

odhaluje překapitalizovanost podniku (byť z důvodu pohledávek za mateřskou společností 

ne dobrovolnou), coţ svědčí o financování krátkodobého majetku draţšími dlouhodobými 

zdroji.  

Srovnání s odvětvím prostřednictvím benchmarkingového modelu INFA má následující 

podobu.  

 Tab. 25. Porovnání zadluženosti spol. s odvětvím (vl. zpracování) 

 Rok 2009 2010 2011 2012 2013 

VK/AKTIVA KES 68,53% 75,32% 75,97% 75,97% 79,54% 

Odvětví 52,54% 51,04% 49,77% 52,21% 50,79% 

UZ/AKTIVA KES 68,54% 75,33% 75,97% 75,97% 79,54% 

Odvětví 66,33% 62,36% 62,29% 63,90% 62,31% 

 

Porovnání společnosti s odvětvím odhalilo, ţe v případě vlastního i úplatného kapitálu (zde 

je brán v potaz i vlastní kapitál jako úplatný zdroj) je společnost značně stabilnější, neţ je 

tomu tak v případě firem v odvětví. Zejména investice společnosti do výrobních linek a 

budov s absencí zadluţení způsobily, ţe aktiva společnosti jsou natolik vysoká, ţe 

v případě prvního ukazatele v tabulce je ke konci sledovaného období společnost „stabil-

nější“ o bezmála 30 %. 

5.1.6 Analýza společnosti prostřednictvím bonitně-bankrotního modelu 

Pro tuto analýzu byl vybrán bonitně-bankrotní model IN 05 manţelů Neumaierových, kte-

rý je upraven pro podmínky českých podniků. (Struktura modelu je uvedena v příloze) 

 Tab. 26. Hodnoty indexu IN 05 za období 2009-2014 (vl. zpracování) 

Rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

IN 05 2,58 7,16 31,98 83,11 673,26 601,40 

 

Hodnoty indexu IN 05 dosahují ve všech letech velmi vysokých hodnot. Ty jsou zpravidla 

dosahovány díky vzrůstajícímu EBIT v poměru k nákladovým úrokům. Základním kritéri-
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em pro tvorbu hodnoty a finanční stabilitu je hodnota indexu převyšující 1,6. Lze tak kon-

statovat, ţe společnost dosahuje nadmíru vysoké stability. Ačkoliv je tento model jen ori-

entační, na základě vypočtených hodnot lze říci, ţe společnost tvoří hodnotu a neměla by 

mít jakýkoliv problém se vzetím úvěru.  

Zhodnocení finančního zdraví podniku 

Analýzou majetkové a finanční struktury podniku bylo zjištěno, ţe společnost za období 

posledních analyzovaných šesti let výrazně investovala do výrobních zařízení, coţ se pro-

jevilo masivním přírůstkem dlouhodobých hmotných aktiv. Nutné investice do výroby 

byly spjaty s kontrakty, které společnost uzavřela a díky vyššímu objemu zakázek tak rea-

lizovala velké zisky. 

Určitou zvláštností společnosti KES je, ţe nedisponuje ţádnými úvěry či půjčkami, a to ani 

krátkodobými. Management společnosti financuje veškeré investice pouze ze zisku, coţ se 

na jednu stranu můţe jevit jako bezpečná, zato však draţší alternativa. 

Problém s nadměrnou likviditou, zejména pak druhého a třetího stupně, je příčinou vlast-

nických vztahů společnosti, kdy finanční prostředky obdrţené za kontrakty plynou na ca-

shpoolingový účet. Jestliţe se mateřská společnost nerozhodne pro jinou cestu, běţná li-

kvidita společnosti bude vţdy nadmíru vysoká. Okamţitá likvidita společnosti je v normě a 

to nejen dle hodnot kopírujících likviditu odvětví, ale také hodnot uváděných v odborné 

literatuře.  

Potenciální problém by mohl vzniknout díky nesouladu dob obratu pohledávek a závazků 

Jelikoţ KES splácí závazky rychleji, mohlo by dojít k tak velkému rozdílu, ţe by bylo nut-

né vyuţít kontokorentního úvěru, coţ by se mohlo projevit na zbytečně vysokých nákla-

dech. Obraty aktiv společnosti se pohybují nad doporučenou hodnotou, velmi pozitivní pak 

je, ţe je tento ukazatel pro společnost vyšší neţ pro podniky operující ve stejném druhu 

průmyslu.  

Rentabilita společnosti vypovídá o tom, ţe management společnosti ví, do čeho investovat, 

k vyšším hodnotám společnosti dopomohly i kvalitní dodavatelské vztahy s významnými 

klienty a také oţivení v automobilovém průmyslu. Jako velmi kladný lze hodnotit fakt, ţe 

výrobky společnosti KES se objevují nejen v automobilech niţší střední a střední, ale také 

prémiové třídy vozů. Ty totiţ po období krize nezaţily takový propad, jako jiné automobi-

lové značky.  
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Bonitně-bankrotní model ukázal, ţe je společnost stabilní. Ačkoliv tento model má jen 

doplňující význam, poukazuje na to, ţe společnost v posledních šesti sledovaných letech 

tvořila hodnotu. Vysokou míru stability v posledních letech determinuje zejména nulové 

zadluţení. 

Na základě finanční analýzy lze podnik hodnotit jako perspektivní se zaměřením se na 

technologie, které budou na trhu přítomny i následující roky. Zejména porovnání 

s odvětvím poukázalo na flexibilitu společnosti a přizpůsobení se podmínkám nových 

technologií v automobilovém průmyslu, na které se společnost zaměřuje. 
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5.2 Ekonomická přidaná hodnota 

Jako moderní ukazatel výkonnosti podniku byla zvolena ekonomická přidaná hodnota. 

Tato metoda se jeví jako nejvhodnější z následujících důvodů: 

 Společnost je řízena managementem, vlastníkem je rakouský koncern; 

 Společnost nepracuje s pokročilými metodami hodnocení investic na bázi 

diskontovaného cash flow, ani ţádnými jinými; 

 EVA je vhodnějším měřítkem výkonnosti, protoţe je jednodušeji aplikovatel-

ná na niţší stupně řízení; 

 Nevyţaduje tolik náročných úprav, jako například metoda CFROI; 

 Pomocí konceptu EVA lze zhodnotit nejen investice, ale je moţné ji pouţít i 

pro potencionální ocenění podniku; 

 Současný systém odměňování manaţerů je závislý na dosaţeném zisku. 

Právě řízení společnosti managementem je jedna z věcí, kdy je otázkou, zdali manaţeři 

volí nejvhodnější metody pro posuzování investic, respektive zvýšení hodnoty pro vlastní-

ka. Rovněţ bonusový systém je zaloţen na tradičních ukazatelích, jako je zisk. Absence 

práce s náklady na vlastní kapitál pak nezaručuje převzetí toho nejvhodnějšího projektu, 

respektive investice. Následující části této práce jsou předmětem vyčíslení ukazatelů NOA, 

NOPAT a WACC. Pro potřeby této práce a její rozsah bude EVA vypočítána za období 

posledních tří let, tedy roky 2012-2014. 

5.2.1 Vyčíslení NOA 

Jak jiţ bylo v předešlých kapitolách zmíněno, společnost KES je prosperující společností 

se značně jednoduchou skladbou aktiv. Společnost vyuţívá veškerá svá aktiva, avšak i 

v tomto případě je nutné provést určité úpravy. 

Základní struktura pro nutnou úpravu NOA je následující: 

1. Vyřazení neoperativních aktiv (aktiva, která aktuálně netvoří hodnotu); 

2. Sníţení aktiv o neúročený cizí kapitál. 

Společnost není financována ţádnými půjčkami ani úvěry, nevyuţívá ani jiné druhy finan-

cování, jako je například leasing, není proto nutné upravovat aktiva společnosti o tyto po-

loţky. Společnost KES však disponuje pozemky, které hodlá v budoucnu vyuţít pro poten-

cionální rozšíření výrobních hal, avšak v současné době nepřinášejí společnosti ţádný uţi-
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tek. Stejná situace je s nedokončenými investicemi, respektive nedokončeným dlouhodo-

bým majetkem. Ten v roce 2014 dosáhl velmi vysokých hodnot z důvodu rozšíření výroby 

pro rok 2015. Přestoţe společnost s tímto majetkem počítá jako s budoucí investicí, je nut-

né, aby tyto poloţky byly z aktiv odebrány. Úprava dlouhodobého hmotného majetku je 

proto následující. 

   Tab. 27. Úprava dlouhodobého majetku pro potřeby NOA (vl. zpracování) 

(v tis. Kč) 2011 2012 2013 2014 

Dlouhodobý hmotný majetek 184 305 206 269 225 316 341 706 

(-)Pozemky 5 517 10 137 10 350 10 350 

(-)Nedokončený DHM 38 840 47 800 4 244 115 198 

DHM po úpravě 139 948 148 332 210 722 216 158 

 

Následující postup si dále ţádá, aby byly z aktiv odebrány poloţky mající charakter neúro-

čeného cizího kapitálu. Struktura neúročeného cizího kapitálu má následující strukturu. 

   Tab. 28. Vývoj neúročeného cizího kapitálu spol. KES (vl. zpracování) 

(v tis. Kč) 2011 2012 2013 2014 

Rezervy 11 767 17 219 15 948 16 254 

Dl. závazky neúročené 4 584 4 074 5 462 7 890 

Kr. závazky 110 535 117 007 128 630 133 588 

Časové rozlišení pasiv 2 243 3 037 4 392 4 753 

Celkem 129 129 141 337 154 432 162 485 

 

Dopad upravených poloţek na výslednou majetkovou strukturu pro účel výpočtu EVA je 

vymezen v tabulce 27. 

   Tab. 29. Vymezení NOA společnosti KES (vl. zpracování) 

(v tis. Kč) 2011 2012 2013 2014 

Dlouhodobý majetek 141 009 149 489 212 176 220 252 

DNM 1 061 1 157 1 454 4 094 

DHM 139 948 148 332 210 722 216 158 

DFM - - - - 

ČPK 222 902 277 377 373 709 352 083 

Zásoby 122 322 116 112 142 499 172 811 

Pohledávky 196 760 243 846 330 566 286 406 

Kr. finanční majetek 30 105 53 329 46 763 48 152 

Časové rozlišení 2 844 5 427 8 313 7 199 

(-)Neúročené závazky 129 129 141 337 154 432 162 485 

NOA 363 911 426 866 585 885 572 335 
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5.2.2 Vymezení NOPAT 

Pro vyčíslení NOPAT je nutné upravit výsledek hospodaření. Tento výpočet bude vycházet 

z výsledku hospodaření z běţné činnosti před zdaněním (EBT). U společnosti KES je za-

potřebí upravit výsledek hospodaření o nákladové úroky, ve sledovaném období nedošlo 

k ţádným změnám vlastního kapitálu, ani mimořádným skutečnostem, které by se projevi-

ly v mimořádném výsledku hospodaření. Nutné však je, aby byl výsledek hospodaření 

upraven o poloţky, které nejsou typickou náplní společnosti, tedy prodej dlouhodobého 

majetku. Výsledek hospodaření bude tedy sníţen o rozdíl mezi cenou dlouhodobého ma-

jetku a jeho zůstatkovou cenou.  

Následující tabulky zobrazují vývoj nákladových úroků a úpravu rozdílu mezi trţbami a 

zůstatkovou cenou dlouhodobého majetku. 

Tab. 30. Vývoj nákladových úroků spol. KES (vl. zpracování) 

(v tis. Kč) 2011 2012 2013 2014 

Nákladové úroky (+) 115 50 - - 

 

Tab. 31. Vývoj VH z prodeje DM (vl. zpracování) 

(v tis. Kč) 2011 2012 2013 2014 

Trţby z prodeje DM 422 1 644 107 - 

ZC DM 327 2 229 279 - 

Výsledný rozdíl (-) 95 - 585 - 172 - 

 

Výpočtem výsledku hospodaření z prodeje dlouhodobého majetku bylo zjištěno, ţe spo-

lečnost v letech 2012 a 2013 utrţila trţby za dlouhodobý majetek, které byly ve skutečnosti 

niţší neţ zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku. Tato skutečnost se tedy pro-

jeví „doměřením daně“, respektive jejím teoretickým zvýšením. 

Tab. 32. Úprava EBT pro výpočet NOPAT 

(v tis. Kč) 2011 2012 2013 2014 

EBT 86 587 101 483 151 010 134 869 

Nákladové úroky (+) 115 50 - - 

Rozdíl mezi trţbami z DM a ZC 

(-) 

95 - 585 - 172 - 

EBT po úpravě 86 607 102 118 151 182 134 869 
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Poslední úpravou bude zajištění upravené (teoretické) daně. Jedná se o daň, kteá by byla 

jinak placena z operativního zisku. Vymezení NOPAT zvýšeného o příslušnou teoretickou 

daň je zobrazen v následující tabulce. (Dodatečný výpočet daně vychází z daňové sazby 

pro právnické osoby ve výši 19 %) 

Tab. 33. Výpočet NOPAT (vl. zpracování) 

(v tis. Kč) 2011 2012 2013 2014 

EBT 86 587 101 483 151 010 134 869 

EBT po úpravě 86 607 102 118 151 182 134 869 

Rozdíl (EBT-EBT upravený) 20 635 172 - 

Původně placená daň 16 205 19 264 27 990 23 942 

Dodatečně vypočítaná daň 4 121 33 - 

NOPAT 70 398 82 733 123 159 110 927 

5.2.3 Výpočet WACC 

Společnost KES nemá ţádné dlouhodobé, ani krátkodobé úvěry. Výpočet nákladů na kapi-

tál proto bude pouze výsledkem vlastního nákladu na kapitál. 

Jak bylo demonstrováno v teoretické části práce, náklady na vlastní kapitál lze vypočítat 

prostřednictvím více metod. Pro výpočet nákladů na vlastní kapitál bude pouţita metoda 

CAPM, stavebnicová metoda a průměrná rentabilita odvětví. 

Model oceňování kapitálových aktiv (CAPM) 

Protoţe společnost KES není veřejně obchodovatelnou společností, model oceňování kapi-

tálových aktiv bude aplikován prostřednictvím podobných podniků (metoda analogie). 

Avšak v tomto případě není nutné upravovat koeficient beta o zadluţení, protoţe ani spo-

lečnost KES nedisponuje ţádným zadluţením. Pouţitá bezriziková úroková míra je tvořena 

hodotou výnosnosti desetiletých státních dluhopisů pro daný rok. Riziková prémie vychází 

z rizikové prémie země pro daný rok (viz. damodaran.com). Náklady na vlastní kapitál pro 

daný rok jsou pak dány součtem bezrizikové úrokové míry a součinem mezi nezadluţeným 

koeficientem beta a rizikovou prémií země. Propočet je znázorněn v tabulce pod textem. 

            Tab. 34. Výpočet NVK metodou CAPM 

Rok 2011 2012 2013 2014 

rf 3,79% 2,31% 2,26% 1,58% 

β - nezadluţená 0,82% 0,82% 0,92% 0,96% 

Riziková prémie 6,28% 7,28% 7,08% 6,05% 

re 8,94% 8,28% 8,77% 7,38% 
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Stavebnicová metoda 

Pro výpočet nákladů na vlastní kapitál stavebnicovou metodou bude vyuţit model INFA. 

Protoţe společnost KES nedisponuje ţádnými úvěry, bude z výpočtu vyjmuto riziko fi-

nanční struktury. 

Přiráţky k bezrizikové úrokové sazbě, stanovené MPO pro daný rok, a výpočet nákladů na 

vlastní kapitál prostřednictvím stavebnicové metody vypadá následovně. 

          Tab. 35. Výpočet NVK staveb. met. (vl. zpracování) 

Rok 2011 2012 2013 2014 

rf 3,79% 2,31% 2,26% 1,58% 

rpodnik 2,45% 2,67% 2,53% 2,64% 

rfinstab 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

rLA 3,99% 3,76% 3,42% 3,15% 

re 10,23% 8,74% 8,21% 7,37% 

 

Stejně jako v případě CAPM modelu vychází i stavebnicový model z bezrizikové sazby. 

Do stavebnicového modelu nebyla započítána přiráţka za riziko finanční stability, protoţe 

dle metodiky výpočtu společnost KES disponuje nadměrně velkou beţnou likviditou. Pod-

nikatelské riziko vychází z minimální sazby podnikatelského rizika pro daný sektor prů-

myslu. Přiráţka za riziko za velikost podniku je pak stanovena výpočtem na základě veli-

kosti poměru úplatných zdrojů k aktivům. Ty jsou sice větší neţ poměr EBIT/Aktiva, 

avšak velikost úplatných zdrojů přesahuje 100 milionů korun, je tedy na místě, aby tato 

sazba byla přesnější a nebyla vyjadřována jednotnou sazbou 5 %.  

Průměrná rentabilita odvětví 

Posledním způsobem (nejméně přesným) je stanovení nákladů na vlastní kapitál prostřed-

nictvím průměrné rentability odvětví. Vývoj průměrné rrentability za roky 2011-2014 je 

zobrazen v následující tabulce. 

        Tab. 36. Prům. rentab. VK za odvětví (vl. zpracování) 

Rok 2011 2012 2013 2014 

ROE za odvětví 11,52% 12,12% 10,81% 14,42% 
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Průměrnou rentabilitou odvětví bylo zjištěno, ţe náklady na vlastní kapitál jsou vyšší, neţ 

tomu bylo u předcházejících dvou modelů, avšak v tomto případě se jedná o metodu, která 

je méně přesná, coţ bude promítnuto i do výsledné výše nákladů na kapitál. 

Stanovení nákladů na vlastní kapitál 

Pro výslednou výši nákladů na kapitál daného roku bude pouţit váţený průměr. Metoda 

CAPM a stavebnicová metoda dostanou vyšší váhy z důvodu větší přesnosti. Naopak nej-

menší váha bude přiřazena nákladům na kapitál vypočtených dle rentability vlastního kapi-

tálu z důvodu moţných nepřesností vycházejících z nedostatků účetnictví. Struktura výpo-

čtu je znázorněna v následující tabulce. 

  Tab. 37. Výsledný výpočet NVK s využitím vah (vl. zpracování) 

Rok 2011 2012 2013 2014 Váhy 

CAPM 8,94% 8,28% 8,77% 7,38% 40% 

Stavebnicová metoda 10,23% 8,74% 8,21% 7,37% 40% 

ROE za odvětví 11,52% 12,12% 10,81% 14,42% 20% 

Celkem 9,97% 9,23% 8,96% 8,78%   

 

Znázorněný propočet nákladů na vlastní kapitál je zároveň i váţenými náklady na kapitál 

pro příslušný rok, díky absenci zadluţení společnosti. Vypočtená výše nákladů na kapitál 

přesto můţe dosahovat vyšších hodnot, protoţe úrokové míry v České republice, ale i 

v celé Eurozóně zaţívají historická minima. 

5.2.4 Výpočet EVA 

Ekonomická přidaná hodnota bude vypočítána pro příslušný rok dle vztahu: 

    (         )    

V tomto případě je rentabilita čistých operativních aktiv (RONA) vypočtena jako poměr 

NOPAT k NOA. Investovaný kapitál (C), lze vyjádřit jako hodnotu NOA. Vlastní výpočet 

ekonomické přidané hodnoty je znázorněn v následující tabulce. 

   Tab. 38. Výpočet EVA za období 2012-2014 (vl. zpracování) 

(v tis. Kč) 2012 2013 2014 

NOPAT 82 733 123 159 110 927 

NOA (poč. období) 363 911 426 866 585 885 

WACC (re) 9,23% 8,96% 8,78% 

EVA 49 138 84 932 59 464 
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Z výpočtu EVA pro období posledních tří let je patrné, ţe podnik tvoří kladnou hodnotu, 

jinak řečeno, společnosti KES se v posledních třech letech podařilo navýšit hodnotu pro 

vlastníky.  

5.2.5 Srovnání vývoje EVA s odvětvím 

Výpočet EVA prostřednictvím upravených dat však můţe přinášet odlišné výsledky od 

těch, které jsou sestaveny dle metodiky, kterou pouţívá MPO. Následující odstavce proto 

budou věnovány porovnání ekonomické přidané hodnoty dle výpočtu, jeţ pouţívá i Minis-

terstvo průmyslu a obchodu. Výsledné hodnoty pak budou srovnány s příslušným odvět-

vím. Výpočet EVA dle MPO má následující podobu: 

    (      )     

Pro stanovení hodnoty EVA je nutné vyjít z nákladů na kapitál vypočítaných prostřednic-

tvím stavebnicové metody na základě metodiky MPO. 

       Tab. 39. Výpočet EVA dle metodiky MPO (vl. zpracování) 

  2012 2013 2014 

re 8,74% 8,21% 7,37% 

Čistý zisk (v tis. 

Kč) 

82 837 121 661 108 399 

VK (v tis. Kč) 484 803 600 478 697 884 

EVA (v tis. Kč) 40 465 72 362 56 994 

 

Ne zcela překvapivým výsledkem je jiná hodnota vypočtených EVA na základě metodiky 

pouţívané ministerstvem. Ačkoliv by v tomto případě šlo zkonstatovat, ţe rozdíl není 

značný, je třeba brát v potaz, ţe pouţité náklady na kapitál jsou niţší, neţ ty, které byly 

vyuţity k propočtu vyuţívajícího spread RONA-WACC. Z celého výpočtu by mělo vyply-

nout, ţe ukazatel EVA bude vyšší, avšak v tomto případ je patrné, jak změna majetkové 

struktury a výsledku hospodaření dokáţe změnit celou výslednou hodnotu. 

Aby bylo moţné srovnat tvorbu hodnoty společnosti s odvětvím, je nutné, aby výpočet 

EVA vycházel z metodiky pouţívanou MPO. Následující grafy zobrazují vývoj ekonomic-

ké přidané hodnoty příslušného odvětví a společnosti se znázorněním spreadu rentability 

vlastního kapitálu a nákladů na kapitál. 
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          Obr. 6. Meziroční vývoj ukazatele EVA pro zpr. prům. v mld. Kč (vl. zpracování) 

Jak je z grafu na první pohled patrné, odvětví, do kterého spadá i společnost KES, v letech 

2012 a 2013 netvořilo hodnotu, respektive odvětvový průměr zaznamenal její ničení. 

Hlavním důvodem byl negativní spread mezi hodnotami rentability vlastního kapitálu a 

náklady na vlastní kapitál v příslušných letech. V roce 2014 však rentabilita odvětví dosáh-

la nadprůměrných hodnot, coţ se následně projevilo i na růstu EVA. 

 

           Obr. 7. Meziroční vývoj ukazatele EVA pro spol. KES v tis. Kč (vl. zpracování) 

Ve stejném sledovaném období společnost KES dosáhla kladných hodnot EVA. Hlavním 

důvodem je především ziskovost společnosti, coţ je v grafu znázorněno jako rozdíl mezi 

náklady na vlastní kapitál a rentabilitou vlastního kapitálu. Nutné je rovněţ poznamenat, ţe 



UTB ve Zlíně, Fakulta managementu a ekonomiky 76 

 

společnost KES není zadluţena, coţ by se při vhodné míře zadluţení mohlo jevit, jako při-

lepšující skutečnost, která by měla za následek sníţení nákladů na kapitál společnosti.  

5.2.6 Pyramidový rozklad EVA 

Pro zjištění generátorů hodnoty je vhodným nástrojem pyramidový rozklad. Pro společnost 

KES vypadá následovně. 

 

Obr. 8. Pyramidový rozklad EVA v tis. Kč (vl. zpracování) 
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Pro výpočet pyramidového rozkladu byly z důvodu rozsahu tohoto ukazatele vyuţity ná-

klady na vlastní kapitál vypočítané na základě stavebnicové metody. Výsledná hodnota 

EVA se tak lehce liší od hodnoty jiţ vypočítané. 

Z rozkladu je patrné, ţe za pokles EVA mezi roky 2013/2014 mohl především spread, tedy 

rozdíl mezi ukazateli RONA a WACC.  

Jediným faktorem, který by v roce 2014 mohl mít vliv na navýšení váţených nákladů na 

kapitál (WACC) bylo navýšení podnikatelského rizika. Avšak pokles bezrizikové sazby a 

rizika za velikost podniku způsobil, ţe WACC dosáhlo niţší hodnoty neţ v předcházejícím 

roce, coţ mělo dopad na navýšení EVA. 

Hlavní příčinou na sníţení ekonomické přidané hodnoty měl ukazatel RONA, který byl 

mezi roky 2013 a 2014 sníţen o téměř tři procenta. Pro detailnější analýzu je tedy třeba si 

blíţe rozebrat, co tvoří hodnotu ukazatele RONA. 

Z grafu je patrné, ţe ukazatel, vyjadřující poměr trţeb a investovaného kapitálu C (NOA), 

byl ovlivněn zejména prudkým nárůstem investovaného kapitálu. Právě podnikové investi-

ce vyvolaly růst majetkové struktury společnosti, coţ se projevilo na sníţení tohoto ukaza-

tele. Nárůst majetku je detailněji rozebrán v částech rozkladu označených zelenou barvou. 

Především dlouhodobý hmotný majetek vzrostl o bezmála 42 %, následovaný nárůstem 

pracovního kapitálu o více neţ 34 %. Trţby společnosti však nezaznamenaly stejný růst 

jako majetek společnosti, coţ se v poměrovém vyjádření projevilo na sníţení tohoto ukaza-

tele. 

Dalším ukazatelem, který měl přímý dopad na velikost RONA je ukazatel NOPAT/Trţby, 

který je determinován spodní částí pyramidového rozkladu. Ačkoliv se poměr přidané 

hodnoty a trţeb nepatrně zvýšil, ostatní poloţky, zejména pak ukazatel rozdílu ostatních 

výnosů a nákladů, zaznamenaly značný pokles, respektive zvýšení, protoţe náklady 

v daném roce byly vyšší neţ výnosy. Tato skutečnost pak zejména souvisí se záporným 

finančním výsledkem hospodaření.  

Pokles EVA za poslední sledovaný rok však nelze brát negativně, neboť jak jiţ bylo zmí-

něno, společnost významně investovala do majetku společnosti, coţ sice mělo za následek 

sníţení ukazatele, avšak v dlouhodobém měřítku by se měla přidaná hodnota naopak zvýšit 

právě díky investicím do efektivnějších výrobních zařízení a nových technologií. 
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5.2.7 Citlivostní analýza 

Za poslední metodu, která identifikuje prvky mající největší vliv na změnu EVA, byla vy-

brána citlivostí analýza. Jak bylo zmíněno v teoretické části této práce, citlivostní analýza 

analyzuje jednotlivé faktory, bez toho, aby zjistila, jaké dopady má změna jednoho faktoru 

na faktor jiný. Avšak i přes toto omezení dokáţe tato metoda zjistit, co můţe způsobit nej-

větší změnu ukazatele EVA. 

Pro zjištění faktorů, které mají největší vliv na ukazatel EVA, byla zvolena odchylka o 

velikosti 10 %. Za nejvýznamnější faktory pak byly zvoleny ty prvky, které ovlivní vrcho-

lový ukazatel EVA o více neţ 10 milionů korun.  

Tab. 40. Citlivostní analýza ukazatele EVA společnosti KES pro rok 2014 (vl. zpracování) 

(v tis. Kč) Původní 

hodnota 

ukazatele 

Změna 

ukazatele 

o 10 % 

Původní 

hodnota 

EVA 

Nová hod-

nota EVA 

Změna 

Zásoby 142 499 156 749 67 775 65 140 - 2 635 

Pohledávky 330 566 363 623 67 775 61 900 - 5 875 

Finanční majetek 46 763 51 439 67 775 66 896 - 879 

Neúročený CK 154 432 169 875 67 775 70 778 3 003 

DNM 1 454 1 599 67 775 67 747 - 28 

DHM 210 722 231 794 67 775 63 922 - 3 853 

ČR aktiv 8 313 9 144 67 775 67 617 - 158 

Trţby za zboţí 9 484 10 432 67 775 67 859 84 

Trţby za vl. výrobky 1 231 615 1 354 777 67 775 78 785 11 010 

Přidaná hodnota/Trţby 36,51% 40,16% 67 775 113 075 45 300 

Osobní N/Trţby 21,34% 23,47% 67 775 41 339 - 26 436 

Odpisy/Trţby 2,07% 2,28% 67 775 65 168 - 2 607 

Ost. V - N/Trţby -4,16% -4,58% 67 775 62 562 - 5 213 

Investovaný kapitál 

(NOA) 

585 885 644 474 67 775 63 457 - 4 318 

Bezriziková sazba 1,58% 1,74% 67 775 66 837 - 938 

Podnikatelské riziko 

(rpod) 

2,64% 2,90% 67 775 66 251 - 1 524 

Riziko za vel. podniku 

(rLA) 

3,15% 3,47% 67 775 65 900 - 1 875 

WACC 7,37% 8,11% 67 775 63 439 - 4 336 

RONA 18,94% 20,83% 67 775 78 860 11 085 

 

Citlivostní analýza odhalila, ţe jednotlivé změny majetkové struktury nemají při změně o 

10 % tak velký vliv na konečnou výši ukazatele, jak by se mohlo zdát. Skutečnost, ţe třetí 

největší vliv na ukazatel EVA mají trţby za vlastní výrobky a sluţby pouze podtrhuje vý-
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robní charakter společnosti. Mnohonásobně větší vliv (+45 300 Kč) má však změna ukaza-

tele poměřující přidanou hodnotu k trţbám společnosti a to především z důvodu výše ná-

kladů, které determinují velikost přidané hodnoty. Právě náklady jsou u výrobní firmy 

velmi důleţité, coţ se u citlivostní analýzy projevilo v osobních nákladech. Právě jejich 

desetiprocentní nárůst měl nejvíce negativní vliv na výši ukazatele EVA. Jak jiţ bylo zmí-

něno v případě pyramidového rozkladu, větší vliv na vrcholový ukazatel má výše RONA 

neţ WACC, coţ se projevilo rovněţ více neţ desetimilionovým nárůstem v případě změny 

tohoto indikátoru.  

5.2.8 Zhodnocení výkonnosti podniku na základě ukazatele EVA 

Zhodnocení výkonnosti podniku na základě EVA poukázalo na tvorbu hodnoty pro vlast-

níky v posledních třech sledovaných letech. Ačkoliv došlo ke sníţení ukazatele v roce 

2014, investice do majetku společnosti by se měla v příštích letech projevit opět kladným 

růstem ekonomické hodnoty.  

Je však podstatné brát v potaz, ţe trţby společnosti nemusí růst donekonečna. Proto je tře-

ba zaměřit se právě na ty faktory v podnikové činnosti, které by přispěly ke tvorbě hodno-

ty, aniţ by společnost KES nezaznamenávala rekordní růst, jako tomu bylo v posledních 

letech.  

Prostřednictvím pyramidového rozkladu a citlivostní analýzy bylo zjištěno, ţe by se spo-

lečnost měla zaměřit především na ziskovost svých výrobků a to prostřednictvím zvýšení 

ziskové marţe nebo sníţením nákladů spojených s hlavní výrobní činností podniku. Tento 

fakt se projevil zejména v citlivostní analýze, která ukázala, ţe právě přidaná hodnota je 

determinujícím ukazatelem budoucího ekonomického zisku. 

Z nákladů nevýrobního charakteru pak největší potenciální překáţku představují náklady 

osobní. Změna v osobních nákladech dokáţe značně sníţit hodnotu EVA. Řešením však 

není, aby ze společnosti byli propuštěni pracovníci, anebo aby jim byly sníţeny mzdy. Je 

nutné, aby jejich produktivita byla na takové úrovni, která by zaručila, ţe společnost nebu-

de v tomto ohledu ztrácet na hodnotě. 

Velmi pozitivně lze také hodnotit skutečnost, ţe při zvýšení investovaného kapitálu nedo-

jde k tak výrazné změně EVA. V tomto případě je nutné brát v potaz zejména limitovanost 

citlivostní analýzy, avšak navýšení NOA nepředstavuje pro společnost takový problém 

jako navýšení zejména osobních nákladů. 
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Pyramidový rozklad EVA a citlivostní analýza nabízí oproti finanční analýze odlišný po-

hled na výkonnost společnosti. Příkladem můţe být poměr přidané hodnoty k trţbám, který 

se v pyramidovém rozkladu a citlivostní analýze ukázal jako nejvíce determinující faktor 

ovlivňující výši ekonomické přidané hodnoty společnosti. Limitace finanční analýzy se tak 

projevila zejména v „absenci“ práce s náklady, coţ je v konkrétním případě výrobní spo-

lečnosti, jeden z nejdůleţitějších aspektů, mající vliv na výkonnost podniku.  

Ačkoliv společnost není zadluţená, bylo by vhodné, aby management společnosti kalkulo-

val s moţnosti vzetí úvěru, coţ by mohlo společnosti sníţit náklady na kapitál. Jak ukázala 

finanční analýza, společnost je zisková a všeobecně si ve všech ohledech vede lépe neţ 

odvětví. Negativní postoj k zadluţení by však neměl být překáţkou pro další rozvoj či při-

jetí lukrativní zakázky. 
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6 NÁVRH IMPLEMENTACE KONCEPTU EVA DO PODNIKU KES 

V analytické části této práce byl zvolen koncept EVA jako vhodným měřítkem pro řízení 

výkonnosti společnosti KES, kde byly determinovány i faktory, proč je tento koncept 

vhodný. 

Na základě analýzy ekonomické přidané hodnoty byly zjištěny generátory hodnoty, ovliv-

ňující výši EVA. Tento projekt tedy bude navazovat nejen na analýzu ekonomické přidané 

hodnoty, ale také na skutečnosti, které přináší omezení společnosti a byly zmíněny v části, 

které byly analyzovány prostřednictvím finanční analýzy. 

Společnost KES je společností s ručením omezeným, a ačkoliv v průběhu posledních pěti 

let došlo k výraznému nárůstu zaměstnanců společnosti, organizační struktura vedení je 

velmi jednoduchá. 

Jak jiţ bylo zmíněno, KES je dceřinou společností rakouského koncernu, coţ ovlivňuje 

fungování společnosti. Podstatný je fakt, ţe dceřiná společnost je s matkou propojena onli-

ne systémy, kdy koncern můţe kdykoliv sledovat vše, co je zaznamenáno do inertního sys-

tému společnosti KES. Avšak i přes tuto skutečnost, společnost kaţdý měsíc podává repor-

ty o výsledcích hospodaření mateřskému koncernu. Jedná se o reporty, které jsou předem 

předpřipraveny (tabulkový editor) a součástí je rovněţ i odůvodnění podstatných skuteč-

ností, které měly dopad na výkonnost podniku. Koncern však jen zřídka vyţaduje dopro-

vodné informace k výsledkům hospodaření. Společnost tak nepodává ţádné jiné reporty 

v odlišném časovém úseku, jako je například čtvrtletí.  

Vedení společnosti KES je rovněţ pravidelně informováno o výsledcích společnosti, avšak 

ani v tomto případě nejsou vedení předkládány ţádné souhrnné analýzy, jako je například 

finanční analýza či analýza makroprostředí. 

Základem pro zavedení vhodného konceptu řízení bude metoda 4 M, která byla popsána 

v teoretické části této práce. 

6.1 Tvorba konceptu a návrh implementačního týmu 

Před samotným zavedením konceptu EVA by bylo vhodné, aby byl sestaven takový tým, 

který by byl schopen zavést koncept ekonomické přidané hodnoty od nejvyššího stupně 

řízení, který ve společnosti momentálně představuje technický ředitel. Avšak od prvního 
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května letošního roku dojde ke změně vedení a jednatelem společnosti se stane jeden 

z nynějších prokuristů.  

Smyslem tedy je, aby na popud nejvyššího vedení byl sestaven takový implementační tým, 

který by byl schopen zavést koncept řízení EVA na všechny stupně vedení. Avšak samotný 

koncept, jenţ je zaloţen na jednom vrcholovém měřítku, by neměl být brán jako jediný 

vhodný pro všechny zaměstnance společnosti. Je nutné brát v potaz, ţe ekonomická přida-

ná hodnota není jediným indikátorem, který by byl vhodný například pro vedoucího skladu 

či mistry ve výrobě. Zde by tito pracovníci naopak měli být seznámeni s takovými aspekty 

konceptu, které jsou vhodnější pro tyto stupně řízení. Detailněji by se jednalo například o 

zaměstnance na oddělení výroby, kteří by byli hodnoceni na základě měřítek, jako je na-

příklad doba obratu zásob či optimální výše zásob. Celou podstatou by tedy bylo, aby za-

městnanci na jednotlivých stupních řízení byli seznámeni s generátory hodnoty, které 

v důsledku determinují a mají vliv na vrcholový ukazatel, v tomto případě EVA.  

Sestavení implementačního týmu 

Díky změně ve vedení, kdy se jednatelem stane jeden z nynějších prokuristů, by měla 

skladba implementačního týmu vypadat následovně. 

          Tab. 41. Skladba implementačního týmu (vl. zpracování) 

Funkce ve společnosti Stupeň řízení 

Jednatel První 

Prokurista První 

Vedoucí obchodní oddělení Druhý 

Vedoucí ekonomického oddělení Druhý 

IT administrátor Druhý 

Vedoucí výroby Druhý 

Vedoucí průmyslového engineeringu Druhý 

Technický konzultant (externista) Druhý 

Finanční controller Druhý 

 

Členy implementačního týmu společnosti by se měli stát ti pracovníci top a středního ma-

nagementu, kteří by byli schopni zavést koncept EVA naskrz celou společností. Skladba 

celého týmu by měla zaručit, ţe koncept bude zaveden i na odděleních a mezi pracovníky, 

kteří se budou drţet jednotlivých generátorů hodnoty a ne přímo vrcholového ukazatele. 
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 Measurement 

Otázku měření výkonnosti by měl řešit top management společnosti s ekonomickým oddě-

lením, které má nejlepší přístup k ekonomickým datům prostřednictvím licencovaného 

SW.  

Avšak prvním krokem k měření prostřednictvím konceptu EVA by mělo být zpracování 

detailní finanční analýzy, která by nezahrnovala pouze výpočet poměrových ukazatelů, ale 

měla by zahrnovat také SWOT analýzu či jiné metody pro to, aby si management podniku 

udělal vhodný obrázek o tom, kde společnost směřuje a jaká je její stávající situace. Neo-

pomenuto by nemělo být ani porovnání společnosti s odvětvím pro posouzení, zdali vý-

konnost podniku nezaostává za společnostmi v daném odvětví. 

Velmi důleţitým faktem je také to, ţe KES nevyuţívá náklady na vlastní kapitál. Bylo by 

proto na místě, aby management nekalkuloval pouze s tím, ţe zisk společnosti je nejlevněj-

ší variantou. Ačkoliv je společnost značně zisková, vyuţití externího financování by spo-

lečnosti přineslo niţší náklady na kapitál a bylo by tak moţné uvaţovat s více investičními 

variantami či projekty, které se však nemusí vázat pouze na automobilový průmysl. 

V teoretické části práce byla detailněji rozebrána potřeba strategie. Jistou nevýhodou spo-

lečnosti můţe být absence jasně stanovené strategie s tím, ţe ani ostatní pracovníci nevědí, 

kde by se společnost měla v dlouhodobějším horizontu pohybovat. Je tedy důleţité, aby 

součástí měření výkonnosti nebyly jen ukazatele finanční, ale aby společnost do měření 

zahrnula některé z ukazatelů nefinančních. 

Způsob měření EVA 

Pro samotné zavedení konceptu EVA je pak nutné, aby byla zvolena taková metodika, kte-

rá společnost přiblíţí ekonomické realitě. Pochopitelně není nutností, aby společnost pro-

váděla všech 164 úprav, které jsou navíc chráněny obchodním tajemstvím tvůrců EVA. 

Podstatné je, aby byla zvolena taková metodika, která by si zachovala určitou konzistenci a 

aby si společnost byla vědoma toho, ţe se v budoucnu mohou změnit některé z aspektů, 

kterými KES není momentálně formován. Příkladem můţe být zejména struktura finanční-

ho majetku, která nevykazuje ţádné externí financování formou úvěru či obligací. Bylo by 

také vhodné, aby společnost zváţila i jiné druhy financování, jako je například finanční 

leasing. 
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V případě, ţe by si management společnosti byl vědom toho, ţe se v nejbliţší době (ale-

spoň dva roky) neplánuje zadluţit, není nutné, aby bylo prováděno velké mnoţství úprav. 

Stejně tak, jak bylo demonstrováno v analytické části této práce, úprava dat by se týkala 

pouze malého počtu poloţek. 

V rámci vymezení NOA, aktiva společnosti měly být sníţeny především o ty poloţky, se 

kterými bylo kalkulováno v analytické části. Jedná se tedy o: 

1. Majetek, který netvoří hodnotu; 

2. Neúročené závazky. 

Dlouhodobým majetkem, který netvoří hodnotu, je v případě společnosti KES nedokonče-

ný dlouhodobý hmotný majetek a pozemky, které byly zakoupeny pro budoucí investice. 

Pro účel získání hodnoty NOPAT by měly být odebrány poloţky mající charakter: 

1. Nákladových úroků; 

2. Trţeb z prodeje DM sníţené o ZC tohoto majetku. 

Třetím krokem, nezbytným pro měření ukazatele EVA by pak mělo být stanovení nákladů 

na kapitál. Výpočet WACC se v této práci týkal pouze stanovení nákladů vlastního kapitá-

lu, protoţe společnost nedisponuje ţádným jiným externím financováním. Je však nutné 

zváţit, jak náklady na kapitál počítat.  

Stanovení nákladů na kapitál bylo v této části získáno váţeným aritmetickým průměrem ze 

tří metod. Tento postup by mohl být vhodný také pro společnost, neboť takovou kombinací 

je moţné získat míru nákladů na kapitál, které odráţí nejen náklady „českého prostředí“, 

ale také náklady váţící se k obdobným podnikům v Evropě.  

Samotný výpočet EVA by tedy měl stavět na výše zmíněných krocích. Nutné ovšem je, 

aby společnost byla schopna tyto data zavést do vhodného SW. Problémem je, ţe společ-

nost pro účetnictví vyuţívá SW SAP, který je propojen se systémy v rakouském koncernu 

a nemá oprávnění si tento SW jakkoliv upravovat. Bylo by proto vhodné, aby ekonomické 

oddělení spolu s IT vytvořilo strukturovaný koncept, například v tabulkovém editoru, kde 

by mohly být zadávány data, které by byly následně zpracovány podle kroků nutných pro 

zjištění NOA, NOPAT a WACC. Další moţnou cestou, která by jistě ulehčila práci při 

zadávání dat, by bylo propojení editoru vytvořeným společností KES s tabulkovým edito-

rem, který vyuţívá mateřský koncern, kde jsou měsíčně zadávána veškerá data pro účely 
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reportingu. Poslední a pravděpodobně nejvhodnější variantou by bylo zakoupení licenco-

vaného SW, který je naprogramován pro potřeby výpočtu ekonomické přidané hodnoty. 

Vytvoření konceptu pro výpočet EVA, respektive jednotlivých komponent nutných 

k jejímu výpočtu, by mělo být sledováno s danou pravidelností. Následující tabulka udává, 

jaké veličiny by měly být sledovány, popřípadě jak často by měly být měněny. 

Tab. 42. Zadávání dat a sledování průběhu NOA, NOPAT a WACC (vl. zprcování) 

 Zadávání dat do SW Četnost změny Sledování vývoje 

NOA Měsíčně Měsíční Čtvrtletně 

NOPAT Měsíčně Měsíční Čtvrtletně 

WACC Ročně Roční Ročně 

EVA - - Čtvrtletně 

 

Data nutná pro výpočet NOA a NOPAT by tedy byla zadávána na měsíční bázi s tím, ţe 

vývoj vrcholového ukazatele by byl sledován čtvrtletně. Naopak náklady na vlastní kapitál, 

v případě společnosti KES, by měly být sledovány s roční periodicitou, kdy by byly aktua-

lizovány. Jelikoţ společnost není obchodovatelná na kapitálových trzích, je nutné, aby se 

údaje nutné k výpočtu WACC odvíjely dle aktualizací jednotlivých údajů pro daný rok 

(viz. beta odvětví, bezriziková sazba, aj.). Osobou odpovědnou za zadávání a sledování 

vývoje dat by byla vedoucí ekonomického oddělení. 

Společnost by se rovněţ měla zaměřit na generátory hodnoty, tedy ty aspekty v podniku, 

které přispívají nebo „ubírají“ z budoucí hodnoty podniku. Bylo by tedy na místě, aby spo-

lu se čtvrtletním sledováním ukazatele EVA byly pozorovány i generátory hodnoty pro-

střednictvím pyramidového rozkladu EVA. Jednotlivé komponenty v rozkladu by pak zá-

roveň slouţily jako měřítka pro ty části podniku, které nezávisí přímo na vrcholovém uka-

zateli, ale jsou jeho podstatnou částí (např. výše zásob, pohledávek, osobní náklady, aj.). 

 Management 

Následujícím krokem je, aby management, respektive implementační tým vytvořil politiku 

postupů a nástrojů, které propojují rozhodovací procesy s měřením tvorby hodnoty. 

Spolu s postupy a nástroji managementu by neměla být opomenuta ani jiţ zmíněná absence 

jasně stanovené strategie. Právě vymezení strategie se jeví v moderním řízení jako klíčový 

prvek ke zvýšení výkonnosti společnosti, a to prostřednictvím jejího dlouhodobého určení 
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s vyuţitím podpůrných cílů k jejímu dosaţení. Neopomenuta by měla rovněţ být i komu-

nikace ve společnosti, jako jeden z klíčových prvků firemní kultury.  

Výzkum, který byl proveden na FaME UTB, jehoţ se účastnila i společnost KES odhlail, 

ţe KES je nejméně spokojen se svoji hodnotovou nabídkou, která je výsledkem výjimeč-

nosti a konkurenční výhody. Naopak sloţky podnikatelského modelu jako distribuční cesty 

a obsluha zákazníků či partnerská síť dostaly hodnocení blíţící se absolutní spokojenosti. 

Ostatní aspekty jako náklady, výnosy a zisky, klíčové procesy a znalosti, klíčové zdroje a 

znalosti, vztahy a komunikace se zákazníky, zákaznické segmenty dostaly pouze průměrné 

hodnocení. Společnost by se tak měla zaměřit nejen na finanční indikátory, ale v rámci 

tvorby EVA, jakoţto vrcholového strategického ukazatele, by společnost měla vytvořit cíle 

a měřítka, které by vedly ke zvýšení spokojenosti vedení podniku v rámci podnikatelského 

modelu, a zejména pak u těch prvků, které dostaly nejniţší či jen průměrné hodnocení. 

Základním nástrojem pro měření tvorby hodnoty pro vrcholový management a jednotlivá 

oddělení by tak měl být ukazatel EVA. Důleţité však je, aby v průběhu měření byla data k 

dispozici a implementační tým, popřípadě vedoucí pracovníci, ihned viděli, jaký rozdíl byl 

čtvrtletně zaznamenán. Samotné měření EVA by tak bylo rozděleno do období dle let mě-

ření výkonnosti prostřednictvím tohoto ukazatele. Následující obrázky ukazují návrh, který 

by mohl být vhodným indikátorem pro porovnání EVA s minulými obdobími. 

EVA (20XX) 

X. Q Plán X. Q Skutečnost X. Q 

  Odchylka 

Obr. 9. Návrh srovnání EVA ve 

čtvrtletích prvního roku (vl. zpraco-

vání) 

Jak ukazuje obrázek výše, pro výpočet EVA v prvním roce by bylo vhodné srovnání 

v rámci plánované hodnoty EVA v daném čtvrtletí se skutečně dosaţenou hodnotou, kde X 

značí 1-4 čtvrtletí. Modifikovaná verze ukazatele pro druhý rok výpočtu EVA 

v pyramidovém rozkladu je zobrazena na obrázku pod textem. 
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EVA (20XX) 

EVA (20XX-1) ((Σ EVA pro (1, …, 4 Q 20XX)/(EVA (20XX-1)) *100 (v %) 

X. Q (20XX-1) X. Q (20XX) Plán X. Q (20XX) Skutečnost X. Q (20XX) 

Odchylka Odchylka 

Obr. 10. Návrh srovnání EVA pro účely pyr. rozkladu s využitím porovnání (vl. zpracová-

ní) 

Ekonomická přidaná hodnota je ukazatelem, který je vyjádřen v absolutní hodnotě, je tedy 

moţné jej srovnat například s předcházejícími obdobími. Výše vyobrazený návrh by tak 

dohromady seskupil více informací a udal tak managementu (týmu samotnému) přehledné 

srovnání za předpokladu, ţe by si společnost vytvořila vlastní SW. 

Zeleně vyznačené pole by tak určovalo, jaká je skutečná hodnota EVA pro dané čtvrtletí a 

hodnota by byla rovněţ srovnána s plánem. Odchylka by stejně jako v předešlém obrázku 

poukazovala na zápornou či kladnou změnu.  

Oranţově označené pole by naopak porovnávalo hodnotu EVA dosaţenou v čtvrtletí dané-

ho roku s čtvrtletím roku předešlého. Odchylka na příslušném poli by pak okamţitě pouka-

zovala na to, zdali společnost v daném čtvrtletí dosáhla vyšší hodnoty EVA či nikoliv. 

Pole zvýrazněné šedou barvou by zaznamenávalo hodnotu EVA v roce předcházejícím a 

ve ţlutém poli by se hodnota EVA pro daný rok sčítala s postupujícími čtvrtletími. Tedy 

například ve třetím čtvrtletí by společnost ihned rozpoznala, na kolik procent byla „splně-

na“ EVA předcházejícího roku. Na konci čtvrtého čtvrtletí by pak bylo jasně patrné, zdali 

společnost dosáhla vyššího výsledku či nikoliv, a to v procentuálním vyjádření. Vrcholový 

ukazatel zaznačený modrou barvou by byl hodnotou EVA po skončení čtvrtého čtvrtletí 

daného roku.  

Takto modifikovaný ukazatel by byl vhodný zejména pro vrcholové vedení společnosti, 

avšak zaměstnanci na niţších stupních řízení by měli být seznámeni s jednotlivými prvky 

pyramidového rozkladu, tedy generátory hodnot. 

Následující odstavce popisují jednotlivé generátory hodnot. Za kaţdým jednotlivým prv-

kem je rovněţ uvedeno, který člen, popřípadě členové týmu, ponese odpovědnost za vytvo-

ření metodiky a následnou implementaci generátoru hodnoty na niţší stupně řízení. Sou-

částí kaţdé tabulky je četnost reportingu, kterou bude mít na starost vţdy jeden ze členů 

implementačního týmu. Předloţení reportu v tabulce znamená, kdo bude kterému oddělení 

předávat report za daný časový úsek, přičemţ vţdy jedno z oddělení bude mít na starost 

sesbírat veškeré reporty za danou oblast a zařadit je do finálního reportu, který bude před-
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loţen vedení společnosti. Odpovědnost za vytvoření finálního reportu by měla mít vedoucí 

ekonomického oddělení. Hlavním účelem reportů by bylo sesbíraní dat s jejich následnou 

analýzou na základě ukazatelů, které si společnost zvolí. Součástí reportů by měla být i 

analýza případných odchylek, coţ by v důsledku mělo zaručit snadnější rozhodování a 

plnění vytyčených cílů. Reporting v rámci společnosti by bylo nutné zavést uţ při zkušeb-

ním „provozu“ konceptu EVA ve společnosti s tím, ţe po implementaci konceptu by byly 

součástí podnikového řízení.  

Trţby 

Společnost KES je výrobním podnikem, coţ se samozřejmě podepisuje i na trţbách spo-

lečnosti, které jsou z cca 97 % tvořeny trţbami za vlastní výrobky a sluţby. Proto je nutné, 

aby byl speciálně trţbám přikládán zvláštní důraz. Prodej zboţí, respektive trţby z jeho 

prodeje tak tvoří pouze doplňkovou činnost společnosti.  

Podle vyjádření společnosti se u trţeb sleduje zejména ziskovost jednotlivých výrobků, 

tedy jejich marţe. Avšak hlavní problém nastává v případě nákladů, kdy společnost dle 

smluv musí odebírat daný materiál pro výrobu, aniţ by měla moţnost změnit dodavatele 

materiálu za levnějšího. Dalším problémem je, ţe výroba jednotlivých druhů výrobků je 

zakázková, společnost tedy nemá stálý sortiment malého mnoţství výrobků, na základě 

kterého by šlo jednodušším způsobem sníţit náklady.  

Vhodným doporučením pro společnost by tak bylo zejména inovování výrobků a zaměření 

se především na nové technologie, které jiţ dnes představují prémioví výrobci automobilů. 

Nutným vývojem pak dojde k tomu, ţe dnešní vyspělé technologie v osvětleních automo-

bilů vyšších tříd přejdou do niţších tříd a stanou se tak masivněji vyuţívanými.  

Společnost KES naopak nemusí investovat peníze do reklamy, protoţe koncovými odběra-

teli jsou zejména společnosti, se kterými má KES stálé dodavatelské vazby. Mnoţství na-

smlouvaných zakázek v současnosti znamená, ţe by se v nejbliţší době společnost naopak 

chtěla stabilizovat. 

Společnost by však měla sledovat jednotlivé marţe u výrobků a rozčlenit je na ty výrobky, 

které jsou prodávány v tuzemsku a které v zahraničí, přičemţ by bylo na místě vyváţet 

výrobky do těch zemí, kde je zisk na jeden výrobek vyšší. Určitou cestou, jak zvýšit trţby 

by také bylo zaměření se na malou skupinu výrobků, které společnosti přinášejí nejvyšší 

zisk. Avšak zde je nutné brát v potaz riziko nízké diverzifikace portfolia výrobků.  
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    Tab. 43.  Odpovědnost za implementaci generátoru hodnoty – tržby (vl. zpracování) 

Odpovědnost za sledování 

a implementaci 

Aktivita Četnost re-

portingu 

Předloţení 

reportu 

Vedoucí ekonomického 

od. 

Analýza struktury trţeb, výpo-

čet ukazatelů 

Měsíčně Finální report 

vedení spol. 

Vedoucí obchodního od. Sledování struktury, výše a 

vývoje trţeb 

Měsíčně Ekonomickému 

od. 

 

Náklady 

Problematika řízení nákladů je ve společnosti značně sloţitá, jak jiţ bylo zmíněno, výrobní 

náklady jsou sice do jisté míry snadně sledovatelné, ale smluvní ujednání nedovolují urči-

tou část výrobních nákladů sniţovat. Nicméně kvalitní řízení nákladů je jeden ze způsobů, 

jak se zapříčinit o to, aby byla společnost ziskovější, pakliţe nelze jednoznačně ovlivnit 

trţby (např. smluvní kontrakty, silná konkurence, aj.) 

Členění nákladů ve společnosti odpovídá druhovému členění a sledovány jsou i marţe vá-

ţící se k jednotlivým výrobkům.  

Ve společnosti však není vyčleněno oddělení zabývající se náklady společnosti, vše tedy 

řeší pouze oddělení ekonomické a oddělení výroby (zvláště je vyčleněn jen finanční con-

trolling).  

Vhodnou změnou v řízení nákladů by tak bylo jejich rozdělení dle kapacitního členění, 

tedy na náklady fixní, variabilní a smíšené. Je nutné, aby si vedení společnosti uvědomilo 

důleţitost tohoto členění, kdy je například zjišťován příspěvek na úhradu fixních nákladů. 

Tím by společnost získala cenné informace a mohla by se tak zaměřit především na ty vý-

robky, které jsou pro uhrazení fixních nákladů vhodnější, respektive fixní náklady uhradí 

rychleji. V rámci variabilních nákladů by se společnost měla dále zaměřit především na ty, 

které se váţí k výrobě mimo mzdy pracovníků. U těch se společnost naopak snaţí, aby 

jejich platy byly ročně zvyšovány minimálně o tři procenta ročně.  

U pracovníků společnosti ve výrobě, kdy je jim vyplácena mzda úkolová, by bylo vhodné 

začlenit především průmyslový engineering tak, aby byla jednoznačně sledována efektivita 

pracovníků. Vhodné by bylo zavést především standardy a postupy, které by jasně udávaly, 

co má jaký pracovník dělat v daném čase. Neopomenuty by neměly zůstat ani zmetky a 
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plýtvání materiálu při výrobě, právě sníţením materiálu by bylo moţné dosáhnout na vyšší 

marţi na daný výrobek. Samozřejmostí je i sledování údrţby, kdy by kaţdý pracovník měl 

zodpovědnost za své pracoviště, coţ by se v důsledku mohlo promítnout na niţším počtu 

výpadků ve výrobě. Společnost KES také plánuje výstavbu nové výrobní haly, průmyslový 

engineering by pak měl sledovat především rozloţení pracovišť či manipulační vzdálenosti 

aby byl v budoucnu ve výrobě zajištěn nepřetrţitý tok výrobků, coţ je také jeden z aspektů 

sniţování nákladů. 

Vzhledem k tomu, ţe tato práce není zaměřena na náklady, respektive jejich řízení, vhod-

ným doporučením by bylo zavedení operativního controllingu do řízení společnosti. Sle-

dování nákladů a jejich podrobná analýza by v budoucnu mohla společnosti zajistit jejich 

výrazné sníţení, a to především za předpokladu, ţe společnost nemůţe zvýšit ceny svých 

výrobků. Spolu se zavedením operativního controllingu by společnost měla vyuţít také 

moderních metod pro řízení nákladů, jako je analýza kritických bodů, analýza úzkých pro-

filů, analýza XYZ, aj. 

Tab. 44. Odpovědnost za implementaci generátoru hodnoty – náklady (vl. zpracování) 

Odpovědnost za 

sledování a im-

plementaci 

Aktivita Četnost 

reportingu 

Předloţení repor-

tu 

Vedoucí ekono-

mického od. 

Sledování výše a struktury nákladů, 

jejich členění a analýza 

Měsíčně Finální report ve-

dení společnosti 

Vedoucí výroby Sledování a identifikace jednotlivých 

nákladů ve výrobě 

Měsíčně Ekonomickému 

oddělení 

Vedoucí prům. 

engineer. 

Sledování efektivity pracovníků, tvor-

ba norem 

Měsíčně Ekonomickému 

oddělení 

 

Pracovní kapitál 

Tato část se věnuje jednotlivým sloţkám pracovního kapitálu, tedy zásobám, pohledávkám 

a krátkodobému finančnímu majetku. Jak ukázal pyramidový rozklad a citlivostní analýza, 

vyšší míra zvýšení pracovního kapitálu a naopak niţší míra zvýšení trţeb měla za následek 

meziroční sníţení EVA.  
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Nezbytností pro společnost KES tedy je, aby důkladným způsobem řídila jednotlivé sloţky 

pracovního kapitálu a snaţila se o jejich optimalizaci, respektive sníţení na takovou úro-

veň., která by společnosti zajistila hladký chod za předpokladu, ţe v něm nebude drţet 

nesmyslně vysoké mnoţství finančních prostředků. 

Zásoby 

Jak ukázala finanční analýza, ale i například pyramidový rozklad EVA, zásoby jsou jednou 

z poloţek, které v minulosti zaţívaly nebývalý růst (meziročně i o více neţ 20 %). Tato 

skutečnost souvisí zejména s nárůstem objemu výroby a sjednanými zakázkami.  

Protoţe je výroba ve společnosti KES zakázková, nelze například zavést určité moderní 

metody řízení zásob, jako je například Just-in-time.  

Přestoţe z finančního pohledu by bylo vhodné, aby míra zásob ve společnosti dosahovala 

velmi nízkých hodnot, je nutné, aby společnost kalkulovala především s rychlostí doby 

obratu zásob a dobou obratu zásob. Právě obratovost zásob je jedním z klíčových prvků 

vedoucí nejen k vyšší rentabilitě společnosti, ale také k vyšším trţbám, které se následně 

promítnou do ekonomické přidané hodnoty. Je nutné, aby tyto ukazatele byly sledovány 

v časové řadě, aby je bylo moţné zpětně porovnat.  

Zmíněná výše zásob by měla být především předmětem optimální výše a také optimální 

dodávky, coţ souvisí s výší nákladů na zásoby. Společnost by měla rovněţ sledovat, zdali 

se ji vyplatí brát skonta od jejich dodavatelů, a to za předpokladu, ţe by převzetí většího 

počtu zásob nepřekročilo úspory z optimální výše objednávky a skonta váţicího se na její 

velikost. 

Především díky značně rozsáhlému sortimentu výrobků (přes 600 druhů) by společnost 

měla do řízení zásob začlenit i pracovníky na oddělení průmyslového engineeringu, které 

by společnosti pomohlo s optimalizací výše zásob a jejich logistikou. 
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Tab. 45. Odpovědnost za implementaci generátoru hodnoty – zásoby (vl. zpracování) 

Odpovědnost za sledo-

vání a implementaci 

Aktivita Četnost 

reportin-

gu 

Předloţení repor-

tu 

Vedoucí obchodního od. Analýza nákl. a struktury zásob Měsíčně Finální report ve-

dení společnosti 

Vedoucí výroby Sledování výše a potřeby zásob Měsíčně Obchodnímu od. 

Vedoucí prům. engineer. Zefektivnění výše a toku zásob Měsíčně Obchodnímu od. 

 

Pohledávky 

Strukturu pohledávek u společnosti KES lze rozdělit na dvě odlišné roviny, které mají 

velmi specifické charakteristiky. Jak bylo demonstrováno u finanční analýzy, výše pohle-

dávek v posledních pěti sledovaných letech nabývala vysokých hodnot a to zejména ze 

dvou důvodů. Prvním důvodem je, ţe společnost vyhověla přáním zákazníků a ačkoliv 

nemá problém s úhradami pohledávek, jejich doba splatnosti, všeobecně, dosahuje téměř 

devadesáti dní. Druhým důvodem je cashpoolingový účet společnosti, který je veden ma-

teřským koncernem a veškeré peněţní prostředky na něm uloţené jsou vykazovány jako 

krátkodobá pohledávka za ovládající a řídící osobou.  

Protoţe společnost KES splácí obchodní závazky mnohem rychleji neţ zákazníci společ-

nosti, dochází tak ke značnému nesouladu, přičemţ velký objem peněţních prostředků 

bývá vázán právě v pohledávkách z obchodního styku. Bylo by proto na místě, aby se spo-

lečnost snaţila zejména o jejich dřívější splácení, tak, aby nebyla narušena likvidita spo-

lečnosti.  

Vhodnou cestou by bylo vyuţití skonta či mnoţstevních slev u pohledávek splácených 

před dobou splatnosti, která činí 90 dní. Avšak zde je nutné, aby společnost zváţila, zdali 

se skonto, popřípadě jiné slevy, projeví pozitivně (důvodem je niţší marţe).  

Protoţe však společnost nemá téměř ţádné problémy s neplacením, zavedením ratingu 

pohledávek v závislosti na velikosti zakázky či platební síle zákazníka by společnosti moh-

lo pomoci rozdělit pohledávky z obchodního styku na určitou dobu splatnosti. Moţným 

rozdělením by byla jejich splatnost v rozmezí 30-90 dní, přičemţ stabilní společnosti 

s velkými objemy odebraného zboţí by dostaly nejdelší moţný dodavatelský úvěr. Naopak 
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společnosti, které odebírají malé mnoţství zboţí, anebo měly v minulosti problémy 

s úhradou, by měly dobu splatnosti pohledávek niţší a to v rozmezí od 30 do 60 dní.  

Tab. 46. Odpovědnost za implementaci generátoru hodnoty – pohledávky (vl. zpracování) 

Odpovědnost za sledování a 

implementaci 

Aktivita Četnost 

reportingu 

Předloţení reportu 

Vedoucí ekonomického od. Analýza struktury po-

hledávek 

Měsíčně Finální report ve-

dení společnosti 

Vedoucí obchodního od.  Sledování výše pohle-

dávek, rating 

Měsíčně Ekonomickému 

oddělení 

 

Peněţní prostředky 

Předešlé analýzy a porovnání společnosti se společnostmi ve stejném průmyslu odhalilo, ţe 

likvidita společnosti, zejména pak běţná likvidita, přesahují nejen doporučované, ale také i 

skutečné hodnoty. Zmíněný problém pohledávek za mateřskou společností však 

v momentální situaci není řešitelný a společnost by tak měla střeţit především likviditu 

okamţitou. Přestoţe se hodnota okamţité likvidity v průběhu posledních let pohybuje 

v číslech optimálních, v minulosti došlo jiţ k tomu, ţe si společnost musela vzít kontoko-

rentní úvěr. Zahraniční cashpoolingový účet totiţ společnosti nedovoluje libovolně dispo-

novat s prostředky, které zde vloţila a díky nesouladu mezi dobou splatnosti pohledávek a 

závazků se společnost můţe opět objevit v nelikvidní situaci (například výplaty mezd za-

městnancům).  

Vhodnou změnou by tedy bylo především sníţení doby pohledávek, jak bylo demonstro-

váno v předcházejícím případě. Spolu se sníţením pohledávek by také bylo na místě zavést 

systém platebního kalendáře, který by byl sestaven dle konkrétních časových úseků. Důle-

ţitým předpokladem by pak bylo zpětné sledování peněţních příjmů a výdajů, coţ by spo-

lečnosti pomohlo při plánování likvidity. 
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Tab. 47. Odpovědnost za implementaci generátoru hodnoty – pen. prostř. (vl. zpracování) 

Odpovědnost za sledování 

a implementaci 

Aktivita Četnost 

reportingu 

Předloţení re-

portu 

Vedoucí ekonomického od. Sestavení platebního kalendáře, 

analýza struktury fin. prostředků 

Měsíčně Finální report 

vedení spol. 

Finanční controlling Zajištění platební schopnosti, 

analýza příjmů a výdajů 

Měsíčně Ekonomickému 

od. 

 

Dlouhodobý majetek a investice 

Stejně jako v případě jednotlivých sloţek pracovního kapitálu, zvýšení dlouhodobého ma-

jetku, který je začleněn do čistých operativních aktiv, dochází ke sníţení ukazatele EVA. 

Nicméně jak jiţ bylo mnohokrát zmiňováno, růst společnosti není moţný bez budoucích 

investic a zejména pak těch, které podniku přinášejí kladnou NPV. Tento fakt je potvrzen i 

samotnými výkazy společnosti, kdy hodnota nedokončeného dlouhodobého majetku (který 

byl z důvodu výpočtu EVA vyčleněn) v roce 2014 přesahovala 115 milionů korun.  

Přestoţe společnost KES disponuje značným mnoţstvím dlouhodobých aktiv, které vyuţí-

vá, měla by se detailně zaměřit na ty sloţky majetku, které společnosti nepřinášejí ţádný 

uţitek. Příkladem mohou být pozemky společnosti, které sice v budoucnu budou slouţit 

k výstavbě nových výrobních hal, ale momentálně je společnost nevyuţívá. Společnost by 

se tak zejména v budoucnu měla snaţit o to, aby nenakupovala ţádný investiční majetek, 

který nebude moci vyuţít a pokud ano, tak by takový druh majetku měla odprodat, po-

taţmo pronajmout. 

Při zavedení konceptu EVA do společnosti by bylo nutné, aby při hodnocení investic byly 

vyuţívány zejména metody zakomponovávající náklady na kapitál, které by společnosti 

měly zaručit vzetí investic či projektů, které nabízejí kladnou hodnotu NPV a přispívají tak 

k tvoření ekonomické hodnoty. Společnost by se tak měla vyhnout vyuţívání ukazatelů, 

jako je například rentabilita investic, které mohou být do značné míry zavádějící. 

 

 



UTB ve Zlíně, Fakulta managementu a ekonomiky 95 

 

Tab. 48. Odpovědnost za implementaci gen. hodnoty – DM a investice (vl. zpracování) 

Odpovědnost za sledování a 

implementaci 

Aktivita Četnost 

reportingu 

Předloţení re-

portu 

Jednatel a prokurista Odpovědnost za vedení inves-

tic 

- - 

Vedoucí ekonomického od. Analýza struktury majetku Kvartálně Začlenění do 

finálního reportu 

 

Kapitálová struktura 

Protoţe společnost nevyuţívá ţádného externího financování, je důleţité, aby sledovala 

především vývoj nákladů na kapitál. Ten by měl být součástí informačního systému a sa-

mozřejmostí je, aby byl pravidelně aktualizován.  

Na druhou stranu je nutné, aby si vedení společnosti uvědomilo, ţe určitou míru zadluţení 

nelze brát jako čistě negativní věc. Především v dnešní době, kdy jsou úrokové sazby na 

historických minimech, by mohla být vhodná doba na vzetí úvěru. Avšak v tomto případě 

by bylo nutné upravit finanční strukturu společnosti a následně i WACC.  

Pokud by došlo ke změně kapitálové struktury, mělo by dojít i ke změně váţených nákladů 

na kapitál. Pokud má však společnost v plánu se nezadluţovat, stačí, aby náklady na kapi-

tál byly kontrolovány jednou ročně. 

Tab. 49. Odpovědnost za implementaci gen. hodnoty – kapitálová strukt. (vl. zpracování) 

Odpovědnost za sledování a 

implementaci 

Aktivita Četnost 

reportingu 

Předloţení re-

portu 

Jednatel a prokurista Odpovědnost za převzetí dluhů - - 

Vedoucí ekonomického od. Sledování vývoje WACC Ročně Začlenění do 

finálního reportu 

 

 Motivation 

Účelem této fáze je vytvořit takový motivační program, ve kterém by manaţeři společnosti 

figurovali jako její vlastníci.  



UTB ve Zlíně, Fakulta managementu a ekonomiky 96 

 

Ačkoliv bude tvorba EVA sledována ve čtvrtletích, vyplácení bonusů manaţerům a dalším 

pracovníkům bude probíhat na roční bázi, kdy se ukáţe, zdali společnost vytvořila hodnotu 

či nikoliv. Současný systém odměňování je zaloţen na dosaţení, respektive překročení 

určité míry zisku. 

Průběh implementace konceptu EVA však s sebou nese i časovou náročnost, je tedy nutné, 

aby byly zváţeny minimálně dvě varianty bonusového systému. V rámci bonusového sys-

tému by bylo vhodné zřídit také bonusovou banku. 

Za předpokladu kladně vytvořené hodnoty EVA bude z bonusové banky vyplácena pouze 

část bonusu, a to za účelem motivace manaţerů pro její další tvorbu v následujících letech.  

V prvním období, tedy po zavedení konceptu EVA bude nutné, aby byl bonusový systém 

jednodušší a teprve po zavedení a osvědčení konceptu v podnikovém řízení by byl bonuso-

vý systém pozměněn. 

V první fázi bonusového systému by měl bonusový systém tuto podobu: 

                     

Kde by x % vyjadřovalo fixní procento z kladné hodnoty EVA pro daný rok a y % by vy-

jadřovalo fixní procento z rozdílu EVA oproti předešlému roku. 

Odměňování top a středního managementu by probíhalo se stanovením sazeb 5 % z kladné 

hodnoty EVA a 15 % z příslušné změny. Takový bonusový systém by pak zaručil, ţe se 

management společnosti bude snaţit o to, aby ekonomická přidaná hodnota společnosti 

rostla. Top management by pak byl vyplácen v poměru 40:60, kde by zbylých šedesát pro-

cent bylo rozděleno mezi střední management. 

Následující tabulka demonstruje, jak by vypadal bonusový systém se zmíněnými sazbami, 

přičemţ pokud by byla dosaţena kladná hodnota a v bonusové bance by byl kladný přeby-

tek, byl by vyplácen celkový bonus ve výši 70 % bonusu pro daný rok. Avšak při poklesu 

EVA, respektive záporné hodnotě v bonusové bance, by nebyl bonus vyplácen, a to aţ do 

dosaţení kladné hodnoty bonusu v bance. Počáteční hodnota EVA je převzata z výsledku 

za poslední rok (2014), pro následující dva roky je zvolen desetiprocentní roční růst. 

V roce 2017 dojde k propadu o 70 % a opětovný desetiprocentní růst. Na základě koncepce 

bonusové banky by roční bonus pro top a střední management byl vyplácen jen v letech 

2015 a 2016 (pozn. vývoj EVA v jednotlivých letech má pouze demonstrativní charakter). 
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Tabulka 50. Návrh bonusového programu (vl. zpracování) 

(v tis. Kč) 2015 2016 2017 2018 2019 

EVA 59 464 65 410 71 951 21 285 27 671 

∆ EVA - 5 946 6 541 - 50 666 6 386 

Fixní bonus (x %) - 3 271 3 598 1 064 1 384 

Pohyblivý bonus (y %) - 892 981 - 7 600 958 

Celkový bonus - 4 162 4 579 - 6 536 2 341 

Výše bonusu - 2 914 3 205 - - 

Stav bonusové banky - 1 249 2 622 - 3 913 - 1 572 

Skutečně vyplacený bonus - 2 914 3 205 - - 

 

Odlišná situace by byla v případě pracovníků ve výrobě. Ti by byli odměňováni na základě 

procentního bonusu z roční tarifní mzdy, a to za předpokladu, ţe dojde jak ke kladné hod-

notě EVA, tak ke kladnému meziročnímu rozdílu. 

Po zavedení tohoto bonusového systému a implementaci konceptu EVA do řízení společ-

nosti by společnost přešla na bonusový systém popsaný v kapitole 2.2.4 (moderní verze 

bonusového systému) 

 Mindset 

Aby byl koncept EVA důkladně upevněn do podvědomí společnosti ve všech směrech je 

nutné, aby byli zaměstnanci společnosti důkladně proškoleni a dostali rovněţ prostor pro 

veškeré dotazy a komunikaci mezi sebou. Samotné školení by mělo být provedeno osobou, 

která je znalá v problematice měření výkonnosti. Vhodným adeptem na pozici externího 

školitele, který by posléze byl schopen poskytovat i nadále konzultace po skončení školení, 

představuje člen auditorské společnosti, která společnosti KES provádí kaţdoroční audit. 

Nespornou výhodou by tak byla zejména detailní znalost prostředí společnosti KES.  

Školení provedené externím školitelem by bylo rozděleno do dvou skupin. První školenou 

skupinou by byl top management, který čítá dva členy (jednatel a prokurista společnosti). 

Tato skupina by byla školena ve dvou blocích. V prvním bloku by účastníci byli seznámeni 

s konceptem EVA a jeho jednotlivými komponenty a nutnou úpravou účetních dat. Druhý 

blok školení by zahrnoval bonusový systém, generátory hodnot, investiční rozhodování, 

aj., veškeré teoretické příklady by byly doplněny o praktické ukázky. Součástí školení by 

také bylo zakoupení odborné literatury, která by měla za úkol slouţit jako podpůrný mate-

riál pro budoucí implementaci konceptu do řízení společnosti. 
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Druhá skupina, kterou by tvořili především zaměstnanci středního managementu a další 

pracovníci na odděleních vedení, by měla školení rozčleněno do čtyř bloků. Nutností by 

rovněţ bylo rozčlenění členů školení do dvou skupin, aby nebyl narušen chod společnosti. 

Stejně jako v předešlém případě by i tato skupina byla vyškolena v obdobných věcech, 

důraz by však musel být kladen více na generátory hodnot. Tato skupina by také měla ško-

lení v delším časovém úseku, který by byl doplněn potřebným časem na dotazy. Delší doba 

školení druhé skupiny byla zvolna záměrně, protoţe členové této skupiny by byli odpo-

vědni za následné školení zaměstnanců na nejniţších stupních řízení společnosti. 

Protoţe je společnost KES výrobní firmou s třísměnným provozem, bylo by školení pra-

covníků na nejniţších stupních řízení vedeno rovněţ v blocích, které by však byly rychlého 

informativního charakteru. Zahrnovalo by zejména ty zaměstnance společnosti, kteří pod 

sebou mají zaměstnance především dělnických profesí (například mistři, TH pracovníci). 

Těm by byla vysvětlena především problematika generátorů hodnot, doplněna o informa-

tivní broţury. Ačkoliv by zaměstnanci na nejniţším stupni řízení nebyli přímo zapojeni do 

bonusového systému, kladná hodnota EVA a její meziroční nárůst by jim zajistil finanční 

odměnu odvozenou z jejich celoročního platu. Smyslem by tedy bylo, aby i tito zaměst-

nanci chápali smysl nového konceptu řízení a zároveň věděli, ţe i oni sami se podílejí na 

tvorbě hodnoty společnosti.  

Mezi zaměstnanci na všech stupních řízení by pak musela probíhat nutná komunikace o 

výsledcích společnosti a tvorbě hodnoty jako takové. Zejména pracovníci na niţších stup-

ních řízení by měli být seznámeni s výsledky společnosti a odchylkami, které se vyskytly 

v průběhu daného období. V případě negativních odchylek by všichni zaměstnanci měli 

být seznámeni s tím, proč vznikly a jak je v budoucnu odstranit nebo alespoň eliminovat.  

Nejen členové implementačního týmu, ale také pracovníci na vedoucích odděleních spo-

lečnosti, by měli zváţit pravidelné porady, kde by byli seznámeni s průběţnými výsledky 

podniku. Důleţitý aspekt porad by tak byl rovněţ reporting, kde by bylo diskutováno o 

změnách majících vliv na ekonomickou přidanou hodnotu společnosti. Pravidelné porady 

by také přispěly ke komunikaci mezi vedoucími odděleními, coţ by mělo mít pozitivní vliv 

na výkonnost společnosti. Porady by bylo vhodné vést minimálně jednou měsíčně po přije-

tí reportů vedením společnosti. 
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Implementace 

Plán implementace do společnosti KES byl odhadnut na dobu trvání jednoho roku. Přesto-

ţe odborná literatura udává doby delší, díky velikosti podniku, a zejména štíhlé organizač-

ní struktuře, by doba trvání implementačního plánu nemusela být dlouhá. Přesto je nutné, 

aby byl tento implementační plán brán s rezervou, protoţe mnoţství procesů vyskytujících 

se v implementaci tak sloţitého konceptu jakým je EVA můţe mít delší dobu trvání. 

Časový plán je vytvořený za účelem identifikace podstatných aspektů nutných k zapojení 

konceptu EVA do řízení společnosti. Jsou zde proto kromě časového znázornění uvedeny i 

aktivity a osoby odpovědné za jeho splnění. 

Časové rozloţení jednotlivých aktivit je v plánu znázorněno podle měsíců. Největší část je 

věnována managementu, vytvoření implementačního plánu a zkušební fázi, která je nasta-

vena na jedno celé čtvrtletí. Do plánu je zahrnut rovněţ jeden celý měsíc na zpětnou vazbu, 

která slouţí pro nutnou korekci a zefektivnění jednotlivých prvků konceptu v řízení spo-

lečnosti. 

Tab. 51. Plán implementace konceptu EVA do spol. KES (vl. zpracování) 

Aktivita Odpovědnost Měsíc 

7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 

Rozhodnutí o 

zavedení kon-

ceptu EVA 

Top management X            

Vytvoření im-

plementační 

skupiny 

Top management X            

Measurement Ved. ek. od. X X           

Zvolení vhod-

ného SW 

Ved. ek. od. + IT  X X          

Management Implemen. tým  X X X         

Vytvoření plá-

nu implemen-

tace 

Implemen. tým   X X         

Motivation Implemen. tým    X         

Mindset Implemen. tým    X X        

Zkušební fáze Implemen. tým      X X X     

Zpětná vazba Implemen. tým         X    

Implementace 

konceptu EVA 

Implemen. tým          X X X 
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7 PŘÍNOSY A RIZIKA PROJEKTU 

Předmětem této kapitoly je zhodnocení konceptu EVA jakoţto metody vhodné pro imple-

mentaci do systému řízení výkonnosti společnosti KES. Součástí je také vyčíslení nákladů 

spojených se zavedením konceptu EVA do řízení podniku 

Přínosy 

 Vedení společnosti získá jednotný ukazatel, který lze vyuţít pro porovnání výkon-

nosti podniku s minulými roky; 

 Koncept EVA pracuje s náklady na kapitál, vyjadřuje tedy, zdali společnost vytvo-

řila hodnotu či nikoliv; 

 Vyuţitím nákladů na kapitál je do řízení zakomponován faktor rizika a času, který 

je neocenitelný při hodnocení investic, společnost dosud náklady na vlastní kapitál 

nepouţívala; 

 Pomocí generátorů hodnoty je snazší určit silná a slabá místa společnosti, na které 

se společnost můţe zaměřit; 

 Pomocí analytických metod jako citlivostní analýza a pyramidový rozklad ukazate-

le EVA lze zjistit, jaký dopad mají jednotlivé prvky ve struktuře společnosti na její 

výkonnost; 

 Koncept EVA pomáhá při identifikaci těch aktiv, které nepřinášejí společnosti ţád-

ný zisk, tedy neslouţí ke tvorbě hodnoty; 

 Bonusový systém podpoří motivaci managementu tvořit hodnotu do budoucna, coţ 

se odrazí na vyplácených bonusech; 

 Usnadňuje komunikaci ve společnosti; 

 Eliminuje nedostatky tradičních ukazatelů, protoţe pracuje s náklady na kapitál a 

umoţňuje tak vzít projekty či investice tvořící hodnotu do budoucna. 
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Náklady 

Hlavní sloţkou nákladů, které by společnost museli při rozhodnutí o implementaci koncep-

tu zahrnout, jsou především náklady spojené se školením zaměstnanců a následnými kon-

zultacemi. Především školení tvoří důleţitou sloţku, která je neocenitelná při upevnění si 

povědomí o konceptu samotném a jeho fungování. Doba školení byla stanovena na celko-

vý počet 60 hodin, které budou nezbytné pro správné provedení implementace EVA do 

řízení společnosti. Sazba na jednu hodinu externího školitele a pozdější konzultace činí 

1 500 Kč/hod. 

Přestoţe si společnost sama bude vytvářet vhodný nástroj pro zavedení dat, náklady na SW 

byly vyčísleny na bázi licencovaného programu, který činí 30 000 Kč.  

Ostatní náklady spojené s implementací konceptu byly vyčísleny na 25 000 Kč. Do nákla-

dů nebyly zahrnuty mzdy zaměstnanců z důvodu citlivosti těchto údajů. Celková výše ná-

kladů je vyčíslena v následující tabulce. 

Tab. 52. Náklady na projekt (vl. zpracování) 

Nákladová poloţka Cena (v Kč) 

Školení a konzultace 90 000 

SW 30 000 

Ostatní náklady 25 000 

Celkem 145 000 Kč 
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Rizika 

Účelem této práce je vypracování projektu zavedení vhodného konceptu řízení pro společ-

nost KES. Tato podkapitola shrnuje rizika spjatá se zavedením konceptu EVA do společ-

nosti. Jednotlivá rizika jsou ohodnocena dle moţné pravděpodobnosti vzniku a vynásobena 

pravděpodobností dopadu na projekt.  

Tab. 53. Identifikace a dopad rizik na projekt (vl. zpracování) 

Identifikované riziko P vzniku P dopadu Součin Priorita 

Zamítnutí projektu 0,5 1 0,5 Vysoká 

Nesestavení implement. skupiny 0,3 1 0,3 Střední 

Příliš vysoké náklady spojené s 

projektem 

0,1 0,3 0,03 Malá 

Překročení nákladů na projekt 0,7 0,3 0,21 Střední 

Nedostatek finančních pro-

středků 

0,1 0,1 0,01 Malá 

Measurement 0,3 0,8 0,24 Střední 

Management 0,4 1 0,4 Střední 

Motivation 0,2 0,2 0,04 Malá 

Mindset 0,5 0,5 0,25 Střední 

 

Jednotlivé priority přiřazené kaţdému riziku značí, čím je nutné se zabývat a na co se za-

měřit. Velikost jednotlivých priorit byla stanovena následovně: 

         Tab. 54. Ohodnocení rizika (vl. zpracování) 

Součin pravděpodobností Priorita 

0 – 19 % Nízká 

20 – 49 % Střední 

50 – 100% Vysoká 
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Nejvyšší míra rizika se váţe k projektu samotnému, respektive k jeho přijetí samotnou spo-

lečností. Pro sníţení tohoto rizika je nutné, aby tato práce byla představena jako koncept 

vhodný k řízení této společnosti, který v sobě zakomponovává mnoho aspektů, kterými se 

společnost doposud nezabývala, avšak v budoucnu mohou být pro podnik velmi význam-

né, obzvláště pokud společnost nebude navyšovat trţby. Implementace konceptu EVA by 

zároveň napomohla komunikaci uvnitř společnosti, coţ je jeden z prvků, který ovlivňuje 

výkonnost podniku, aniţ by se jednalo o finanční indikátor. 

Riziko spojené s implementační skupinou bylo ohodnocené jako střední, protoţe samotná 

implementační skupina můţe být sestavena i z jiných členů za předpokladu, ţe navrhnutí 

kandidáti nebudou viděni jako vhodní. Navrţená struktura je však zvolena záměrně tak, 

aby široké spektrum implementačního týmu zahrnovalo takové členy, kteří jsou schopni 

odhalit nedostatky v řízení společnosti i na jiných místech neţ v ekonomickém či obchod-

ním vedení. 

Ohodnocení „Measurement“ středním rizikem vyplývá zejména ze zavedení měřítka EVA 

a jeho výpočtu. Eliminovat toto riziko by bylo nutné především zvolením vhodné metodiky 

výpočtu jednotlivých prvků ekonomické přidané hodnoty a také zvolením kvalitního SW. 

Vhodným podkladem pro zavedení tohoto prvku je tato práce, která rozebírá problematiku 

měření. Ačkoliv by společnost byla schopna vytvořit si vlastní systém výpočtu, jedním 

z moţných řešení by také bylo zakoupení licencovaného SW, pomocí kterého by se dalo 

vyhnout potencionálním chybám v měření. 

Riziko „třetího M“ – Management - bylo také stanoveno na střední hodnotě. Pro sníţení 

tohoto rizika by se společnost musela detailně zaměřit na jednotlivé generátory hodnot a 

zvolit takovou skladbu indikátorů a měření, které by nejlépe vyhodnotily jednotlivé aspek-

ty, jenţ mají největší dopad na vrcholový ukazatel EVA.  

Eliminace středního rizika pro Mindset by souvisela zejména s výběrem vhodného externí-

ho školitele. Pro případné dotazy a další ujasnění si problematiky by bylo vhodné, aby byl 

k dispozici i konzultant, na kterého by mohly být kladeny další dotazy ohledně problemati-

ky EVA a jejího zavedení i po finální implementaci EVA do společnosti. Další cestou, jak 

se vyhnout riziku spojeného s dostáním konceptu EVA do podvědomí pracovníků by bylo 

racionálně strukturované školení doplněné příslušnou literaturou či instruktáţními broţu-

rami. 
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ZÁVĚR 

Hlavním cílem této práce bylo vypracování vhodného konceptu řízení výkonnosti pro pod-

nik KES – kabelové a elektrické systémy, spol. s.r.o. 

V teoretické části této práce byla rozebrána problematika hodnoty a výkonnosti, dále se 

autor práce zaměřil na popis tradičních a moderních ukazatelů výkonnosti. 

Praktická část jiţ byla plně věnována vybranému podniku. Prostřednictvím SWOT analýzy 

a Porterova modelu pěti konkurenčních sil bylo zanalyzováno vnější a vnitřní prostředí 

společnosti. Následující část se týkala aplikaci metod finanční analýzy na vybraný podnik 

a to uţitím především poměrových ukazatelů. Podnik byl rovněţ srovnán s odvětvím. Na 

základě provedené analýzy bylo zjištěno, ţe je společnost KES – kabelové a elektrické 

systémy, spol. s.r.o. ve velmi dobré kondici, coţ potvrzují i hodnoty srovnané se zbytkem 

průmyslu.  

Pro vybraný podnik byl zvolen koncept ekonomické přidané hodnoty jako nejvhodnější, od 

čehoţ se následně odvíjelo vymezení NOA, NOPAT a výpočet WACC. Pro výpočet ná-

kladů na vlastní kapitál byly vyuţity celkem tři metody, které však jsou i váţenými nákla-

dy na kapitál, protoţe společnost nedisponuje ţádným zadluţením. Následně byla zjištěna 

hodnota ekonomické přidané hodnoty, a to za období posledních tří let. Na základě výpo-

čtu EVA bylo zjištěno, ţe společnost tvoří hodnotu. Pokles EVA v posledním roce však 

byl impulzem pro provedení pyramidového rozkladu, kde byly zjištěny zejména generátory 

hodnoty ovlivňující výkonnost společnosti. Další metodou pak bylo vyuţití citlivostní ana-

lýzy pro identifikaci těch komponent pyramidového rozkladu, které mají na výkonnost 

společnosti největší vliv.  

V projektové části byl navrţen koncept vhodného zavedení měřítka EVA do řízení společ-

nosti. Pro implementaci konceptu byl navrţen implementační tým v takové skladbě, která 

by byla vhodná pro zavedení jednotlivých komponent ukazatele EVA do společnosti. Dů-

raz byl kladen především na detailní zavedení měřítek v jednotlivých oblastech podniku, 

které jsou propojeny s identifikovanými generátory hodnot. Následující části byly věnová-

ny bonusovému systému a zavedení konceptu do podvědomí společnosti. Navrţený bonu-

sový systém byl zvolen tak, aby motivoval manaţery k dlouhodobé tvorbě EVA i 

v následujících letech. Závěr práce tvořilo zhodnocení přínosů ze zavedení konceptu EVA 

do společnosti. Součástí projektu bylo rovněţ jeho vyčíslení s následným návrhem na eli-

minaci identifikovaných rizik spojených s projektem. 
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PŘÍLOHA P I: PYRAMIDOVÝ ROZKLAD EVA (2014) 
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PŘÍLOHA P II - Rozvaha společnosti KES – I. část 

 

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Aktiva celkem 440 820  456 102  537 396  626 140  754 910  860 369  

A Pohledávky za upsaný základní kapitál

B Dlouhodobý majetek 152 245  141 627  185 366  207 426  226 770  345 800  

B. I. Dlouhodobý nehmotný majetek 327          250          1 062       1 157       1 454       4 094       

B. I. 1 Zřizovací výdaje

2 Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje

3 Software 881          1 037       1 394       624          

4 Ocenitelná práva 327          250          181          120          60             

5 Goodwill

6 Jiný dlouhodobý nehmotný majetek

7 Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 3 470       

8 Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmoný majetek

B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 151 918  141 377  184 304  206 269  225 316  341 706  

B.II. 1 Pozemky 1 305       1 305       5 517       10 137     10 350     10 350     

2 Stavby 40 402     74 199     73 814     75 243     113 827  110 475  

3 Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 70 588     52 698     66 133     72 871     96 895     105 683  

4 Pěstitelské celky trvalých porostů

5 základní stádo a tažná zvířata

6 Jiný dlouhodobý hmotný majetek

7 Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 39 573     188          38 840     47 800     4 244       115 198  

8 Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 50             2 987       218          

9 Oceňovací rozdíly k nabytému majetku

B.III. Dlouhodobý finanční majetek

B.III.1 Podíly v ovládaných a řízených osobách

2 Podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem

3 Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly

4 Půjčky a úvěry - ovládající a řídící osoba, podstatný vliv

5 Jiný dlouhodobý finanční majetek

6 Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek

7 Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek

C. Oběžná aktiva 288 154  313 905  349 186  413 287  519 828  507 369  

C.I. Zásoby 87 167     100 134  122 322  116 112  142 499  172 811  

C.I.1 Materiál 54 161     69 387     82 118     71 798     88 050     110 176  

2 Nedokončená výroba a polotovary 11 884     12 120     16 510     19 394     25 266     29 847     

3 Výrobky 18 606     14 941     20 875     20 479     25 534     28 847     

4 Zvířata

5 Zboží 2 516       3 686       2 819       4 441       3 649       3 941       

6 Poskytnuté zálohy na zásoby

C.II. Dlouhodobé pohledávky 641          494          716          525          666          678          

C.II.1. Pohledávky z obchodních vztahů

2 Pohledávky - ovládající a řídící osoba

3 Pohledávky - podstatný vliv

4 Pohledávky za společníky, členy družstva a za účastníky sdružení

5 Dlouhodobé poskytnuté zálohy 7               7               

6 Dohadné účty aktivní 487          487          525          

7 Jiné pohledávky 716          666          678          

8 Odložená daňová pohledávka 147          

C.III. Krátkodobé pohledávky 96 719     177 352  196 043  243 321  329 900  285 728  

C.III.1. Pohledávky z obchodních vztahů 87 670     116 189  119 555  108 363  227 287  205 783  

2 Pohledávky - ovládající a řídící osoba 7 827       59 385     72 681     132 252  100 425  76 808     

3 Pohledávky - podstatný vliv

4 Pohledávky za společníky, členy družstva a za účastníky sdružení

5 Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění

6 Stát - daňové pohledávky 44             1 184       3               5               

7 Krátkodobé poskytnuté zálohy 561          1 117       1 571       1 584       1 512       2 742       

8 Dohadné účty aktivní

9 Jiné pohledávky 617          661          1 052       1 119       671          395          

C.IV. Krátkodobý finanční majetek 103 627  35 925     30 105     53 329     46 763     48 152     

C.IV.1. Peníze 475          288          308          307          295          336          

2 Účty v bankách 103 152  35 637     29 797     53 022     46 468     47 816     

3 Krátkodobé cenné papíry a podíly

4 Pořizovaný krátkodobý finanční majetek

D.I. Časové rozlišení 421          570          2 843       5 427       8 313       7 199       

D.I.1. Náklady příštích období 421          560          2 815       5 342       8 236       7 095       

2 Komplexní náklady příštích období

3 Příjmy příštích období 10             28             85             77             104          



 

 

PŘÍLOHA P III - Rozvaha společnosti KES – II. část 

 

 

 

 

 

Pasiva celkem 440 820  456 102  537 396  626 140  754 910  860 369  

A. Vlastní kapitál 302 106  343 543  408 268  484 803  600 477  697 884  

A.I. Základní kapitál 7 600       7 600       7 600       7 600       7 600       7 600       

A.I.1 Základní kapitál 7 600       7 600       7 600       7 600       7 600       7 600       

2 Vlasní akcie a vlastní obchodní podíly

3 Změny základního kapitálu

A.II. Kapitálové fondy 102          102          77             77             77             77             

A.II.1 Emisní ážio 77             77             77             77             77             77             

2 Ostatní kapitálové fondy 25             25             

3 Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků

4 Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách

A.III. Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 1 520       1 520       1 520       1 520       1 520       1 520       

A.III.1. Zákonný rezervní fond / nedělitelný fond 1 520       1 520       1 520       1 520       1 520       1 520       

2 Statutární a ostatní fondy

A.IV. Výsledek hospodaření minulých let 236 062  287 833  329 731  392 769  469 619  580 288  

A.IV.1 Nerozdělený zisk minulých let 236 062  287 833  329 731  392 769  467 459  580 288  

2 Neuhrazená ztáta minulch let

3 Jiný výsledek hospodaření 2 160       

A.V. Výsledek hospodaření běžného účetního období 56 822     46 488     69 340     82 837     121 661  108 399  

B. Cizí zdroje 135 927  108 084  126 886  138 300  150 041  157 732  

B.I. Rezervy 10 085     10 355     11 767     17 219     15 948     16 254     

B.I.1. Rezervy podle zvláštních právních předpisů 11 767     17 219     15 948     16 254     

2 Rezerva na důchody a podobné závazky 10 085     10 355     

3 Rezerva na daň z přijmů

4 Ostatní rezervy

B.II. Dlouhodobé závazky 37 087     3 991       4 584       4 074       5 462       7 890       

B.II.1 Závazky z obchodních vztahů

2 Závazky - ovládající a řídící osoba 34 687     

3 Závazky - podstatný vliv

4 Závazky ke společníkům, členům družstva a k účastníkům sdružení

5 Dlouhodobé přijaté zálohy

6 Vydané dluhopisy

7 Dlouhodobé směnky k úhradě

8 Dohadné účty pasivní 2 400       451          118          18             

9 Jiné závazky 89             

10 Odložený daňový závazek 3 540       4 584       3 985       5 344       7 872       

B.III. Krátkodobé závazky 88 710     93 690     110 535  117 007  128 631  133 588  

B.III.1. Závazky z obchodních vztahů 63 290     66 663     81 853     85 538     94 128     103 702  

2 Závazky - ovládající a řídící osoba 64             807          3 619       1 965       1 008       

3 Závazky - podstatný vliv

4 Závazky ke společníkům, členům družstva a k účastníkům sdružení

5 Závazky k zaměstnancům 57             45             8 754       9 208       10 430     12 318     

6 Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 3 734       4 543       4 893       5 223       5 878       7 050       

7 Stát - daňové závazky a dotace 10 913     12 330     5 835       11 599     13 768     6 302       

8 Krátkodobé přijaté zálohy 3               4               223          

9 Vydané dluhopisy

10 Dohadné účty pasivní 2 758       591          5 258       2 947       4 110       2 674       

11 Jiné závazky 7 891       8 707       323          527          317          311          

B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 45             48             

B.IV.1. Bankovní úvěry dlouhodobé

2 Krátkodobé bankovní úvěry

3 Krátkodobé finanční výpomoci 45             48             

C.I. Časové rozlišení 2 787       4 475       2 242       3 037       4 392       4 753       

C.I.1. Výdaje příštích období 1 635       4 470       2 237       3 037       4 392       4 753       

2 Výnosy příštích období 1 152       5               5               



 

 

PŘÍLOHA P IV – Výkaz zisku a ztáty společnosti KES 

 

2009 2010 2011 2012 2013 2014

I. Tržby za prodej zboží 13 500     15 558     12 636     12 783     17 452        9 484          

A. Náklady vynaložené na prodané zboží 9 482       11 428     9 666       10 442     14 827        7 873          

+ Obchodní marže 4 018       4 130       2 970       2 341       2 625          1 611          

II. Výkony 613 434  784 707  877 359  989 514  1 027 852  1 240 406  

II.1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 616 769  787 342  866 432  986 459  1 018 488  1 231 615  

2 Změna stavu zásob vlastní činností 3 558 -      3 430 -      10 324     2 544       8 797          7 896          

3 Aktivace 223          795          603          511          567              895              

B. Výkonová spotřeba 401 388  527 614  581 626  649 473  655 874      788 918      

B.1. Spotřeba materiálu a energie 371 360  487 545  547 038  609 959  620 936      747 153      

B.2. Služby 30 028     40 069     34 588     39 514     34 938        41 765        

+ Přidaná hodnota 216 064  261 223  298 703  342 382  374 603      453 099      

C. Osobní náklady 140 216  174 757  200 390  217 910  221 617      264 872      

C.1. Mzdové náklady 105 040  128 263  147 232  159 811  162 437      194 174      

C.2. Odměny členům orgánů společnosti a družstva -                

C.3. Náklady na sociální zabezpečení s zdravotní pojištění 33 663     43 489     49 702     53 877     54 779        65 680        

C.4. Sociální náklady 1 513       3 005       3 456       4 222       4 401          5 021          

D. Daně a poplatky 647          737          611          506          677              573              

E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 16 839     15 618     19 630     18 491     21 955        25 647        

III. Tržby z prodeje dlouhodobého majektu a materiáu 22 107     21 642     16 118     15 703     11 101        10 425        

III.1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 9 639       1 361       422          1 644       107              

III.2. Tržby z prodeje materiálu 12 468     20 281     15 696     14 059     10 994        10 425        

F. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a materiálu 16 427     18 749     12 846     12 024     10 177        10 315        

F.1. Zůstatková cena prodaného dloouhodobého majetku 6 057       1 255       327          2 229       279              

F.2. Prodaný materiáýl 10 370     17 494     12 519     9 795       9 898          10 315        

G.

Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní oblasti a 

komplexních nákladů příštích období 339 -         1 752       2 980       2 926       1 101          80 -               

IV. Ostatní provozní výnosy 10 414     5 891       4 670       3 084       3 625          3 919          

H. Ostatní provozní náklady 3 057       3 429       4 974       2 964       5 773          10 163        

V. Převod provozních výnosů -                

I. Převod provozních nákladů -                

* Provozní výsledek hospodaření 71 738     77 114     78 060     106 348  128 029      156 053      

VI. Tržby z prodeje CP a podílů

J. Prodané CP a podíly

VII. Výnosy z dlouhodobého finančního majetku

VII.1.

Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách a v účetních 

jednotkách pod podstatným vlivem

VII.2. Výnosy z ostatních dlouhodobých CP  a podílů

VII.3. Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního majetku

VIII. Výnosy z krátkodobého finančního majektu

K. Náklady z finančního majetku

IX. Výnosy z přecenění CP a derivátů

L. Náklady z přecenění CP a derivátů

M. Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční oblasti

X. Výnosové úroky 126          393          194          174          352              364              

N. Nákladové úroky 2 868       459          115          50             

XI. Ostatní finanční výnosy 22 699     7 788       11 290     3 873       31 607        11 313        

O. Ostatní finanční náklady 27 289     16 899     2 842       8 862       8 977          32 861        

XII. Převod finančních výnosů

P. Převod finančních nákladů

* Finanční výsledek hospodaření 7 332 -      9 177 -      8 527       4 865 -      22 981        21 184 -       

Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 8 502       15 049     17 249     18 646     29 349        26 470        

Q.1. *Splatná 10 938     11 362     16 205     19 246     27 990        23 942        

Q.2. *Odložená 2 436 -      3 687       1 044       600 -         1 359          2 528          

** Výsledek hospodaření za běžnou činnost 55 904     46 488     69 338     82 837     121 661      108 399      

XIII. Mimořádné výnosy 1 073       

R. Mimořádné náklady 183          

S. Daň z příjmů z mimořádné činnosti 28 -            

S.1. Splatná 

S.2. Odložená 28 -            

* Mimořádný výsledek hospodaření 918          

W. Převod podílu na výsledku hospodaření společníkům

*** Výsledek hospodaření za účetní období 56 822     46 488     69 338     82 837     121 661      108 399      

**** Výsledek hospodaření před zdaněním 65 296     61 537     86 587     101 483  151 010      134 869      



 

 

PŘÍLOHA P V – Matematické vzorce a modely 

Model oceňování kapitálových aktiv CAPM 

        (     ) 

Kde: 

re  náklady vlastního kapitálu v %; 

rf  bezriziková úroková míra; 

β koeficient vyjadřující relativní rizikovost určitého podniku ve vztahu 

k průměrné rizikovosti trhu 

rm   průměrná výnosnost kapitalového trhu; 

(rm – rf) riziková prémie kapitalového trhu. 

 

Analogická metoda výpočtu koeficientu beta 

      (  (   )  
  

  
) 

Kde: 

βZ β vlastního kapitálu u zadluţeného podniku; 

βN β vlastního kapitálu při nulovém zadluţení; 

T sazba daně z příjmu; 

CK cizí kapitál; 

VK vlastní kapitál. 

Stavebnicová metoda nákladů na kapitál dle Inky a Ivana Neumaierových 

                                                           

Kde: 

rpodnik je přiráţkou za podnikatelské riziko; 

rfinstr je přiráţkou za riziko plynoucí z kapitálové struktury; 

rfinstab je přiráţkou za riziko, ţe by podnik nebyl schopen splácet své závazky; 

rLA je přiráţkou za velikost podniku. 



 

 

Inka a Ivan Neumaierovi (2002, s. 143-144) popisují výši jednotlivých rizik následovně: 

 Riziková přiráţka za podnikatelské riziko je odvozena od provozní páky, tedy od 

schopnosti firmy zvládnout její dopad. Velikost provozní páky determinuje přede-

vším velikost fixních nákladů daných jejím provozem.; 

 Přiráţka za riziko vyplývající z kapitálové struktury podniku je odvozena z úrovně 

finanční páky firmy, která determinuje velikost fixních nákladů daných jejím finan-

cováním; 

 Riziko finanční stability, respektive jeho přiráţka je dána běţnou likviditou a 

schopností opatřit si potřebnou hotovost v době potřeby; 

Vzorec pro výpočet čisté současné hodnoty NPV 

    ∑  
 

(   ) 

 

   

   

Kde: 

NPV        Čistá současná hodnota; 

P1, 2, …, N      Peněţní příjem z investice v jednotlivých letech její ţivotnosti; 

i                  Poţadovaná výnosnost (úroková/diskontní míra); 

n                 Jednotlivá léta ţivotnosti; 

K                Kapitálový výdaj. 

Index IN 

IN05 = 0,13 * A + 0,04 * B + 3,97 * C + 0,21 * D + 0,09 * E 

A = aktiva / cizí kapitál 

B = EBIT / nákladové úroky 

C = EBIT / celková aktiva 

D = trţby / celková aktiva 

E = oběţná aktiva / krátkodobé závazky 


