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ABSTRAKT

Diplomova prace je zaméfena na implementaci konceptu ekonomické piidané hodnoty
(EVA) jako méfitka pro hodnoceni finan¢ni vykonnosti vybrané spolecnosti. Teoreticka
cast se zabyva klasickymi 1 modernimi piistupy métfeni vykonnosti s dirazem na ekono-
mickou pfidanou hodnotu. Cilem praktické casti je analyzovat vnitini a vnéjsi prostredi
spolecnosti, poté provést finan¢ni analyzu pomoci tradi¢nich ukazatelti a nasledné podle
konceptu EVA. Na zédklad¢ vysledkl analytické ¢asti je navrzen proces implementace kon-

ceptu EVA vcetné zhodnoceni rizik, pfinost a vycisleni nutnych nakladu.

Kli¢ova slova: ekonomicka pfidand hodnota, finan¢ni analyza, implementace, vykonnost,

primérné vazené naklady na kapital, ¢ista operativni aktiva, Cisty operativni zisk

ABSTRACT

The Master thesis is focused on the implementation of the Economic Value Added (EVA)
concept as a measure for evaluating the financial performance of the selected company.
The theoretical part deals with the classical and modern methods to measuring performan-
ce with emphasis on the Economic Value Added. The aim of the practical part is to analyze
the internal and external environment of the company, then perfofm financial analysis
using traditional indicators, followed by the concept of EVA. The process of implementing
the EVA concept is defined based on the results of the analytical part, incuding assessment

of risks, benefits and calculation of necessary expenses.

Keywords: Economic Value Added, Financial Analysis, Implementation, Performance,

Weighted Average Costs of Capital, Net Operating Assets, Net Operating Profit
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UvVOD

Ekonomické ptidana hodnota je pojem, ktery v soucasnosti oznacuje velmi vyznamné me-
fitko vykonnosti firmy. Zakladni ideou tohoto konceptu je, ze investovany kapital musi mit
vEtsi prinos nez naklady vynalozené na tento kapital. Ve svété je rozsitenéjsi, nez je v Ces-

ké republice, ale v poslednich letech roste jeji oblibenost i u nas.

Z davodu toho, ze dochazi ke globalizaci a sjednocovani trhii, roste tlak na podniky v kon-
kurenénim prostiedi. Pokud si podnik chce v takovém prostiedi udrzet konkurenéni vyho-
du, je nutné, aby n¢jakym zptisobem fidil svou vykonnost. Vybér vhodné metody je naroc-
né a Casto diskutované téma, protoze existuje celd fada ukazateld zalozenych Cist€ jen na
ucetnich datech ¢i v kombinaci s trznim pfistupem. Diplomové prace se zabyva piedevsim
ekonomickou pifidanou hodnotou, jejiz vyhoda je zejména v tom, Ze spojuje vSechny urov-

né fizeni a zahrnuje i naklady na vlastni kapital.

Ucelem této prace je piibliZit koncept ekonomické ptidané hodnoty a moznosti jeho apli-

kace ve spole¢nosti v Ceské republice.

Hlavnim cilem diplomové prace je urc¢it ekonomickou pfidanou hodnotu spolec¢nosti XY
s.r.0. a navrhnout plan implementace tohoto ukazatele do spoleénosti. V Ceské republice se
koncept ekonomické piidané hodnoty vyuziva k hodnoceni vykonnosti firem jen ziidka.
Pievazuje tradi¢ni finan¢ni analyza. I analyzovana spole¢nost doposud vyuziva ke sledo-
vani svého vykonu pouze vybrané tradi¢ni ukazatele, proto se domnivam, Ze by tato prace
mohla byt pfinosem pro analyzovanou spolecnost 1 v tomto sméru. VSechny cile, kter¢ tato
prace ma, véetné metod, které budou pouzity, budou uvedeny v kapitole cile a metody pra-

ce.

Kli¢ovym vysledkem této prace je zkompilovat projekt implementace konceptu ekonomic-
ké ptfidané hodnoty, pfi¢emz plan této implementace by mél byt realizovatelny v praxi. Dle
mého nazoru, bude navrh projektu pro spolecnost piinosny a pomuze ji k lepsi kontrole
ukazatelli, které ovliviiuji jeji vykonnost a miize pomoci i k samotnému zvySeni finan¢ni
vykonnosti. Na zavér bude prace shrnuta a bude zhodnoceno, zda bylo dosazeno piedem
stanovenych cili. Souc¢asti bude 1 komentar k rizikiim a pfinostim, které z implementace

plynou, v¢etné vycisleni nakladi na tento projekt.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem prace je vytvoiit projekt implementace ekonomické piidané hodnoty do
spolecnosti XY s.r.o. Tento koncept umozni méfit a fidit finanéni vykonnost spolecnosti.

Aby byl splnén hlavni cil, je tfeba realizovat né€kolik dil¢ich cila.

Cilem teoretické ¢asti prace je zpracovat problematiku méfeni vykonnosti podniku pomoci
tradi¢nich a modernich ukazateli s diirazem na ekonomickou pfidanou hodnotu. Tato ¢ast
bude zpracovana na zaklad¢ literdrni reSerSe ¢eskych i1 zahrani¢nich zdrojl, které se vzta-

huji k dané problematice, ptfi¢emz bude pouzita metoda deskripce.

V praktické casti je nezbytné charakterizovat analyzovanou spole¢nost, posoudit vnitini a
vnéjsi prostfedi a v neposledni fadé analyzovat jeji financni vykonnost pomoci finan¢ni
analyzy a také prostfednictvim ekonomické pfidané hodnoty. Finan¢ni analyza bude pro-
vedena s vyuzitim horizontalni a vertikalni analyzy majetkové a finan¢ni struktury, vynost
a nakladid a rovnéz budou vyuzity jeji souhrnné ukazatele. Cilem praktické ¢asti je vytvorit
projekt implementace EVA na zékladé€ vysledkd, zjiSténych v analytické ¢asti. Poslednim
krokem je zhodnotit projekt implementace co se tyCe rizik a pfinosu, které ze zavedeni

nového konceptu plynou, véetné vycisleni celkovych nakladi.

Informace pottebné pro praktickou ¢ast budou ziskany sbérem dat a jejich néaslednou ana-
Iyzou. Jedn4 se zejména o vyro¢ni zpravy, Ucetni zavérky a interni dokumenty spolecnosti.
Dodate¢né informace o spolec¢nosti budou zji$tény kvalitativnim vyzkumem — formou roz-
hovoru. Pii zpracovani prace budou déle pouzity analytické metody — PEST analyza,
SWOT analyza. Vypocet ekonomické hodnoty bude doplnén jak o identifikaci generatort
hodnoty, tak o jeji pyramidovy rozklad.

Data jsou zkoumana v letech 2012 — 2015 a kompara¢né porovnana mezi sebou. Pro pte-
hlednost nékterych ¢asti, byly zvoleny prvky popisné statistiky — grafické zndzornéni ana-

lyzovanych informaci a shrnuti dosazenych vysledki v tabulkach.
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I. TEORETICKA CAST
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1 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU

1.1 Vykonnost

Informace o vykonnosti jsou dilezité pro posouzeni tvorby vykonu a potencialniho rozvo-
je. Jsou to informace o schopnosti podniku zhodnotit pouzité zdroje a vytvaiet zisk. Pro
vlastniky je kritériem uspechu zhodnoceni vlozeného kapitalu. Pro management je ale za-
kladem tvorba konkurenceschopnych vykont, optimalizace jejich struktury a objemu, mo-
tivace pracovnikid, konkuren¢ni pozice na trhu apod. Vysledky podniku zajimaji nejen
vlastniky a manaZery (shareholder value), ale vSechny, kdo jsou s podnikem spjati (stake-
holder value). Aby podnik mohl dlouhodobé& prosperovat, je dilezité napliovat ocekdvani
vlastnik®, ale i zamé&stnancti, obchodnich partneri a trhu obecné. (Fibirova a Soljakova,

2005, s. 15-17)

V modernich konceptech fizeni a méfeni vykonnosti jsou preferovani vlastnici podniku, a
to proto, ze do podnikdni vnesli svou myslenku, penize a nesou také nejvétsi riziko. V
podnikéani vsak dale ztistanou pouze tehdy, naplni-li se jejich o¢ekavani navratnosti pro-

stiedk, které vlozily adekvatné k podstoupenému riziku (shareholder value).
Rizeni vykonnosti je predpokladem pro jeji riist. Mélo by se opirat o opakovana méfen.

Primarni je identifikace klicovych faktort, které vykonnost podniku ovliviiuji. (Pavelkova

a Knépkova, 2012, s. 13-14)

1.2 Méreni vykonnosti

Fibirova a Soljakova (2010, s. 23-24) uvadi, 7e z pozice vlastnikd je historicky nejvice
znamym a nejcastéji pouzivanym mefitkem vykonnosti podniku jako celku mira zhodno-

ceni vlastniho kapitalu, ktera se méti pomoci rentability vlastniho kapitalu (ROE):

¢isty zisk trzby aktiva
ROE =

X X
trzby aktiva  vlastni kapital

Rentabilitu vlastniho kapitalu ovliviiuje ziskovost vynost z prodeje (podil ¢istého zisku po
zdanéni a trzeb), obratka aktiv a zpusob financovani podniku (pomér vlastniho a ciziho

kapitalu).

Jako vyhodné méfitko lze uvést i hodnotu podniku. Ta jako jedind vyzaduje k méteni
vykonnosti kompletni informace. Tento zpusob fizeni jako zakladni cil podnikani sleduje

rust hodnoty a k jeho naplnéni smétuje vSechny podnikové aktivity. Vedeni podniku usilu-
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je o co nejvetsi prinos pro vlastniky. To se projevuje rostouci hodnotou jejich podild, ve-

deni podniku se snazi o maximalizaci hodnoty.

Dluhosova (2010, s. 15-16) upozoriiuje, ze bc&hem poslednich desitek let doslo
k vyznamnému odklonu od tradi¢nich ukazateli vykonnosti smérem k preferenci trzni
hodnoty podniku. Ta vychazi z modifikovanych ukazateld, které poméhaji 1épe identifiko-

vat procesy a ¢innosti, jenz realn¢ a dlouhodobé¢ zvysuji hodnotu podniku.

Klasické ukazatele vychazeji zejména z maximalizace zisku a k vyjadieni pouzivaji velké
mnozstvi ukazatell, které jsou n€kdy vzajemné neslucitelné. (Pavelkova a Knépkova,
2012, s. 17) Tradi¢ni i moderni hodnotové ukazatele budou déle rozebrany ve druhé¢ a tieti

kapitole.
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2 UKAZATELE VYKONNOSTI

2.1 Tradi¢ni ukazatele vykonnosti

Mezi tradi¢ni ukazatele fadime ukazatele finan¢ni analyzy. Ta slouzi k zhodnoceni financ-
ni situace podniku a je soucasti financniho fizeni, nebot’ je vyuzivana jako zdroj pro dalsi
rozhodovani. Zdroje dat a informaci pro ucely finan¢ni analyzy jsou vnitropodnikové ucet-
ni vykazy, vyro¢ni zpréva, oficidlni ekonomické statistiky aj. (Knapkova, Pavelkova a

Steker, 2013, s. 17-19)

2.1.1 Absolutni ukazatele

Patii mezi nejjednodussi metody financ¢ni analyzy. Horizontdlni analyza vyjadiuje vyvoj
majetkové a finan¢ni situace podniku. Kvantifikuje zmény, které Ize vyuzit k hodnoceni
vyvoje za minulé obdobi a identifikuje obecné vyvojové tendence. Vertikalni analyza vy-
jadtuje strukturu sledovanych veli¢in a posuzuje zmény této struktury v disledku realizo-

vanych procest v t€etnim obdobi. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 83)

2.1.2 Rozdilové ukazatele

Vyuzivaji se k analyze a fizeni financni situace podniku s hlavnim zaméfenim na jeho
likviditu. Pavelkova a Knéapkova (2012, s. 27) fadi mezi nejvyznamné&jsi rozdilové ukazate-
le ¢isty pracovni kapital — rozdil mezi ob&znym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji,

jelikoZ ma vyznamny vliv na platebni schopnost podniku.

2.1.3 Pomérové ukazatele

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 117) uvadéji, Ze nejpouzivanéjsi metodou pro hodno-
ceni vykonnosti a finan¢ni stability podniku je pravé analyza pomoci pomérovych ukazate-
4. Ta pro hodnoceni vyuziva vzdjemny pomér dvou nebo vice polozek tcetnich vykazl
(absolutnich ukazatel) pomoci jejich podilu. Z vypocitanych hodnot mizeme piedpovidat
dalsi vyvoj podniku. Je téméf vylouceno, aby mél podnik dobré vysledky ve vSech ukaza-

telich.

2.1.3.1 Ukazatele likvidity

Vyjadiuje schopnost firmy hradit zavazky dfive, nez jsou splatné. Likvidita ma téz uzky
vztah se solventnosti. Aby byl podnik solventni, musi mit ¢ast svych obéznych aktiv

v penézich. (Kocmanova, 2013, s. 36)
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Jednotlivé slozky majetku se vyznacuji riiznou likvidnosti, v praxi se proto rozliSuji tfi
stupné likvidity. Bézna likvidita by méla nabyvat hodnot 1,5-2,5, pohotova likvidita by se
méla pohybovat v rozmezi od 1 do 0,5 a penézni ¢i okamzikova od 0,2 do 0,5. (Kubickova

a Jindfichovska, 2015, s. 132)
Beézna likvidita = Obézna aktiva / Kratkodobé cizi zdroje
Pohotova likvidita = Kr. pohledavky + kr. fin. majetek / Kr. cizi zdroje

Hotovostni likvidita = Kr. fin. majetek / Kr. cizi zdroje

2.1.3.2 Ukazatele rentability

Kralova (2009, s. 37) definuje rentabilitu jako métitko schopnosti podniku dosahovat zisku
nebo vytvaret nové zdroje pomoci vlozeného kapitalu. VSechny ukazatele rentability po-
rovnavaji zisk s objemem vynalozenych prostfedkii — pométuji idaj tokovy s tdajem sta-
vovym, coz omezuje vypovidaci schopnost. Kralova (2009, s. 37) také uvadi, Ze problém
spociva i v moznosti zvolit, jaky zisk ¢i kapital budeme uvazovat.

Rentabilita trzeb = Vysledek hospodareni / Trzby

Rentabilita aktiv = Zisk pred uroky a zdanénim / Trzby

Rentabilita viastniho kapitalu = Cisty zisk / Vastni kapital

2.1.3.3 Ukazatele aktivity

Slouzi ke zjiSténi, jak jsou v podniku aktiva vyuzivdna. Pavelkova a Knapkova (2012, s.
33) uvadégji, Ze ukazatele obratu maji dvé formy — dobu obratu (pocet dni, za které se pro-
sttedky preméni z nepenézni formy znovu do penézni) a obrat (kolikrat se dand polozka
vyuzije za dané obdobi). Zatimco ukazatele obratu by mély dosahovat co nejvyssich hod-

not, doba obratu by naopak méla byt co nejkratsi.
Obrat aktiv = Trzby / Aktiva

Doba obratu zasob = (Primeérny stav zasob / Trzby) x 360

2.1.3.4 Ukazatele zadluZenosti

Mg¢ti finanéni stabilitu podniku a vyjadiuji pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem. Fi-
nan¢ni struktura by méla pozitivné ovliviiovat rentabilitu i likviditu podniku. Podle Pavel-

kové a Knapkoveé (2012, s. 28-30) zadluzenost nemusi byt pro podnik nutné negativni, ur-
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¢itd vyse zadluzenosti je obvykle uzitecnd, nebot’ pti urcité mife zadluzeni ovliviuje fi-

nan¢ni paka pozitivné vynosnost vlastniho kapitéalu.
Celkova zadluzenost = Cizi zdroje / Aktiva
Mira zadluzenosti = Cizi zdroje / Vlastni kapital

Kryti dl. majetku vi. kapitalem = Vlastni kapital / Dlouhodoby majetek

2.1.3.5 Soustavy pomérovych ukazatelit

Slouzi pro snadnéjsi vysvétleni vzajemnych vztahi mezi konkrétnimi ukazateli, které byly
pouzity ve finan¢ni analyze. Soustavou se ukazatele ale stavaji pouze tehdy, pokud mezi
nimi existuji vzajemné souvislosti. U pyramidovych rozkladl sledujeme, jak se na vrcho-
lovém ukazateli podili ukazatele dil¢i, které ziskame jeho rozkladem. Opakem jsou para-
lelni ukazatele, ve kterych jsou obsazeny ukazatele popisujici urCitou oblast (bankrotni
modely). Jindy se pouziva grafické vyjadieni v podob¢ sitového diagramu — Spider analy-

za. (Sedlacek, 2011, s. 81-83)

2.1.4 Kritika tradi¢nich ukazateli vykonnosti

Tradi¢ni ukazatele slouzi pfedev§im pro prvotni orientaci pfi zjiStovani vykonnosti podni-
ku a maji své nesporné vyhody — jsou jednoduché, srozumitelné a zna¢né rozsifeny v praxi.
Je ale tfeba poukazat 1 na jejich nevyhody. VétSina tradi¢nich ukazateld nebere v ivahu
riziko, vliv inflace a Casovou hodnotu penéz, protoze vychazeji z ti€etnich dat a predevsim
ucetniho vysledku hospodaieni, vici kterému vznikaji kritické namitky. Ty se tykaji
zejména toho, Ze vysledek hospodafeni miize byt ovlivnén riznymi ucetnimi politikami,
které podniky pouzivaji (techniky oceflovani majetku, tvorba rezerv a opravnych polozek,
odepisovani, casové rozliSeni ndkladi a vynosl), a také, ze miize obsahovat naklady a vy-
nosy, které nejsou vytvareny hlavni ¢innosti podniku nebo maji mimotadny charakter. (Pa-

velkova a Knapkova, 2012, s. 25)

Jako dal8i problém uvadé¢ji Pavelkova a Kndpkova (2012, s. 25) i vymezeni podnikovych
aktiv, kapitalu a jejich struktury. V ukazatelich jsou totiz zahrnuta aktiva bez ohledu na to,
zda je podnik vyuziva pro svou hlavni ¢innost. Podnik mtize mit k dispozici aktiva, ktera
nejsou v jeho vlastnictvi, ale jsou vyuzivana k podnikani (napf. majetek financovany po-
moci leasingu, majetek v osobnim vlastnictvi). Naopak nejsou zahrnuta nehmotné aktiva,
jejichz piinos lze kvantifikovat jen obtizné¢ (napt. vybudované dodavatelsko-odbératelské

vztahy, kvalifikovani zamé&stnanci).
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2.2 Moderni ukazatele vykonnosti

V praxi vznikaji a vyuzivaji se vice nové, modernéjsi ptistupy k méfeni a fizeni vykonnosti
podniku vlivem ekonomickych zmén a kritiky klasickych ukazateli. Propojuji vSechny
¢innosti podniku 1 lidi t€¢astnici se podnikovych procest. Do ukazatelll je zahrnuta katego-
rie ekonomického zisku a berou v tvahu i tzv. ndklady ob&tované prilezitosti. (Knapkova,

Pavelkova a Chodur, 2011, s. 23)

2.2.1 Diskontované cash flow (DCF)

Tato metoda je vhodnym méftitkem vykonnosti podniku, jelikoz na rozdil od volného cash
flow zohlednuje faktor Casu i rizika. Pouziva se i pfi hodnoceni vyhodnosti investice po-
moci Cisté soucasné hodnoty nebo vnitiniho vynosového procenta. (Damodaran, 2014, s.
196) Jelikoz se vykonnostni métitka odvijeji od minulych vysledkli, neumoziiuje model
pfimo propojit méfeni a fizeni vykonnosti s motivacnim systémem podniku. (Pavelkova a

Knapkova, 2012, s. 44-46)

2.2.2 Trzni pfidana hodnota (MVA)

Young a O’Byrne (2001, s. 29) popisuji trzni pfidanou hodnotu jako rozdil mezi trzni hod-
notou podniku a kapitalem, ktery byl do podniku investovan. Mnozi praktici povazuji
MVA za nejdulezitéjs$i ukazatel pro mefeni vykonnosti podniku. S tim vSak autofi nesou-
hlasi, z diivodu nékolika jeho nedostatkii. Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 176-
177) uvadi jako hlavni nevyhodou tohoto ukazatele, ze ne vZdy lze pfesné urcit, co je vy-
sledkem prace manazerti a co vysledkem okolnosti, které manazeti ovlivnit nemohou. Za
dalsi nevyhodu povazuji fakt, Ze neukazuje, jestli dosaZzend hodnota je v souladu
s o¢ekavanim investorii. Mafik a kolektiv (2011, s. 294-295) dodavé, ze MVA je soucasna

hodnota budoucich EVA.

2.2.3 Cash Flow Return on Investment (CFROI)

Rentabilita investic zalozena na penéznich tocich. Podle Damodarana (2014, s. 269-270)
CFROI méii vnitini vynosové procento ziskané ve stavajicich projektech podniku. Pracuje

pouze s realnymi hodnotami — o¢isténymi od inflace.
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2.2.4 Excess Return

Excess Return je definovan jako rozdil mezi skutecnym bohatstvim a ofekdvanym bohat-
stvim na konci méfeni. Tento ukazatel na rozdil od trzni pfidané hodnoty bere v tivahu
pozadavky investorii na zhodnoceni kapitalu, ktery do podniku vlozi. (Young a O’Byrne,

2001, s. 30; Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 50)

2.2.5 Total Shareholder Return (TSR)

Ukazatel mé&fi zmény v bohatstvi akcionafti v daném obdobi, zménu ceny akcie na konci
obdobi a je funkci vySe vyplacenych dividend. TSR udéava vysledek v procentudlnim vyja-
dfeni a miize byt vyuzit jen pro méfeni vykonnosti obchodovatelnych spolecnosti. (Pavel-

kové a Knapkova, 2012, s. 50)

2.2.6 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

»Ukazatel mé&fi, jak spolecnost za dané obdobi piispéla svymi aktivitami ke zvySeni ¢i sni-
zeni hodnoty pro své vlastniky.“ (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 52) Podrobnéji se eko-

nomickou piidanou hodnotou bude zabyvat nasledujici kapitola.
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3 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA

V poslednich letech se ekonomicka ptidana hodnota stala ve svété podnikani pojmem, kte-
rému je vénovana velka pozornost. Tuto metodu poprvé piedstavila poradenska spolecnost
Stern Stewart & Co. v 90. letech 20. stoleti. Nasledné ji pfijala fada vyznamnych spolec-
nosti a tuto metodiku prosazovaly a propagovaly od samého pocatku. (Vochozka, 2011, s.

72-73)

Ekonomické pfidana hodnota ve své podstaté predstavuje mimotadny zisk, ktery podnik
vytvoti po uhrad¢ vSech nékladii, vCetné ndkladi na kapital. Marik a kolektiv (2011, s.
291) uvadi, ze je zaddouci, aby EVA byla kladna ¢i alesponi rovna nule. Plati také, ze ¢im

vyssi je jeji hodnota, tim vétsi hodnotu podnik vytvaii pro vlastniky.

EVA
1
1 1
MNaklady
NOPAT kapitalu
1 1
1 1 1 1
. (1-dani. .
Provoznizisk | x zaklad) Kapital X WACC

Triby - Naklady

Obrazek 1 — Zakladni rozklad vrcholového ukazatele EVA (Vochozka, 2011, s. 125)

3.1 Vypocet EVA

Vypocet ekonomické pridané hodnoty je upfesnéni obecného vypoctu ekonomického zis-

ku. Zakladni obecny vzorec pro vypocet ukazatele EVA je:
EVA =NOPAT - C (NOA) x WACC
kde:

— NOPAT zisk z hlavni ¢innosti po dani
— C(NOA) kapital vazany v aktivech, kteréa slouzi hlavni ¢innosti

- WACC prumérné vazené naklady kapitalu
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Dalsi variantou vyjadieni EVA je vzorec, ktery je zalozeny na tzv. hodnotovém rozpéti:

NOPAT
EVA = (

—— X
NOA WACC) NOA

Tato podoba vypoctu je uzitecna pro pochopeni vztahu mezi ekonomickou ptidanou hod-
notou a rentabilitou aktiv. Hodnotové rozpéti definuje rozdil mezi rentabilitou aktiv a pri-
mérnymi naklady na kapital. Ukazuje nam tak, jestli mira zhodnoceni aktiv ptevysila po-

zadovanou miru zhodnoceni kapitalu. Pokud ano, ziskové rozpéti nabyva kladnych hodnot.

3.2 Vymezeni Cistych operativnich aktiv (NOA)

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 58-60) uvadi, ze pro vypocet NOA je vychozi uprava roz-
vahy, kdy je potieba:

= aktivovat polozky, které v rozvaze chybi,
= urcit aktiva, kterd nejsou pro podnik nezbytna,

= ypravena aktiva snizit o pasiva, ktera nenesou naklad.

3.2.1 Aktivace poloZek

Do cistych operativnich aktiv by méla byt zahrnuta vSechna aktiva, kterd podnik vyuziva.
Neni podstatné, zda k aktivu ma vlastnické pravo, ale zda mé pod kontrolou uZzitky, které

prava, ale vyuziva je ke své ¢innosti.

* Aktivace nakladi s dlouhodobymi predpokladanymi ucinky - je vhodné aktivovat
naklady naptiklad na reklamu, logistiku, restrukturalizaci podniku, vyzkum a vyvoj,
vzdélavani zaméstnanct a dalsi polozky, které ptinasi dlouhodoby uzitek v budoucnu.
Pokud by tyto polozky nebyly povazovany za investice a nebyly postupné odepisova-
ny, zkreslovaly by vysi EVA.

* Leasing - podnik by mél také zapocitat majetek, ktery ma pronajaty formou leasingu
nebo ho mé v ngjmu. Takovyto majetek splituje ekonomickou definici aktiva a mél by
byt vykazan jako soucast NOA, pfi¢emz z pravniho hlediska majetkem podniku neni, a
proto neni v ucetni rozvaze vykazan.

*  Goodwill - mél by byt zahrnut v brutto hodnoté.

* Precenéni majetku — historické ceny by mély byt upraveny na reproduk¢ni ceny sni-
zené o realné opotiebeni, u dlouhodobého finan¢niho majetku se pouzije trzni ocenéni.

(Maftik a kolektiv, 2011, s. 286-288)
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3.2.2 Urceni nepotiebnych aktiv

Dtivodem pro toto ¢lenéni majetku mtize byt naptiklad odlisna rizika s nimi spojend, nebo
7e ¢ast majetku viibec neni vyuzivana a neplynou z ngj tedy zadné piijmy. Upravy jsou
zéavislé na konkrétni ¢innosti podniku a mohou se tedy lisit v kazdém podniku. (Pavelkova

a Knapkova, 2012, s. 58-60)
Zvazovat bychom méli obzvlaste:

* Dlouhodoby finan¢ni majetek — cenné papiry, podily ¢i pajcky, které maji charakter
portfoliovych investic a nemaji Zadnou pfimou vazbu k hlavni ¢innosti podniku, by
mély byt z aktiv vylouCeny.

» Kratkodoby finanéni majetek — pokud dosahuje ¢astky vyssi, nez je nutné z hlediska
zajisténi likvidity. Tuto provozn€ nezbytnou uroven odhadneme ze zkuSenosti
z minulych let nebo pomoci poZzadované urovné hotovostni likvidity. Kratkodobé cen-
né papiry a podily opét vylou¢ime z NOA, pokud neslouzi k operativni ¢innosti podni-
ku.

*= Nedokoncené investice — jsou provozné potiebny majetek, ale jelikoZ neni k dispozici
pro tvorbu soucasného vysledku hospodateni, mély by se z NOA vyloucit.

= QOstatni provozné nepotiebna aktiva — pohledavky a nemovitosti, které neslouzi
hlavnimu ucelu podnikani, majetek provozné malo vyuzitelny (nepotiebné zasoby, ne-
dobytné pohledavky, ostatni nepotiebny majetek). Soucasti je 1 majetek, ktery patii
mezi potiebny, ale podnik jim disponuje v nadbyte¢ném mnozstvi. (Matik a kolektiv,

2011, s. 118-122)

3.2.3 SniZeni aktiv o nedroceny cizi kapital

Jedna se zejména o pasivni polozky ¢asového rozliSeni, kratkodobé zavazky a nezpoplat-

néné dlouhodobé zdvazky. (Pavelkova, Knapkova, 2011, s. 59)

3.3 Vymezeni ¢istého operativniho zisku (NOPAT)

Zasadou pro ur¢eni NOPAT je dosdhnout symetrie mezi NOA a NOPAT. Proto se vychazi
z aktiv, které tvoti NOA. Pro urceni konkrétni vySe NOPAT miizeme upravovat napiiklad
vysledek hospodatreni z bézné Cinnosti nebo provozni vysledek hospodaieni. Dosazeny
vysledek by mél byt vzdy stejny, pro dalsi avahy ale budu vychézet z vysledku hospodaie-

ni za béZznou ¢innost.
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Je nutno vylouit:

* Placené troky z finan¢nich nakladi — vcetné implicitnich urokt, které jsou obsazeny
v leasingovych platbach.

=  Mimoradné polozky — polozky, které se svou vysi nebudou opakovat (naklady na re-
strukturalizaci, prodej dlouhodobého majetku, rozpousténi nevyuzitych rezerv, mimo-
radné odpisy majetku, odstupné pro vétsi pocet zaméestnancti apod.).

*  Vliv zmén vlastniho kapitalu — vliv aktivace nakladl investi¢ni povahy (ndklady na
vyzkum a vyvoj), je tieba zapocitat odhadnuté odpisy aktivovanych nakladi. Je nutné

zvazit i tvorbu a erpani tichych rezerv.

NOPAT predstavuje zdanény operativni zisk, proto musime opravit vysi dané. Je tieba
zjistit tzv. upravenou dan (teoretickd dan, ktery by byla placena z operativniho vysledku
hospodateni). Nej€astéjSim postupem, ktery se pouziva, je vynasobeni NOPAT ptivodni

procentudlni sazbou danového zatizeni. (Marik a kolektiv, 2011, s. 289-290)

3.4 Vypocet nakladi na kapital (WACC)

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 162) uvadi, ze néklady kapitalu jsou néklady, které pod-
nik vynalozi za ziskani a vyuziti jednotlivych druhii kapitdlu. Pro vypocet ekonomické
pridané hodnoty musime tyto nédklady na kapital pfesnéji definovat. Vychazime z vazenych
primérmnych nakladi na kapitdl (WACC). Ty si ur¢ime jako vaZeny primér nékladd na

vlastni kapital a nakladl na cizi kapital ve tvaru:

WACC = N¢g X g+ Nyk X VK
C C
kde:
- WACC vazena prumérna hodnota nakladi kapitalu
- CK trzni hodnota tro¢eného kapitalu
- VK trzni hodnota vlastniho kapitalu
- C trzni hodnota celkového kapitalu
— Nck naklady na cizi kapital

— Nvk naklady na vlastni kapital
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3.4.1 Naklady na cizi kapital

Marik a kolektiv (2011, s. 212) definuji ndklady na cizi kapital jako vazeny prumér z efek-

tivnich arokovych sazeb, které podnik plati za rizné formy ciziho kapitalu.
Leasing

Pro vypocet implicitni urokové miry leasingu doporucuji Pavelkova a Knapkova (2012, s.
166) vzorec:

n

LP, ZC

C=
LA+ @+

kde:

- C cena pfedmétu leasingu

— LP; leasingova platba v obdobi t (leasingova splatka + trok)
— ZC  zustatkova cena predmétu leasingu

- n doba pronajmu

-1 implicitni trokova mira leasingu

Pokud je mnoZzstvi uzavienych leasingovych smluv vyssi, je uvedeny postup pfili§ sloZity,
a lze proto pouzit alternativni zpisob stanoveni nakladi, ktery je zalozeny na trznich da-

tech. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 279)

Uvéry

Existuje nékolik zptisobt, jak urcit ndklady na bankovni Givéry. Tim nejjednodussim a za-
roven nejpresnéjSim je, zname-li ivérové smlouvy a tim padem i samotné urokové sazby
jednotlivych uvért. Pokud je Grok vazany na sazbu PRIBOR, je dilezité znat ratingové
hodnocend podniku. Pavelkova a Knapkova (2012, s. 166-167) upozoriuji, ze Grokové
miry bankovnich avért nemusi byt vzdy dostatecné piesné pro vyjadieni naklada kapitalu.
Pokud uvér nebyl piidélen neddvno, neodrazi soucasné podminky trhu. V takovém ptipadé

muzeme naklady na kapital ur¢it pomoci ratingu véru.

Dale je nutné si uvédomit, Ze do nakladl na cizi kapital se promitaji dané. Skutecnost, Ze
uroky snizuji zisk pro ucely zdanéni, jelikoZ jsou soucasti nakladl, musime zohlednit pii

vypoctu:

NCK:iX(l_T)
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kde:
— NCK naklady na cizi kapital
-1 urok
- T danova sazba ze zisku (%/100)

3.4.2 Naklady na vlastni kapital

I kdyz se vedeni fady podnikid chova, jako by vlastni kapital byl zadarmo, neni tomu tak.
Néklady na vlastni kapital jsou dané vynosovym oc¢ekavanim investorl, coz je vynos, ktery
by investofi mohli ziskat, kdyby investovali do jiného aktiva, které nese stejné riziko. (Ma-

ik a kolektiv, 2011, s. 215)

Razné postupy vedouci ke zjisténi nakladl na vlastni kapital mohou dospét k riznym vy-
sledkiim. Je proto nutné rozhodnout, kterd metoda je pro konkrétni podnik nejvhodné&;jsi.
Zalezi ptitom jak na typu podniku, tak i na dostupnosti informaci. Moznosti je také vzit
v tvahu vysledky z nékolika metod, které byly pouzity pro vypocet nakladi, a pomoci va-
zeného aritmetického pruméru tak urc€it vysi nakladii. Véhy jednotlivych metod odrazi mi-
ru vypovidaci schopnosti, jez metody maji pro analyzovany podnik. (Pavelkova a Knapko-

v4, 2012, s. 175)

3.4.2.1 Model oceriovani kapitialovych aktiv (CAPM)

Podle Prodélala (2015) je tato metoda v praxi nejvice pouzivanou pro stanoveni nakladii na
vlastni kapitadl. Young a O’Byrne (2001, s. 165) vysvétluji tento model jako ocekdvanou
vynosnost rizikového aktiva (jako je napfiklad investice do vlastniho kapitdlu), kterd se

rovna navratnosti bezrizikové investice + rizikové prémie.

re:rf+BX(rm_rf)

kde:
- TIe naklady vlastniho kapitalu v procentech
- 17 bezrizikova urokova mira 3
- B koeficient rizikovosti podniku ve vztahu k primérné rizikovosti trhu
- Im primé&rna vynosnost kapitalového trhu

- (tm—19) rizikova prémie kapitalového trhu
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Jako bezrizikovou urokovou miru miizeme brat urokovou miru statnich pokladni¢nich po-
ukézek nebo statnich dluhopist s delsi dobou splatnosti (10 let a vice). Koeficient  vyja-
druje citlivost investic na trh. Plati, ze ¢im je vétsi, tim je investice rizikovéjsi. Zdrojem
pro vypocet B jsou bud historické ceny akcii, nebo historickd hodnota globalniho indexu.

(Marik a kolektiv, 2011, s. 218)

3.4.2.2 Metoda CAPM s nahradnimi odhady

Tato metoda se pouziva v piipad¢€, ze nemuizeme urcit hodnotu B z diivodu, Ze podnik neni
obchodovan. K odhadu  potom miiZzeme pouzit napiiklad metodu analogie, ktera spociva
v tom, Ze se pouzivaji B podobnych podniki, které obchodovany jsou, ptipadné lze pouzit
primérné udaje za urcité odvétvi nebo obor. Betu je zddouci pifepocitat na kapitalovou
strukturu konkrétniho podniku vzhledem k tomu, ze primérné koeficienty jsou uvetejio-
vany jako zadluzené nebo nezadluzené. (Maiik a kolektiv, 2011, s. 225; Pavelkova a

Knépkova, 2012, s. 170-173)

CK
kde:

— Bz  Dbetazadluzena

— B~ DbetanezadluZena

- T sazba dan€ z pfijmu
— CK cizi kapitél

— VK vlastni kapital

3.4.2.3 Stavebnicova metoda

Tento model vytvofilo Ministerstvo primyslu a obchodu Ceské republiky (MPO) spoleéné
s manzeli Neumaierovymi. Svobodova (2015) v souvislosti s timto modelem uvadi, ze sta-
novuje WACC na zaklad¢€ piesné stanovenych pfirdzek za rlizna rizika, ktera kapital zaté-

zuji. Cely postup vypoctu je zveiejnén na strankach MPO.
WACC = r1¢ + 15 + I'pop + I'riNsSTAB

kde:

- 17 bezrizikové vynosova mira

— TILA ptirazka za velikost podniku
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— TIpoD prirazka za podnikatelské riziko

—  TFINSTAB ptirdzka za finan¢ni stabilitu

3.4.2.4 Odhad nakladit na viastni kapital na zakladé priumérné rentability

Podkladem pro urceni nékladii na vlastni kapital u tohoto zpiisobu jsou tdaje o priméerné
rentabilité vlastniho kapitalu odvétvi. Matik a kolektiv (2011, s. 253) upozoriiuje na nevy-
hodu, ktera spoc¢iva v regulaci ucetni rentability tvorby a rozpousténi tichych rezerv. Pa-
velkovéa a Knapkova (2012, s. 174) s touto nevyhodou souhlasi a dodédvaji, Ze tato metoda
pro podminky ¢eské ekonomiky neni pfili§ vhodna, vzhledem k Casté ,,danové optimaliza-

ci"

3.4.2.5 Odvozeni nakladit na vlastni kapitadl 7 ndakladit na cizi kapital

Néklady na vlastni kapital jsou vyssi nez naklady na cizi kapital, jelikoz vlastnici podniku
nesou veEtsi riziko nez véfitelé, pozaduji tedy vyssi vynos. Naklady na vlastni kapital tedy
odvodime tak, ze k ndkladim na kapital cizi pfipocteme nékolik procentnich bodu. (Pavel-

kové a Knapkova, 2012, s. 174-175)

3.5 Kritika ukazatele EVA

Beranova a kolektiv (2012) déavaji za pravdu mnohym kritikiim ukazatele EVA ptfevazné
v tom, Ze je ukazatelem, ktery se da velmi lehce zmanipulovat. Nespornou nevyhodou uka-
zatele je problém se stanovenim trzni hodnoty vlastniho kapitalu. Tu Ize pfesné stanovit
pouze u spolec¢nosti, jejichz akcie jsou obchodovany na vetejnych trzich. U ostatnich spo-
le¢nosti je tento proces velmi zdlouhavy a jak ¢asove, tak i financné ndro¢ny a vysledna

hodnota bude pfesto stale pouze subjektivni.

Pavelkova a Knapkova (2012, s. 85) dodavaji, ze ukazatel neni upraven o inflaci a upozor-
fyji na problém, kdy podniky mohou byt orientovany na dosahovani kratkodobé hodnoty
EVA kvili tomu, Ze jsou hodnoceny na bazi roéni zmény EVA a ne na zaklad¢ soucasné

hodnoty budoucich EVA.

Ukazatel nezahrnuje ocekévané piinosy v budoucnu, neni proto mozné ho pouzit jako za-

klad pro hodnoceni strategického vyvoje podniku.
Dalsi nevyhodou je, ze EVA vychazi z Gcetnich informaci a je nutné tyto vstupni udaje
upravit. Firma Stern Stewart & Co. doporucuje az 164 takovych uprav, které¢ jsou predme-

tem obchodniho tajemstvi.
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Matrik a kolektiv (2011, s. 291) za ur€ity problém povazuje to, Ze jde o absolutni ukazatel a

je tedy ovliviiovan velikosti podniku.

3.6 Proces implementace ukazatele EVA

Pokud se podnik rozhodne pro zavedeni konceptu EVA, doporucuji Pavelkova a Knapkova

(2012, s. 88-91) tento postup:

Nejprve je tieba vytvorit ¥idici skupinu, ktera bude slozena ze ¢lenti vedeni podniku. Uko-
lem této skupiny je pifijimani zasadnich strategickych rozhodnuti o programu a zplsobu

zavedeni EVA:

» zpasob méteni EVA, upravy vstupnich tdajt, postupy hodnoceni investi¢nich pfi-
leZitosti,
* systém odméiovani, periodicita vyplaceni odmén, typy bonusové banky, formy

bonusu atd.

Dalsi krok je uvést novy systém fizeni do povédomi zaméstnancli a managementu podni-
ku. To zahrnuje tréninky, seminare a jiné formy praktického vycviku, které povedou ke
zméné mysleni lidi. Pochopi své role a moznosti v tomto systému tvorby hodnot. Déle je

nutné vytvofit komunikacéni systém a naucit pracovniky s nim pracovat a vyuzivat jej.
Maikeldinen (1998) uvadi tento postup implementace ekonomické ptidané hodnoty:

= zaloZeni fidici skupiny,

= volba strategie,

= proskoleni zaméstnancti,

= piijeti EVA na v8ech Grovnich podniku,

» integrace EVA jako bonusového modelu pro odménovani.
Wittmann a Reuter (2008, s. 18-19) navrhuji implementaci zalozit na tzv. metodé 4M:

= Measurement — navrzeni postuptl a zptisobt, jakymi tvorbu hodnoty méfit.

* Management — vytvoreni firemni politiky, dalSich postupt a néstroju, jejichz uce-
lem je propojeni rozhodovacich procest s méfenim tvorby hodnoty.

* Mindset — zména podnikové kultury, vzdélavani zaméstnancii.

=  Motivation — vytvoreni motivacnich plant, které ptimo souvisi s tvorbou hodnoty

pro vlastniky. Manazeti maji podily na vytvorené hodnoté.

Stern (2012) doplnuje jesté dalsi dva body:
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Market communications — ndvrh komunikace s véfiteli nebo vlastniky, za podmi-
nek maximalizace udrzitelné EVA.

Managing strategic planning — rozlozeni EVA na 2 ¢asti. Prvni ¢asti je vypocet
soucasné hodnoty oc¢ekavané budouci EVA z ro¢nich vysledkt a druhou ¢asti je je-

ji oCekéavany rast.

Délka trvani implementace je na zaklad¢ zkuSenosti firem odhadovéna na 8 — 12 mésict, v

piipadé podniki s uz§im zamétenim podnikatelské ¢innosti. Pokud jde o podniky, kde roz-

Sifeni probihé postupné, na stfedni management az k nejnizSimu stupni ¢innosti, je potieba

pocitat s prvni fazi v délce 15-18 mésicti a s druhou fazi v délce 12-18 mésica. (Pavelkova

a Knapkova, 2012, s. 90)

Podstatné klicové faktory tispéchu implementace konceptu EVA, definovali Stern a Shiely
(2001, s. 180-184):

pro vyuziti celkového potencidlu konceptu EVA, je nutné implementovat vSech
oM,

dilezité je vyuzit pobidkovy systém, pokud moZzno napfi¢ celym podnikem,
dikladné proskoleni zamé&stnanct, které by se nemélo omezovat jen na vrcholovy
management, ale na vSechny pracovniky,

zivotaschopna podnikatelska strategie podniku a optimalni organizac¢ni struktura,
silna zainteresovanost a odborna vzdélanost finanéniho manazera, ktery je schopen
identifikovat klicové faktory, jez ovliviiuji EVA,

vrcholovy management je pfesvédCeny o uzitecnosti EVA a propaguje jej vSemi

dostupnymi prosttedky.

Pii implementaci konceptu EVA a jakéhokoliv jiného hodnotového konceptu, bychom

méli mit na mysli nasledujici 3 oblasti:

vvvvv

tu.

Odmeénovani pomaha sladit zdjmy managementu a zamé&stnancl se zajmy vlastni-
ka. Muize také posilit a podpofit chovani zaméstnancti.

U odménovani dle trznich hodnot nema management moZznost manipulovat vy-
sledky, ale je potieba si uvédomit, ze trzni hodnoty obsahuji pfili§ mnoho rusivych

signalu, proto na jejich zédkladé¢ odméenovani nelze provést. (Stern, 2012)
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Zavedeni konceptu EVA miiZze mit velmi pozitivni vliv na celkovou atmosféru a vzajemné
vztahy v podniku. To funguje ale jen za situace, Ze se podafi vytvorit povédomi zamést-
nanct o nutnosti spole¢ného Gsili k dosazeni cile, kterym je tvoieni hodnoty. To by mélo

byt podpoteno kvalitnim pobidkovym systémem. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 89)

3.7 Dalsi vyuziti konceptu EVA

Az doposud byl v této praci koncept EVA predstavovan pouze jako métitko vykonnosti pii
fizeni podniku. Jeho hlavni funkci je pfedev§im ocenovéani podniku, ale vyuziti je daleko
Sirsi. EVA se pouziva i pfi oceflovani investic a jako systém pro odménovani, kdy slouzi
jako motivace zaméstnancii. EVA je mozné pouzit také pii tvorbé strategie podniku, kdy
lze jako zdkladni cil podniku stanovit maximalizaci budouci hodnoty EVA. (Fibirova a

Soljakova, 2005, s. 187)

ocenéeni podniku

odménovani C:I . |:> méfeni vykonnosti

hodnoceni investi¢nich
projekt

Obrazek 2 — Vyuziti EVA (vlastni zpracovani)

3.7.1 Ocenéni podniku

Ocenéni podniku pomoci metody EVA je v zakladu dano souctem soucasné hodnoty bu-
doucich ro¢nich ekonomickych pfidanych hodnot diskontovanych k datu ocenéni a Cistych
operacnich aktiv k datu, ke kterému ocenovani provadi. Oceflovani neni realizovano

z pohledu podniku, ale z pohledu jeho vlastnikii. (Mafik, 2011, s. 295)

3.7.2 Hodnoceni investi¢nich projekti

Vyuziva se ke stanoveni Cisté soucasné hodnoty investi¢niho projekti. Cista soucasna hod-
nota projektu se rovna Cisté soucasné hodnoté¢ budoucich hodnot EVA, kter¢ tento projekt
bude generovat béhem své zivotnosti. Tento zplisob pro stanoveni Cisté soucasné hodnoty

je doporuceno pouzivat predevsim u podnikii, které ekonomickou ptidanou hodnotu jiz
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pouzivaji jako nastroj pro méfeni vykonnosti spolecnosti. V tomto ptipadé bude ucelné
ptejit od stanoveni Cisté soucasné hodnoty projektu na bazi penéznich tok k jejimu stano-

veni na bazi ekonomické ptidané hodnoty. (Fotr a Soucek, 2011, s. 133)

3.7.3 Odménovani

roMr

Odménovani je vyznamnou ¢asti fizeni podniku, nebot’ pomaha sladit cile vlastnikti a za-
meéstnanct, které se mohou odliSovat. Zatimco cilem vlastnikil je maximalizovat trzni hod-
notu podniku, cilem zaméstnancl je maximalizovat hodnotu pro né¢ samotné. Neni nutné,
aby EVA byla jedinym méfitkem pro tvorbu bonusového systému. Aby vSak byl systém
funkéni, mélo by byt zakladnim métitkem pro bonus dosazeni ptirGstku EVA a az potom
odménéni splnéni dalSich podminek. Odména splnéni dalSich podminek by neméla ptekro-

¢it 25% z celkové odmény.

Bonusovy systém na zakladé EVA by mél vzdy byt vypracovany pfesné na miru konkrét-
nimu podniku a jeho situaci. V zadném piipad¢ nesmi byt nastaven tak, ze by odporoval
nastavenym strategickym cilim spolecnosti. Existuji 1 situace, kdy odménovani na zakladé

EVA neni vhodné pouzit.

Tradi¢ni systém odménovani

S 24

Tento systém je v praxi nejcastéjsi a ma dva zakladni znaky:

* Bonus se vyplaci jen pii dosazZeni cile vykonnosti, ktery byl naplanovan pro dany
rok, pficemz vySe bonusu se vaze na vysi dosazené¢ho provozniho zisku.

» Existuje stanovena maximalni vySe bonusu, kterou je mozné vyplatit.

Tradi¢ni systémy mohou mit i negativni stranky. Jsou obvykle zaloZeny na rozpoctech a ty
mohou byt zdmérné dopiedu podhodnocovéany. Jako dal§i problém uvadi Pavelkova a

Knapkova (2012, s. 78) to, ze vykonnostni méfitko nebyva spojeno s ,,hodnotou pro vlast-

niky“. Tyto syst¢émy mohou zaméstnance demotivovat.

3.7.3.1 Piavodni EVA bonusovy systém — verze X

ManazerGim je vyplaceno fixni procento z vytvotené ekonomicky ptfidané hodnoty.
Vyhody:

» Ukazatel Ize prubézné sledovat z béznych udaju,
= je propojen s hodnotou podniku,

* nema stanovené zadné limity.
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Problémy:

» Neexistuje odména za zlepSeni, které presahuje ocekdvanou hodnotu EVA,

= podnik mize vyplacet vysoké odmény i1 v dob€, kdy ztraci (napi. vytvorena kladna
EVA, ale klesa budouci riistova hodnota i cena akcii),

* podniky, které hospodaii Spatné, mohou ziskat vysoké bonusy v rdmci jednoho
roku, do kterého piesunou co nejvice vynost a naklady piesunou do dal§iho roku.

(Pavelkova a Knéapkova, 2012, s. 80-81)

3.7.3.2 EVA bonusovy systém — verze XY

Existuji navrhy, aby management podniku nebyl odménovan na zaklad¢ absolutni hodnoty
Eva, ale na zéklad¢ jejich ptirtstkd. Tento pfistup je zaméfeny na nepretrzité zlepSovani

podnikovych procest.
Bonus = (x% X EVA) + (y% X AEVA)

Systém XY je vyraznéji efektivnéjsi neZ pivodni systém X. To se projevuje piedevs§im u
podniki, které byly doposavad ve fazi, kdy zatim netvotily hodnotu pro vlastniky. (Ma-
keldinen, 1998)

3.7.3.3 Moderni verze bonusového systému EVA

Oproti pfedchozimu modelu se moderni verze bonusového systému li§i dvéma zménami.
Ziskany bonus je slozen z cilového bonusu a fixniho procenta z hodnoty pfirtstkit EVA a
jejiho ocekavaného zlepseni.

Bonus = cilovy bonus +y % (A EVA — o¢ekavané zlepSeni EVA)
Cilovy bonus je tedy ziskan az pfi dosazeni o¢ekavané zmény EVA. Zajem na zlepSeni
ekonomické pfidané hodnoty je mnohem efektivnéjsi pobidkou pro zaméstnance nez jen

pouhy zajem vytvotit EVA. Tento vztah vyjadiuje lepsi spojeni s tvorbou hodnoty nez ab-

solutni EVA.
Bonusova banka

Je vyznamnym prvkem vSech motivacnich programu, které jsou zalozené na ekonomické
pfidané hodnoté. Znamena to, Ze bonus, ktery je vytvoren ten dany rok, neni vzdy vyplacen

cely.
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Pokud ma bonusové banka zéporny stav, nejsou vyplaceny zaddné odmény. Bonusova ban-
ka pusobi pfedevsim skrze dlouhodobou motivaci zaméstnanct, nesoustfedi se jen na jedno

obdobi. (Pavelkova a Knapkova, 2012, s. 81-84)
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II. PRAKTICKA CAST
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4 CHARAKTERISTIKA FIRMY A ODVETVI

4.1 Zakladni informace o spole¢nosti

Obchodni nazev: XY s.r.o.

Prévni forma: spolecnost s ru¢enim omezenym
ZaloZeni: 20. prosinec 1991

Zakladni kapital: 1 000 000 K¢ (splaceno 100%)

Predmét podnikani: - zdmecnictvi, nastrojatstvi

- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3
- projektova ¢innost ve vystavbé
- provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani

Spolec¢nost XY s.r.o. je stavebni spolecnosti, ktera byla zalozena na sklonku roku 1991 na
uzemi jihomoravského kraje. Od svého zaloZeni se specializuje na opravy a rekonstrukce
historickych objekti. Spolecnost ale poskytuje Siroky rozsah sluzeb, na némz se nejvice

podili rekonstrukce, novostavby a vlastni investicni projekty v oblasti bydleni.

4.1.1 Cile spolecnosti a politika jakosti
Cile a strategie

Hlavnim cilem je spokojenost zékaznika, protoZe zdkaznik neni zavisly na firmé, ale firma
na zakaznikovi. Toho Ize dosdhnout pouze dobte a kvalitné odvedenou praci. Spole¢nost
chce dokoncovat své projekty v nejvyssi mozné kvalité pfi maximalnim naplnéni pozadav-
kt zakaznikd s ohledem na Zivotni prostiedi. Za cil si klade snizovani nékladi pii zacho-

vani vysoké kvality provedeni a dodrzovani bezpe€nosti prace.

Samoziejmosti je sledovani vyvoje pozadavkii uvedenych v legislativé a v technickych
predpisech pro obor stavebnictvi a jejich prubézné aplikovani do praxe firmy.
V neposledni fadé se firma chce soustfedit na spolupraci s kvalitnimi dodavateli materialt
a praci pfi realizaci projektli a zakazek, budovani obchodnich vztahti se spolehlivymi part-

nery a posilovani vzajemné spoluprace.
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Politika jakosti

Pro spolecnost je rozhodujicim faktorem pfi jeji ¢innosti politika jakosti. Systém fizeni
spolecnosti je zamétfen predevsim na prevenci, neustalé sledovani vyrobniho procesu, kdy
se zvazuji pficiny potenciadlnich poruch, a ty jsou tak s predstihem eliminovany. Spole¢nost
povazuje prevenci za nezbytny ndstroj fizeni jakosti. Plati, ze jsou vybirani pouze dodava-
telé se zavedenym systémem jakosti nebo jiz ovétené firmy. Jejim cilem je udélat praci

bezchybné hned napoprvé.

4.1.2 Organizacni struktura

Spolec¢nost XY s.r.o. zastupuji 4 jednatelé. Jménem spolecnosti jedna a podepisuje kazdy
z nich samostatné. Organizaéni struktura spolecnosti 1ze vidét nize (obrazek 2). V soucas-
nosti ma spolec¢nost 59 zaméstnanctl, z toho je 5 fidicich. Celkovy pocet zaméstnancl se
v prub¢hu let nijak vyrazné neménil, az na rok 2015, kdy klesnul o 12 zaméstnanct. Tento

pokles je v souladu s trendem v odvétvi.

Reditel spoleénosti

Pred:tavitel managamentu pro systém jakosti, BOZP a envirommentalni systém

1
Technik pro BOZ a PO

‘ Asistenthka reditele spoletnosti

Obchodni sekee Technicka sekce Virobni selce Ekonomicka sekce
Obchodni reditel Technicky reditel Vyrobni reditel Ekonomicky reditel
Pracovnici 0% Pracovaici TS Vedouci rirobnich \:edour_i stl"ed.is]m Pijéovna I?ﬁf‘ﬂdi \“sn_u_)bec.n:i Podnikova
Subdodivly Priprava stiedizek internich slufeh a prodejua ucetmi Gcetni
Marketing predviTobni MTZ a doprava
avyrobni
VRC MGstii Ridici Strojni park Personalistha Provozni
HS1 HSY — | tdetni
Asistent Asistent
Stavebni Stavebni Zameénicka dilna
délmici délnici Tesaiska dilua

Obrazek 3 — Organizacni struktura firmy (Interni materialy firmy)
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5 VNITRNI A VNEJSI ANALYZA

Je dulezité analyzovat jak vnitini, tak i vnéj$i prostfedi spole¢nosti, nebot’ ovliviiuji vy-
konnost podniku. Vnitini prostfedi znamena predevsim charakteristika silnych a slabych
stranek podniku. Plsobeni vnéjsi prostfedi na spole¢nost neni tak dobfe kontrolovatelné a
ovlivnitelné jako ptsobeni vnitfniho prostfedi, ale pokud jsou pouzity vhodné analyzy, 1ze

jej pfinejmensim identifikovat.

5.1 Charakteristika odvétvi

Stavebnictvi tvofi 3 skupiny, které odpovidaji mezinarodni klasifikaci NACE. Nejvétsi
z nich je skupina 43 — Specializované stavebni ¢innosti, kde je zamé&stnano zhruba 60% ze
vSech skupin. Dalsi skupiny jsou 42 — Inzenyrské stavitelstvi a 41 — Vystavba budov. Spo-
lecnost XY s.r.0. je stavebni firmou a jeji hlavni ¢innost spada do skupiny 41, ptesnéji vy-

stavba bytovych a nebytovych budov (CZ-NACE 4120).

Stavebnictvi je paté nejvétsi odvétvi v Ceské republice. Kazdoroéné je v ném vyproduko-
véno piiblizné 7% z celkové piidané hodnoty celé ekonomiky CR. Naopak produktivita
prace v tomto odvétvi je 5. nejmensi ze vSech odvétvi (zhruba 68% pramérné produktivity
prace v celé CR). Stavebnictvi zaméstnava vice nez 8% celkového poétu zaméstnanych
osob (v roce 2014 to bylo necelych 414 000 osob). Podle udaji MPO vzrostla stavebni
produkce v roce 2015 v priméru o 7,1%. Pokracoval dlouhodoby trend snizovani zamést-

nanctl, ktery trva jiz od roku 2010. (Stavebnictvi Ceské republiky 2015, 2016, s. 29-35)

Stavebnictvi je typické pro nedostatek kvalitnich femeslnikli, vzhledem k poklesu zdjmu o
ucnovské obory. Tento trend bude jen velmi obtizné zménit. Toto odvétvi mizeme charak-
terizovat jako cyklické, nebot” kopiruje hospodaisky cyklus. V piipadé, Ze spotiebitelé ne-
maji dobrou finan¢ni pozici, odlozi svou spottebu az do obdobi, kdy svou finan¢ni pozici

zlepsi.

5.2 SWOT analyza

SWOT analyza hodnoti vnitini a vn&jsi faktory, které ovlivituji uspéSnost spolecnosti. Na-
zev této analyzy je akronymem z pocatecnich pismen anglickych nazvia jednotlivych fakto-
ru — Strengths (silné stranky), Weaknesses (slabé stranky), Opportunities (ptilezitosti),
Threats (hrozby).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 38

SILNE STRANKY SLABE STRANKY
= dlouholeté zkusenosti = neptedvidatelnost klimatickych vliva
= nizka hrozba substitutl = kapitdlova naro¢nost, pomaly obrat ka-
= staly pocet kvalifikovanych zaméstnan- pitalu
cl * hodnoceni vykonnosti na zaklad¢ tra-
» vysoky trzni podil v jihomoravském o .
kraji di¢nich ukazateld

= certifikaty ISO, osvédceni a ocenéni

* minimdalni z4vislost na cizich zdrojich

PRILEZITOSTI HROZBY

* zaClenéni modernich prvkd do staveb- | = pokles zakazek
niho procesu

» projekty financované ze strukturalnich
fonda

= zvySeni dané z piijmu pravnickych osob
= rust cen vstupl

» technologicky rozvoj - stroje a vozovy | = rostouci konkurence
park ‘ » zmény v legislativé

* hodnoceni vykonnosti na zakladé¢ mo-
dernich ukazatelli

» rozsifeni dodavatelského portfolia * platebni neschopnost odb¢rateli

» fluktuace pracovniki

(vlastni zpracovani)
Silné stranky

Nejvyznamnéjsi silnou strankou spolec¢nosti je piisobeni na trhu od roku 1991 a jeji dlou-
holeté zkuSenosti. Firma ma staly pocet zaméstnancii a snazi se udrZovat jejich kvalifikaci.
Dalsi silnou strankou je jist€ vysoky trzni podil v jihomoravském kraji. S tim se poji 1 niz-
ka hrozba substitutli, nebot’ spolecnost se zamétuje predevSim na opravy a rekonstrukce
historickych objekttl, s ¢imz mé velké zkuSenosti a v jihomoravském kraji se podili na nej-
vice zakazkach tohoto typu. Spole¢nost také disponuje mnoha certifikaty a osvédcenimi a
ziskala 1 spoustu ocenéni za realizované projekty. Nespornou vyhodou je, ze spolecnost
nevyuziva zadné bankovni uvéry a ptjcky.

Slabé stranky

Mezi slabé stranky muzeme zaradit nepfedvidatelnost klimatickych jevii. Tento fakt hraje
dulezitou roli, nebot’ nepiiznivé pocasi mize ovlivnit pribéh projektd (zdrzeni zakazky,

znieni materialu ¢i nedokoncené stavby apod.). Slabou strankou je i to, Ze spolecnost do-
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sud vyuziva pro hodnoceni vykonnosti pouze tradi¢ni ukazatele. Nema tak ptehled o tvor-

bé skutecné hodnoty pro vlastniky. Tento fakt se vSak snazime prave touto praci zmenit.
Prilezitosti

Velkou prilezitosti je pro spole¢nost zaclenovani modernich prvka a novych technologii,
které se v oboru vyvijeji. Spole¢nost by také mohla vyuzivat programii Evropské unie nebo
Ministerstva pramyslu a obchodu CR a ziskavat tak finanéni prostiedky na vyzkum a vy-

voj. S rastem spoleCnosti by mohla rozsifovat svlij vozovy park a dlouhodoby majetek

v podobé stroji nutnych pro realizaci stavebnich projekti.
Hrozby

Spolecnosti je ohroZzovana obecnymi podnikatelskymi hrozbami, jako jsou pokles zakazek,
rust cen vstupt ¢i fluktuace zaméstnancti. Rovnéz je tieba brat v potaz hrozby z makroe-
konomického prostfedi. Nejvyznamnéjsi mohou byt zmény v legislativé a zvySeni dané
z piijmu pravnickych osob. Nemén¢ vyznamnou hrozbou je platebni neschopnost odbéra-

teld.

5.3 PEST analyza

PEST = politické, ekonomické, socialni a technologické faktory. Ty ovliviiuji spravny
chod podniku stejné tak jako jeho vykonnost. Jde o vnéjsi faktory, které podnik nemtize
nijak ovlivnit. Pravé proto je podstatné sledovat jejich stav a vyvoj, aby na né spole¢nost

mohla nélezité reagovat.
Politické faktory

Firmy ve stavebnictvi nejsou ovliviiovany regulacemi cen, udélovanim licenci ¢i bariérami
vstupu do odvétvi. Stat na spolecnosti v tomto oboru plisobi piedev§im politickymi roz-
hodnutimi v oblasti legislativy, dani a socidlni politiky. Danova problematika se tyka kaz-
dodennich aktivit podniku. V poslednich letech se vySe dané z piijma pravnickych osob
nemeénila a stagnuje na 19%. Od roku 2016 musi spolecnosti podavat kontrolni hlaSeni

k dani z pfidané hodnoty. Tato skutecnost je vnimana pfevazné negativné, kvuli Gprave

vvvvvv

Ptilezitosti pro firmy mohou byt dotace ze statniho rozpoctu ¢i Evropské unie — analyzo-
vana spolecnost ale zddné dotace zatim nevyuziva. Dulezité jsou i historické udalosti, jako

vstup do Evropské unie nebo neddvna ekonomicka krize, které spole¢nosti dozajista ovliv-
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nily. Evropskd unie ovliviiuje Ceské podnikatelské prostiedi nejvice svymi smérnicemi,
napt. v oblasti Zivotniho prostiedi ¢i socialni politiky. To zahrnuje piedev§im zodpovéed-
nost za bezpecnost sluzeb a ochranu zakaznikli, zodpovédnost za zdravi, bezpecnost, moti-
vaci a schopnosti zaméstnanct, snahy minimalizovat negativni dopady na zivotni prostiedi,

uspory energie apod.
Ekonomické faktory

V roce 2015 vzrostla vykonnost domaci ekonomiky meziro¢né o 4,3%. Pro dalsi roky se
pocita s opétovnym riistem, ale mezirocné klesajicim (2016 - 2,6%, 2017 - 2,4%). Od roku
2012, kdy dosahovala 3,3%, se inflace postupn¢ snizovala, az v roce 2015 dosahla hodnoty
¢inén propadem svétovych cen mineralnich paliv. Pro dalsi roky se pfedpoklada rast infla-

ce na 0,5%, v roce 2017 by méla dosdhnout trovné 1,6%. (CSU, 2015)

Predpoklada se, ze se bude snizovat mira nezaméstnanosti z dosavadnich 5% az na 4,2%.
Dutlezitym faktorem, ktery by firmy expandujici do zahrani¢i mély sledovat, je i vyvoj Ces-
ké koruny. Od roku 2013 Ceska narodni banka udrzuje kurz koruny blizko 27 K&/EUR,
kviili dosazeni stanoveného infla¢niho cile, ktery Cinil 2%. Analyzovana spolecnost se ale
neangazuje na zahrani¢nich trzich, proto ji vyvoj ménového kurzu pfili§ neovliviiyje.

(MPO, 2015)
Socialni faktory

Pocet obyvatel kazdorocné roste, ale populace starne. Dalo by se proto predpokladat, Ze
v budoucnu poroste poptavka po vystavbé nebo prestavbé objektlh vhodnych pro seniory.
Rovnéz roste 1 vzdélanost obyvatelstva — piibyva vysokosSkolsky vzdélanych lidi, naopak

klesa pocet obyvatel se zakladnim vzdélanim.

Stejné tak se snizuje pocet vyucenych pracovniki v oboru, coz predstavuje riziko pro ana-
lyzovanou spolecnost, nebot’ zaméstnanci s dlouholetou praxi, ktefi nepotiebuji pfilis Casu
pro zauceni, jsou pro podnik atraktivnéjsi, ale tato populace starne a zdjem o tyto obory u

studenttl klesa.
Technologické faktory

V oblasti technologickych faktori musi spolecnost sledovat novinky ve stavebnich materi-
alech a technologiich, které se neustdle objevuji a mize se s nimi seznamit naptiklad na

seminafich ¢i stavebnich veletrzich. Zdokonaluji se 1 softwarové programy, které vyuzivaji
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projektanti ke své praci. Lepsi programy jim mohou usnadnit ¢i urychlit praci, ale pro spo-
le¢nost mohou rovnéz znamenat vétsi naklady na jejich pofizeni nebo upgradovani. Analy-
zovana spolecnost nema vlastni stfedisko vyzkumu a vyvoje, ale toto prostedi sleduje a

snazi se zahrnovat diilezité zmény do svych podnikatelskych procest.
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6 FINANCNI ANALYZA

Firma doposud pouzivala pro hodnoceni finan¢ni vykonnosti jen zakladni vybrané klasické
ukazatele finan¢ni vykonnosti — rentabilitu trzeb, rentabilitu vlastniho kapitalu, béznou
likviditu a dobu obratu pohledavek. Proto bude nejdiive provedena analyza pomoci tradic-

nich ukazatelll a poté hodnoceni pomoci ekonomické ptidané hodnoty.

Finan¢ni analyza spolecnosti byla provedena za sledované obdobi 2013 — 2015 na zaklad¢
ucetnich vykazu spolecnosti, a to rozvahy, vykazu zisk a ztrat a ptilohy. Zkracena rozva-
ha a struktura ndklad a vynost, véetné vertikdlni a horizontalni analyzy, jsou uvedeny

v priloze.

6.1 Vertikalni a horizontalni analyza majetkové struktury

Spolecnost

Pfi analyze majetkové struktury bylo zjisténo, ze nejvétsi podil na aktivech maji obézna
aktiva (cca 80%). Dlouhodoby majetek se na aktivech podili zhruba 15% a v priibéhu let se
meénil jen v disledku odpist, jelikoz spole¢nost novy dlouhodoby majetek nepotizovala.
Dlouhodoby nehmotny majetek je tvoien pouze softwarem, ve hmotném majetku nalezne-
me pozemky a budovy, které¢ spole¢nost vyuziva jako své sidlo a soubor movitych véci
(rizné stavebni stroje, automobily a nabytek). Z pohledu na ,,stafi* dlouhodobého majetku

muzeme fici, Ze je v tomto piipad¢ jiz ze dvou tietin odepsan.

Zasoby maji na obéznych aktivech vroce 2015 podil neceld 4%. Tato polozka méla
v pribéhu sledovaného obdobi klesajici trend. Zasoby jsou ovlivnény zejména prubéhem
stavebnich zakazek, jelikoz nejvétsi ¢ast tvoii nedokoncend vyroba a polotovary (80%).
Nejvetsi polozku majetkové struktury predstavuje kratkodoby finanéni majetek (okolo
60%), protoze spoleCnost eviduje velké mnozstvi financnich prostfedki na bankovnich
uctech. Z hlediska likvidity je toto mnozstvi vyssi, nez potfebné. Druhou nejvétsi polozkou
jsou kratkodobé pohledavky, konkrétné¢ pohledavky z obchodnich vztahli. Vzhledem
k tomu, ze spolecnost je zaméfena spiSe na poskytovani sluzeb, nejde o nic netypického.
Navic mizeme fici, ze odbératelé spolecnosti maji dobrou platebni moralku, nebot’ pohle-
davky maji béhem sledovanych let klesajici trend, kdy meziro¢né poklesly o vice nez 60%.
Dlouhodobé pohledavky maji zanedbatelny vliv, nebot’ spolecnost neeviduje zadné pohle-

davky po splatnosti a podil této polozky na aktivech ¢ini cca 3%.
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Z pohledu na majetkovou strukturu Ize vycist, Ze celkovad suma aktiv méla v letech 2013-
2015 klesajici trend. To bylo zplisobeno snizenim obéznych aktiv — snizily se hodnoty jak

zasob, tak predevsim kratkodobych pohledavek a kratkodobého finan¢niho majetku.
Odvétvi

V odvétvi je situace viceméné podobnd, obéznd aktiva v priméru prevysuji dlouhodoby
majetek (65:35). Zatimco obézna aktiva maji klesajici trend, stejné jako u spolecnosti,
dlouhodoby majetek v pribéhu let roste (2-6%). Firmy v odvétvi také vlastni dlouhodoby
finan¢ni majetek, ktery se na majetku podili téméf 50%, zatimco analyzovana spole€nost

dlouhodoby finan¢ni majetek vitbec neeviduje.

Nejvetsi ¢ast obéznych aktiv tvoti pohledavky, které maji opét stejny trend jako u sledova-
né spolecnosti, a to klesajici. U kratkodobych finan¢nich prostfedki miiZzeme vidét rozdil,
pohybuji se totiz okolo 30% z ob&znych aktiv, zatimco u spolecnosti je to zhruba 60%.

Firmy v odvétvi maji lepsi podil volné hotovosti a tedy i nizsi hodnoty hotovostni likvidity.

6.2 Vertikalni a horizontalni analyza finan¢ni struktury

Spolecnost

Pasiva spole¢nosti jsou z prevazné vétSiny tvoreny vlastnim kapitalem (ptes 80%). Jelikoz
firma nevyuziva zadné bankovni uvéry a pljcky, tvoii cizi zdroje pouze 15%. Zatimco
vlastni kapitdl m¢l béhem sledovanych let klesajici charakter z divodu sniZeni vysledku
hospodatfeni minulych let vlivem dosahované ztraty, cizi zdroje mély kolisavy trend.
V roce 2014 meziro¢né stouply, nebot’ se zvysily kratkodobé zavazky z obchodnich vzta-
ht. V dal$im roce jiz ale cizi zdroje poklesly, a to témét o 55%, protoze se kratkodobé za-
vazky snizZily, spolecnost splatila své dluhy vii¢i dodavatelim. Nejvétsi mezirocni pokles
muzeme zaznamenat pravé u cizich zdroju. Ostatni poloZzky pasiv se neménily viibec nebo

méli jen zanedbatelny podil.

V poslednich tfech letech spole¢nost hospodatila se ztratou. Celkova suma pasiv ma po-
dobny vyvoj jako celkova suma aktiv — klesajici. To bylo zptisobeno poklesem téméi vSech

polozek pasiv.
Odvétvi

V odvétvi je struktura pasiv mirn¢ odli$na, a to z hlediska podilu vlastniho kapitalu, ktery

dosahuje témér 45%, cizi kapital tedy Cini cca 55%. Firmy v odvétvi na rozdil od analyzo-
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vané spolecnosti vyuzivaji bankovni uvéry (10%). Také dlouhodobé zavazky dosahuji vys-
Sich hodnot (cca 18%). Naproti tomu kratkodobé zavazky maji v odvétvi témét stejné hod-
noty jako u sledované spolecnosti. Ostatni polozky pasiv maji velmi podobny charakter a

témef vSechny maji klesajici trend.

Celkové suma pasiv vSak ma kolisavy trend a v roce 2015 meziro¢né vzrostla o 4%, coz
bylo zptisobeno rustem cizich zdroju, zejména zavazkl, o 5%. Firmy v odvétvi na rozdil
od sledované spolecnosti hospodati s kladnym vysledkem hospodaieni ve vSech sledova-

nych letech.

6.3 Analyza nakladi a vynosi

Spolecnost

Vyvoj nékladii a vynost v jednotlivych letech zobrazuje graf 1. Vzhledem k povaze spo-
le¢nosti, nejvetsi polozku vynosu tvoii trzby za vlastni vyrobky a sluzby (ptes 90%). Tato
polozka m¢la kolisavy trend — zatimco v roce 2013 meziro¢né klesla, v roce 2014 naopak
vrostla. Stejny trend maji i ostatni vynosové poloZzky aZ na vynosové troky a trzby za pro-
dej zboZi, které klesaly ve vSech letech. Tyto polozky ale maji na vynosech nevelky podil

(0,8% a 0,02%)

Podobny vyvoj jako u vynosti miizeme sledovat i u nakladii. VétsSina nakladovych polozek
ma klesajici trend témét ve vSech letech. Nejvetsi podil na ndkladech mé vykonova spotie-
ba (cca 60%), kterd je tvotena pievdzné naklady na sluzby, asi 80%. Druhou nejvétsi po-
loZkou jsou osobni néklady (okolo 20%). Tato polozka u analyzované spolecnosti vykazuje
o nékolik procent vyssi podil nez v odvétvi. Spolecnost tedy svym zaméstnanctim posky-
tovala vys$i mzdy nez je primér v odvétvi. Meziroéné ma ale klesajici trend, coz pfi ne-

ménném poctu zaméstnancii znamena snizovani primérnych mezd.

Jak Ize vidét v grafu, pouze v roce 2012 jsou vynosy vyssi nez naklady. V dalSich letech je
tomu naopak. Firma tedy doséhla zisku jen v roce 2012, v dalSich letech uz byla ve ztraté.
To je zplisobeno predevsim tim, ze se projevily disledky velkého poklesu objemu zakazek
ve stavebnictvi s tlakem na ceny, které jsou Casto pod hranici ndkladi. Meziro¢né se trzby
v roce 2015 snizily o 26%. S negativnimi vlivy se spolecnost ale vypotadala bez ekono-
mickych ¢i persondlnich zmén, které by firmu ohrozovaly, 1 pfes zaporny vysledek hospo-

dafeni. V budoucnu je ocekdvan pozvolny nérust stavebnich praci i jejich cen.
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Graf 1 — Vyvoj nakladii a vynosii firmy (vlastni zpracovani)
Odvetvi

V odvétvi mizeme vidét opacnou situaci. Vynosy jsou vyssi nez naklady, firmy v odvétvi
dosahuji zisku ve vSech sledovanych letech. Skladba vynost a nakladd je téméf stejna.
Naprostou vétSinu vynost (99%) tvofi trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb stejné
jako u sledované firmy. Rozdilu si miZeme vSimnout u trzeb za prodané zboZi, které
v odvétvi maji na vynosech podil témér 2%. Nejveétsi polozkou nakladd je vykonova spo-
tteba (pies 70%). Témet vSechny polozky ndkladii maji rostouci trend, kromé osobnich

nakladi, které mezirocné klesaji a jsou o cca 8% niZsi nez u sledované spolecnosti.
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Graf 2 — Vyvoj nakladii a vynosii odvetvi (vilastni zpracovani)

6.4 Pomérové ukazatele

6.4.1 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vyjadiuji schopnost podniku hradit své zavazky. Analyzovana spolec-

nost dosahuje ve vSech stupnich likvidity rostouci trend a ve vSech sledovanych letech da-
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leko vyssich hodnot, nez jsou doporucovany, protoze spolecnost vaze ptili§ mnoho financ-
nich prostfedkd na bankovnich u¢tech. Vysoké hodnoty vyjadiuji neefektivni hospodareni
s finan¢nimi prostiedky, nebot’ z té€chto prosttedkit neplynou téméi zadné vynosy, dochazi
tak k umrtveni vlozeného kapitalu, coz negativné ovliviiuje i1 rentabilitu spolecnosti. Firmy

v odvétvi se ale drzi v mezich doporucenych hodnot, u pohotové likvidity lehce nad hrani-

ci.
Tabulka 1 — Ukazatele likvidity spolecnosti a odvétvi
SPOLECNOST ODVETVI
2012 | 2013 | 2014 2015 2012 2013 | 2014 | 2015
Bézna likvidita 4,84 5,12 4,33 6,95 2,01 1,87 1,84 1,83
Pohotova likvidita 4,62 | 4,71 | 4,06 6,27 1,77 | 1,66 | 1,65 | 1,65
Hotovostni likvidita 4,15 2,92 2,55 5,08 0,42 0,42 0,46 0,53

(vlastni zpracovani)

6.4.2 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability slouzi pro zhodnoceni, zda spolecnost podnika efektivné. Vzhledem
k tomu, Ze spolecnost dosahovala téméf ve vSech sledovanych letech zaporného vysledku
hospodateni, dosahla zapornych hodnot 1 u ukazatelli rentability. V roce 2012 dosahla zis-
ku, rentabilita je kladna a dosahuje velmi pozitivnich hodnot. Pro investory by ale spole¢-
nost nebyla pfili§ lukrativni, vzhledem k tomu, Ze hodnoty rentability vlastniho kapitalu
jsou hluboko pod hranici irokové miry statnich dluhopisu (10%). Své prostiedky by tedy
radéji vlozili do vynosnéjsiho podniku nebo piimo do statnich dluhopisti. Pro vypocet byl
pouzit vysledek hospodateni pted zdanénim a uroky (EBIT). Nejkriti¢téjsi byl pro spolec-
néno v analyze vynosu a nakladd, proto tedy i ukazatele rentability jsou na rozdil od sledo-

vané spolecnosti kladné. Mezirocné€ vykazuji rostouci trend.

Tabulka 2 — Ukazatele rentability spolecnosti a odvetvi

SPOLECNOST ODVETVI
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Rentabilita trzeb 14,05% |-9,92% | -4,41% | -15,16% || 3,14% | 2,97% | 2,67% | 3,64%
Rentabilita aktiv 18,59% |-7,96% | -6,00% | -20,78% || 3,32% | 6,76% | 7,14% | 4,85%
Rentabilita VK 21,33% | -9,46% | -7,25% | -21,53% || 6,76% | 5,97% | 6,07% | 8,46%

(vlastni zpracovani)
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6.4.3 Ukazatele aktivity

Obrat aktiv ma rostouci trend u spolecnosti i relevantniho odvétvi. Doporucend hodnota je
1. Spolecnost v poslednich dvou letech dosahla hodnoty ptesahujici doporu¢enou hodnotu,
s majetkem hospodaii efektivné. Firmy v odvétvi dosahuji hodnot nizSich, ale blizicich se

doporucené hodnoté, nemiizeme tedy fici, Ze by sviij majetek vyuzivaly neefektivné.

Tabulka 3 — Ukazatele aktivity spolecnosti a odvétvi

SPOLECNOST ODVETVI
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Obrat aktiv 1,07 0,77 1,28 | 1,34 | 0,88 | 0,82 | 0,92 | 0,93
Obrat zasob 40,84 | 12,95 | 31,51 | 44,99 | 10,49 | 11,32 | 13,13 | 14,34
Dobra obratu zasob 8,81 | 27,80 | 11,42 | 8,00 || 34,31 | 31,79 | 27,43 | 25,10
DO pohledavek 26,87 | 143,12 | 86,98 | 51,21 | 188,87 | 194,20 | 166,77 | 153,60
DO zavazkd 54,34 | 80,65 | 57,21 | 33,95 | 140,54 | 156,08 | 140,34 | 137,45

(vlastni zpracovani)

Zakladni pravidlo, Ze dobra obratu pohledavek by méla byt nizsi nez doba obratu zavazkd,
nespliiuje spolecnost ani odvétvi. Jak 1ze vidét v grafu, doba obratu pohledavek je témét ve
vSech letech zhruba o 30 dni delsi. Jinak je tomu pouze v roce 2012. Spolecnost pozaduje
splatnost faktur 60 dni, coz se ji podafilo splnit aZ v roce 2015, kdy doba obratu pohleda-
vek klesla z hodnot cca 140 dni na pouhych 51 dni, dostava tedy zaplaceno o 100 dni dfive
neZ prumérna firma v odvétvi. Doba obratu zavazki ma také klesajici trend, v poslednim

roce je to dokonce jen 34 dni, coZ je o vice nez 100 dni méné& nez je typické pro odvétvi.
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Graf 3 — Dobra obratu pohledavek a zavazkii spolecnosti (vlastni zpracovani)
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6.4.4 Ukazatele zadluZenosti

U celkové zadluzenosti je doporucend hodnota mezi 30 a 60%, konkrétni hodnota se odviji
od odvétvi, ve kterém se spolecnost pohybuje. Analyzovana spole¢nost dosahuje ve vSech
sledovanych letech velmi nizkych hodnot tohoto ukazatele a nedosahuje ani na spodni hra-
nici doporucené hodnoty Je tomu tak proto, ze podnik viibec nevyuziva bankovni uvéry a
pujcky. Naproti tomu firmy v relevantnim odvétvi avéry a piijcky vyuzivaji, proto i hodno-

ty celkové zadluzenosti dosahuji mnohem vysSich hodnot, bliZicich se 60%.

Mira zadluZenosti je dillezitym ukazatelem naptiklad pro banky pfi rozhodovani o poskyt-
nuti uvéru. Idealni urovni tohoto ukazatele je 1. U spole¢nosti miizeme vidét hodnoty men-
§i nez 0,3 a meziro¢né klesa, coz znamena, ze podil cizich zdroji na vlastnim kapitalu se
snizuje. V odvétvi jsou hodnoty u tohoto ukazatele vyssi nez jedna ve dvou letech a mé

spise rostouci charakter.

U kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem mtzeme vidét, Ze spolecnost ve vSech
letech dosahuje hodnot vyssich nez 5. Znamena to, Ze je sice finan¢n¢ stabilni, ale velmi
velkou cast kratkodobého majetku financuje drahymi dlouhodobymi zdroji — spolecnost je
siln€ prekapitalizovana a dava prednost stabilité pfed vynosem. U odvétvi jsou sice hodno-
ty také vyssi nez 1, coz je orienta¢ni hodnota, ale ne tak vyrazné jako u analyzované spo-

le€nosti, firmy v odvétvi jsou lehce prekapitalizované.

Tabulka 4 — Ukazatele zadluzenosti spolecnosti a odvetvi

SPOLECNOST ODVETVI
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
Kryti DM vl. kapitalem 5,60 5,39 5,37 5,38 1,37 1,23 2,99 1,17
Celkova zadluzenost 16,46% |17,57% | 20,73% | 13,23% (| 57,34% | 57,51% | 58,00% | 58,38%
Mira zadluZenosti 0,23 0,22 0,27 0,14 1,40 1,41 0,58 1,45
(vlastni zpracovani)
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6.4.5 Spider analyza

Tabulka 5 — Vychozi hodnoty pro spider analyzu rok 2015

Spolecnost | Odvétvi
A.1 | Rentabilita vlastniho kapitdlu -21,53% 8,46%
Rentabilita | A.2 | Rentabilita aktiv -20,78% 4,85%
A.3 | Rentabilita trzeb -15,16% 3,64%
B.1 |BéZna likvidita 6,95 1,83
Likvidita |B.2 | Pohotova likvidita 6,27 1,65
B.3 | Hotovostni likvidita 5,08 0,53
C.1 | Celkova zadluZenost 13,23% 58,38%
ZadluZenost | C.2 | Kryti DM vlastnim kapitdlem 5,38 1,17
C.3 | Mira zadluZenosti 0,14 1,45
D.1 | Obrat aktiv 1,34 0,93
Obratovost | D.2 | Dobra obratu pohleddvek 51,21 153,60
D.3 | Doba obratu zavazk 33,95 137,45

(vlastni zpracovani)

Paprskovy graf spider analyzy umoznuje rychlou orientaci a na prvni pohled
zobrazuje, ve kterych oblastech dosahuje sledovand spolecnost lepsich hodnot
neZ relevantni odvétvi a ve kterych naopak zaostdva a méla by je zlepSit. Graf
obsahuje kiivku, kterd vyjadiuje vyse ukazatel analyzované spole¢nosti a kiiv-

ku odvétvi, ktera slouzi jako zakladna (100%) pro vypocet hodnot firmy.

Zjednodusen¢ muzeme fict, ze ¢im dale lezi kiivka od stfedu grafu, tim je na
tom firma lépe. Z grafu lze vycist, Ze spole¢nost vykazuje nadprimérné hodnoty
v oblasti zadluZenosti (C) a obratovosti (D). Doby obratu pohledavek a zavazkt
(D.2 a D.3) jsou nizsi nez v odvétvi, stejné tak celkova zadluzenost (C.1), vzhle-

dem k absenci bankovnich aveéru.

Vysokych hodnot dosahuje spolecnost i v oblasti likvidity (B), coz ale nemuze-
me povazovat za vyhodu. Znaci to neefektivni hospodateni s finan¢nimi pro-
sttedky, proto povazujeme hodnoty v odvétvi za lepsi, nebot’ jsou v mezich do-
porucenych hodnot. Naopak v oblasti rentability (A) je spolecnost daleko pod
primérem odvétvi. Spider analyza tedy potvrdila vS§echny informace, které jsme

zjistili z analyzy pomérovych ukazateld.
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7 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA

7.1 Vymezeni NOA

Jak bylo zminéno v kapitole 3.2, pro stanoveni Cistych operativnich aktiv, je nutné upravit

aktiva nasledujicim zptisobem:

— aktivovat polozky, které v aktivech nejsou vykazovany,
— vyclenit neoperativni aktiva,

— snizit aktiva o neturo¢eny cizi kapital.

7.1.1 Aktivace poloZek
* Leasing

Spole¢nost vyuziva i majetek financovany formou finan¢niho leasingu. V roce 2011 pofti-
dila na leasing nakladni automobil znacky Avia. Automobil bude kompletné splacen v roce
2016 a poté ptipadne do vlastnictvi spole¢nosti. Leasing je proto nutné aktivovat do rozva-
hy pomoci soucasné hodnoty budoucich leasingovych splatek. Diskontni mira byla stano-
vena ve vysi uvedené v leasingové smlouvé — 4,5%. Soucasnd hodnota leasingu se poté

promitne jak do dlouhodobého majetku, tak i do zadvazkd.

Tabulka 6 — Vypocet soucasné hodnoty splatek

v K¢ 2016
Budouci splatky 81751
Soucasnd hodnota splatek 52911

(vlastni zpracovani)

Tabulka 7 — Aktivace leasingovych splatek

v K¢ 2012 2013 2014 2015
Aktivace leasingu 615 046 245254 | 245 253 298 165
(vlastni zpracovadni)

» Aktivace nakladu s dlouhodobymi predpokladanymi ucinky

Analyzovana spolec¢nost se v minulosti nezabyvala vyzkumem a vyvojem a nevynalozila
ani z4dné ndklady na reklamu, vzdélavani zaméstnancl apod., proto tato polozka nebyla

aktivovana.
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=  Goodwill a tiché rezervy

Spolecnost zdmérné nevytvaii nadbytecné rezervy a hodnotu goodwillu nevyc¢isluje, ani

tyto polozky tedy nebyly aktivovany.

= Ocenovaci rozdily u dlouhodobého majetku

Snahou spolec¢nosti je uvadét ve vykazech hodnoty, které¢ odpovidaji redlnym, tato polozka
nebyla soucasti upravy Cistych operativnich aktiv.

7.1.2  Vy¢lenéni neoperativnich aktiv

* Kratkodoby finan¢ni majetek

Z analyzy likvidity 1. stupné vyplynulo, ze spole¢nost disponuje s nadbyte¢nymi volnymi
penéznimi prostfedky. Proto byla stanovena maximalni velikost hotovostni likvidity 0,5.
Prostiedky, které tuto hranici pfevysuji, a tedy nejsou nutné k zajisténi likvidity, budou z

operativnich aktiv vylouceny.

Tabulka 8 — Kratkodoby financni majetek

v tis. K¢ 2012 2013 2014 2015
Stanovena likvidita 0,5 0,5 0,5 0,5
Dosazena likvidita 4,15 2,92 2,55 5,08
Nutny KFM 10 149 8671 9922 4250
KFM k vylouceni 73 987 41937 40 697 38961

(vlastni zpracovani)
* Dlouhodoby finan¢ni majetek

Spole¢nost nevykazuje Zadny finan¢ni majetek, a to jak kratkodoby, tak ani dlouhodoby.

Proto u této polozky nebyla provedena z4dna zmeéna.
* Nedokoncené investice a jina nepotiebna aktiva

Rovnéz firma neeviduje Zadné nevyuzité pozemky, budovy nebo pohledavky, které nesou-
visi s hlavni ¢innosti. Poskytnuté zalohy se podileji na tvorbé vysledku hospodareni.

Vsechny zasoby jsou nevylucitelné, jelikoz jsou potiebné k hlavni ¢innosti spole¢nosti.

7.1.3 Netroceny cizi kapital

Upravend aktiva musime snizit o neuroCend pasiva. Polozky, které mezi né patii, 1

s konkrétnimi hodnotami, mizeme vidét v tabulce.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 53

Tabulka 9 — Vyvoj neurocenych cizich zdrojii

v tis. K¢ 2012 2013 2014 2015
Rezervy 414 414 414 414
DI. zavazky neurocené 1106 701 705 618
Kratkodobé zavazky 20298 | 17342 | 19844 | 8500
Casové rozlideni pasivni 358 2158 1445 468
Celkem 22176 | 20615 | 22408 | 10 000

(vlastni zpracovani)

Vymezeni Cistvch operativnich aktiv (NOA)

Po tom, co jsme provedli veSkeré nutné Upravy, mizeme vycislit ¢istd operativni aktiva.
Vsechny dopady do majetkové struktury zobrazuje tabulka. Dlouhodoby hmotny majetek
byl upraven aktivaci leasingu, kratkodoby finan¢ni majetek byl snizen o nadbyte¢nou cast

volnych finanénich prostredkil, ostatni polozky ziistaly nezménény.

Tabulka 10 — Vymezeni NOA v jednotlivych letech

v tis. K¢ 2012 2013 2014 2015
Dlouhodoby majetek 17 283 15916 14 905 12 955
nehmotny 0 119 175 84
hmotny 17 283 15797 14730 12 871
finan¢ni 0 0 0 0
Cisty pracovni kapital 2763 26820 | 23365 | 10450
Zasoby 3472 6220 4103 2149
Pohleddavky 10585 | 32018 | 31241 13753
Kratkodoby finanéni majetek 10 149 8671 9922 4250
Casové rozliseni 733 526 507 298
(-) Nelrocené zavazky 22176 | 20615 22 408 10 000
NOA 19487 | 42547 | 38361 | 23262

(vlastni zpracovani)

7.2 Vymezeni NOPAT

vvvvvv

mezi NOA a NOPAT. Pti upravach budeme vychézet z vysledku hospodateni z béZné ¢in-

nosti pied zdanénim.
* Vylouceni nakladovych uroku

Z finan¢nich ndkladl je tfeba vyloucit placené troky tim, ze je pficteme zpét k vysledku
hospodareni. Zahrneme i implicitni uroky obsazené v leasingovych platbach. Velikost uro-

kt leasingu byla vypoctena ze soucasné hodnoty leasingovych splatek vynasobené troko-
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vou mirou leasingu uvedenou v leasingové smlouvé. Nakladové troky z avérti jsou nulové,

jelikoZ spole¢nost nema zadné bankovni Givéry a pijcky.

Tabulka 11 — Vyvoj nakladovych urokii

v K¢ 2012 2013 2014 2015

Nakladové uroky - Gvéry 0 0 0 0

Nakladové uroky - leasing | 29 215 11650 | 26978 | 32798
(vlastni zpracovani)

* Vylouceni mimoiadnych poloZek

Je nutné vyloucit polozky, které se nebudou pravidelné opakovat, jako napiiklad prodej
dlouhodobého majetku, odstupné pro vice zaméstnancli, mimoifaddné odpisy majetku atd.
V ptipad¢€ analyzované spole¢nosti jsme vyloucili vysledek hospodateni z prodeje dlouho-
dobého majetku (DM) v roce 2013. V jinych letech se tato polozka nevyskytovala. Jiné

mimoiadné polozky nebylo potieba vyloucit.

Tabulka 12 — Vyvoj VH z prodeje DM

v tis. K¢ 2012 2013 2014 2015
Trzby z prodeje DM 0 290 0 0
ZUstatkova cena DM 0 138 0 0
VH z prodeje DM 0 152 0 0

(vlastni zpracovani)
= Uprava dané

Pro uplnost Uprav je potieba zjistit tzv. upravenou dan. Je to dan, kterd by byla zaplacena
z operativniho zisku. Vychazime ze splatné dan¢ pro konkrétni rok a tu zvySime nebo sni-
zime o rozdil mezi operativnim ziskem a vysledkem hospodafeni za ucetni obdobi

z vykazu ziski a ztrat. Poté uz mizeme ptejit k vypoctu ¢istého operativniho zisku.

Tabulka 13 — Vymezeni NOPAT v jednotlivych letech

v tis. K¢ 2012 2013 2014 2015
VH z béz. ¢in. pred zdanénim - plvodni 24 644 -8 364 -6 071 -14 979
(+) Nakladové uroky - Gvér 0 0 0 0
(+) Nakladové uroky - leasing 29, 215 11, 650 26,978 32,798
(-) VH z prodeje DM 0 152 0 0
VH z béz. Cin. pfed zdanénim - po Upravach 24 673 -8 504 -6 044 -14 946
Rozdil -29, 215 140 -27 -33
Darova sazba 19% 19% 19% 19%
Plvodné placena dan 4718 -374 -365 -325
Dodatecné vypoctena dan -5,551 26,667 -5,126 -6,232
NOPAT 19 961 -8 157 -5 674 -14 615

(vlastni zpracovani)
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Vymezeni celkového kapitalu

Po vSech upravach, které¢ jsme provedli, je potfeba upravit i vykazy. Zména kapitalové
struktury je dulezitd pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty, protoze se projevi ve vysi
WACC. Nejvyznamnéjsi zmeénou je zatfazeni polozky ekvivalenty vlastniho kapitalu. Ta je
pouzita jako vyrovnavaci polozka. Druhou vyznamnou zménou je zatfazeni leasingu do

cizich zdroju. Celkovy kapital je vymezen v tabulce 14.

Tabulka 14 — Vymezeni celkového kapitalu v jednotlivych letech

v tis. K¢ 2012 2013 2014 2015
Vlastni kapital 93418 | 84428 | 78722 | 68 068
Zakladni kapital 1000 1000 1000 1000
Kapitalové fondy 0 0 0 0
Rezervni fondy 100 100 100 100
VH minulych let 72932 | 91318 | 83328 | 75622
VH bézného u¢. obdobi 19926 | -7990 | -5706 | -14654
Ekvivalenty VK -73987 | -41937 | -40697 | -44 961
Cizi zdroje 615 245 245 298
Bankovni Uvéry 0 0 0 0
Leasing 615,046 | 245,254 | 245,253 | 298,165
Kapital celkem 20046 | 42736 | 38270 | 23405

(vlastni zpracovani)

7.3 Vypocet WACC

Po tom, co jsme vymezili kapitalovou strukturu, nasleduje pfifazeni souvisejicich ndklada
jednotlivym druhiim kapitalu. Aby bylo mozné urcit WACC, musime nejdiive urcit nakla-

dy na cizi a na vlastni kapital.

7.3.1 Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapital jsou vyjadfovany v podobé troku, ktery za n€j podnik musi zapla-
tit. V tomto piipad¢ spolecnost jako cizi tro¢eny kapitdl vyuziva pouze financni leasing.
Jak jiz bylo né€kolikrat zminéno, nevyuziva zddné bankovni uvéry ani pujcky, neni tedy

potieba stanovit ndklady na bankovni avér.
= Leasing

Néklady na leasing byly ur¢eny na zaklad¢é skutecné urokové miry stanovené leasingovou

smlouvou. Urokova mira ve vSech letech Cinila 4,75%.
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Tabulka 15 — Urokovd sazba leasingu

2012 2013 2014 2015
Leasing 4,75% 4,75% 4,75% 4,75%
(vlastni zpracovani)

Naklady na cizi kapital

Jelikoz jsou naklady na leasing jedinym nakladem na cizi kapital, ¢ini urokova sazba lea-
singu zaroven i celkové naklady na cizi kapitadl. Uvedené urokové sazby byly upraveny o
vliv danového Stitu, kdy danova sazba ve vSech letech Cinila 19%. Je patrné, ze podnik

pracoval s pomérné nizkymi néklady na cizi kapital.

Tabulka 16 — Primeérné naklady dluhu

2012 2013 2014 2015
Primérné naklady dluhu 3,85% 3,85% 3,85% 3,85%
(vlastni zpracovani)

7.3.2 Naklady na vlastni kapital

celd fada. Nékteré z nich byly uvedeny v kapitole 3.4.2.
= Metoda CAPM

Je nejbéznégji vyuzivanym modelem pro vypocet nakladii na vlastni kapital. Pro vypocet je
nezbytné znat bezrizikovou urokovou miru, rizikovou prémii a koeficient B. Jelikoz analy-
zovana spolecnost neni obchodovéna na kapitdlovém trhu, byl pouZzit model CAPM
s ndhradnimi odhady B. Bezrizikova mira (ry) je uréena ve vysi vynosu desetiletych statnich
dluhopisu a byla Gerpana z webovych stranek Ministerstva pramyslu a obchodu CR
(www.mpo.cz). Rizikova prémie vychdzi zdat profesora Answatha Damodarana
(www.damodaran.com) a je dana ratingem Ceské republiky. Z téchto dat rovnéZ vychazi

parametr beta nezadluzena za odvétvi, ktery byl poté pfeveden na betu zadluZenou.

Tabulka 17 — Vypocet ndkladii na VK pomoci CAPM

2012 2013 2014 2015
re 2,31% 2,26% | 1,58% | 0,58%
B - nezadluzend 1,05 1,01 1,01 1,07
B - zadluZena 1,16 1,19 1,23 1,19
Rizikova prémie 7,08% 6,05% | 6,80% | 7,36%
re 8,38% 7,34% | 8,47% | 8,80%

(vlastni zpracovani)


http://www.damodaran.com/

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 57

=  Prumérna rentabilita v odvétvi

Udaje o rentabilitd v odvétvi byly ziskdny z webovych stranek Ministerstva pramyslu a
obchodu CR (www.mpo.cz). Vyhodou této metody je, Ze potiebna data byvaji dostupngjsi.

Tabulka 18 — Prumerna rentabilita v odveétvi

2014 2015
6,07% 8,46%
(vlastni zpracovani)

2012
6,76%

2013
5,97%

Rentabilita v odvétvi

= (Odvozeni nakladu VK z nakladi na CK

Tato metoda vychazi z toho, ze naklady na vlastni kapital jsou obvykle vyssi nez naklady
na kapital cizi. Lze je vypocitat jako ndklady na cizi kapital + rizikova ptirdzka. V tomto
ptipadé byla pouZita rizikova ptirazka ve vysi 2%

Tabulka 19 — Odvozeni nakladi na VK z nakladi na CK

2012 2013 2014 2015
Pramérné naklady dluhu 3,85% 3,85% 3,85% 3,85%
Prirdzka 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
re 5,85% 5,85% 5,85% 5,85%

(vlastni zpracovani)

= Stavebnicovy model

Stavebnicova metoda je vyuzivana Ministerstvem pramyslu a obchodu CR. Podrobné in-
formace a postup tohoto modelu lze najit na webovych strankach MPO CR (www.mpo.cz).

Vychozi je bezrizikova rokova mira (ry), ke které se pficitaji rizikové ptirdzky.

Tabulka 20 — Vypocet nakladii na VK pomoci stavebnicové metody

2012 2013 2014 2015
re 2,31% 2,26% 1,58% 0,58%
ria 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Moodnikatelské 4,02% 10,00% | 10,00% | 10,00%
Ffin.stab. 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Féin.str. 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
re 11,33% 17,26% | 16,58% | 15,58%

(vlastni zpracovani)

Riziko za velikost podniku (rpa) je ve vSech letech <100 milionti, proto je ptirazka stano-
vena ve vysi 5%. Rizikova piiraZka za podnikatelské riziko (rpodnikatelsks) j€ Navazana na
dostatecnou velikost produkéni sily (EBIT/aktiva) a na pfedmét podnikani. Jelikoz pro-

dukeni sila byla v letech 2013-2015 mensi nez 0, ¢ini pfirazka 10%. V roce 2012 byla ren-


http://www.mpo.cz/
http://www.mpo.cz/
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tabilita aktiv kladnd, pfirazka byla stanovena na Urovni minimalni hodnoty pro odvétvi.
Riziko za finan¢ni stabilitu (r, stb.) j€ spjato s likviditou tietiho stupné. Ta je po celou sle-
dovanou dobu vyssi nez stanovené rozmezi 1,0 a 2,5, proto Zadna piirazka nevznikla. Na-
konec byly zjistény naklady na vlastni kapital (r.) pomoci Benchmarkingového diagnostic-
kého systému INFA a od nich odecteny veskeré rizikové ptirazky. Vysledny rozdil ¢inil 0,

proto i rizikova piirazka za finan¢ni strukturu (rgn ) je 0%.

Naklady na vlastni kapital

V nasledujici tabulce (tabulka 21) vidime shrnuti vSech pouzitych metod pro stanoveni
nakladl na vlastni kapital. Primérnd hodnota nakladi na VK byla vypocitana prostfednic-
tvim vah. VSem metoddm byla pfifazena vaha 1, krom¢ stavebnicové, kterda ma vahu 2,
vzhledem k tomu, Ze spole¢nost ve srovnani s odvétvim dosahuje podprimérnych hodnot a
je tedy vice rizikova. Za toto riziko budou vlastnici pozadovat vyssi vynosnost. Pravé proto

byla vys$si vaha pfitfazena prave stavebnicové metod¢, kterd vykazuje nejvyssi vysledky.

Tabulka 21 — Prehled riiznych pristupii pro vypocet nakladit na VK

2012 2013 2014 2015

CAPM 8,38% 7,34% 8,47% 8,80%
Rentabilita v odvétvi 6,76% 5,97% 6,07% 8,46%
Odvozeni z N 5,85% 5,85% 5,85% 5,85%
Stavebnicova metoda 11,33% 17,26% | 16,58% | 15,58%

Primérna hodnota nakladd na VK 10,91% 13,42% | 13,39% | 13,57%
(vlastni zpracovani)

7.3.3 Stanoveni WACC

Primérné naklady na kapitdl definujeme jako vazeny aritmeticky primér nakladd na jed-
notlivé druhy kapitalu, pfi€emZ vaha je tvotfena podilem vlastniho a ciziho kapitalu na cel-

kovém kapitalu k pocatku obdobi.

Tabulka 22 — Vypocet vazenych prumeérnych nakladit na kapital

2012 2013 2014 2015
Naklady na cizi kapital 3,85% 3,85% 3,85% 3,85%
Naklady na vlastni kapital 10,91% | 13,42% | 13,39% | 13,57%
CK/C 16,46% | 17,57% | 20,73% | 13,23%
VK/C 70,47% | 80,37% | 77,84% | 94,45%
WACC 8,32% 11,46% | 11,22% | 13,32%

(vlastni zpracovani)
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7.4 Vypocet EVA

Po provedeni vSech potifebnych uprav, jez byly pfedmétem nékolika piedchazejicich kapi-
tol, zndme vSechna vstupni data, a proto mizeme provést samotny vypocet ekonomické
ptidané hodnoty. Budou pouzity dva zpisoby vypoctu — ekonomicky model a ucetni mo-
del.

7.4.1 Ekonomicky model

Tento model vychazi z upravenych Gcetnich vykazi, proto nejlépe vystihuje ekonomickou

realitu spolec¢nosti. Pro vypocet byl pouzit vztah:
EVA = NOPAT —- WACC x C (NOA).

Tabulka 23 — Vypocet EVA — ekonomicky model

v tis. K& 2012 2013 2014 2015

NOA (pocatek obdobi) 20 046 42 736 38 270 23 405
NOPAT 19961 -8 157 -5674 | -14615
WACC 8,32% 11,46% | 11,22% | 13,32%
EVA 18292 | -13 055 -9 967 -17 733

(vlastni zpracovani)

7.4.2 Uéetni model

Pti vypoctu se vychazi z neupravenych ucetnich vykazl. Jako hodnota nakladt na vlastni

kapital byl pouzit vysledek stavebnicové metody. Vypocet vychazi ze vztahu:
EVA = (ROE -r) x VK.

Tabulka 24 — Vypocet EVA — ucetni model

v tis. K¢ 2012 2013 2014 2015

r. (stavebnicova metoda) 11,33% 17,26% 16,58% 15,58%
Cisty zisk 19926 -7 990 -5 706 -14 654
Vlastni kapital 93 418 84 428 78722 68 068
EVA 9342 -22 562 -18 758 -25 259

(vlastni zpracovani)

Srovnani modelu

Oba vysledky se shoduji ve faktu, ze analyzovana spole¢nost nevytvaii hodnotu pro své
vlastniky, nebot’” ekonomicka ptidand hodnota je zédporna. Vyjimkou je pouze rok 2012,
kdy hodnota EVA byla kladné a podnik tak pro své vlastniky hodnotu tvotil. Graf zobrazu-

je rozdil mezi pouzitymi metodami vypoctu. Je patrné, ze hodnoty ekonomického modelu
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jsou ve vSech letech vyssi nez hodnoty modelu tcetniho. Tento rozdil je zptsoben rozdil-
nou vysi vlastniho kapitalu. Ekonomicky model bere v tvahu i majetek nezahrnuta do roz-
vahy — leasing. U¢etni model navic podita s vy$§imi naklady na vlastni kapital. Zdaleka
nejhorsiho vysledku dosahla spolecnost v roce 2015. Divodem je predevSim zvySeni
WACC, které bylo zptisobeno riistem nakladl na vlastni kapitél, jehoz podil je ve spolec-
nosti vysoky a také meziro¢nim snizenim NOPAT. Stejné tak u ucetniho modelu snizeni uz
tak zéporného Cistého zisku ovlivnilo hodnotu ROE a spolu s vys$§imi naklady na vlastni

kapital tak zptsobili pokles ti¢etni hodnoty EVA.
25000
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10 000 \ \\

5000 \ \\ e EV/A - ekonomicky model
0 T T T ) EVA - ucetni model
5 000 2012 \ \ 013 2014 2015 VH - b&2né obdobi
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Graf 5 — Srovnani modelii EVA a VH bézného obdobi (vilastni zpracovani)

7.5 Identifikace generatori hodnoty — pyramidovy rozklad EVA

Pro identifikovani generatorti hodnoty a vlivu, ktery maji na ekonomickou pfidanou hod-
notu, bude vyuzit pyramidovy rozklad. Ten vychazi ze vztahu EVA = (RONA — WACC) x
C (NOA) a byl proveden za roky 2014 a 2015. Pro nazorné&jsi vyjadieni situace je rozklad

popisovan postupné, jeho plna podoba je uvedena v pftiloze.

Rozklad za¢ind vrcholovym ukazatelem EVA, kde je sledovdna zména mezi hodnotami,
ktera mezirocné nastala. Je patrné, Ze podnik v letech 2014 — 2015 hodnotu pro své vlast-
niky netvoftil. Ze vztahu, ze kterého pyramidovy rozklad vychézi, je zfejmé, ze na tvorbu
hodnoty plsobi zejména tzv. spread (RONA — WACC) a investovany kapital (C). Spread
ma na EVA pozitivni vliv — s jeho riistem se EVA zvysuje. V tomto piipad¢ ale doslo

k vyraznému poklesu spreadu a ma tedy negativni vliv na tvorbu hodnoty.
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Spread se sklada z rentability investovaného kapitalu (RONA) a primérnych vazenych
nakladl na kapitdl (WACC). RONA mezirocné vyrazné klesla a na tvorbu hodnoty tak

pusobi negativné.

EVA EVA
-9 967 |-17 733 | =|rok 2014] rok 2015
= vliv
| |
RONA - WACC C(NOA)

-26,06%|75,72%| X | 38 270| 23 405

Stejny vliv jako RONA maji na EVA 1 naklady na kapitél, jejichZ hodnota se zvysila o
2,10%. Zvyseni nakladi bylo zptsobeno predevsim ristem nakladd na vlastni kapital spolu
s ristem podilu vlastniho kapitalu na kapitalu celkovém. Spole¢nost vyuziva jen minimum
cizich zdroju, jejichz podil meziro¢né klesl. S touto formou financovani je spojen prave

rust nékladi na vlastni kapital, a proto je rist podilu hodnocen negativné.

WACC
11,22%)| 13,32%
1
[ 1 1 |
VK/C Nk CK/C Nck
77,84%] 94,45% | X [13,39%]13,57% | +]20,73%] 13,23% | x| 3,85% | 3,85%
- - + +

RONA je nejvice ovlivitovana ziskovou marzi (NOPAT/TrZzby) a obratovosti investované-
ho kapitalu (Trzby/C). Ziskova marZe se snizila, takze EVA ovliviiuje zaporné€, zatimco
obratovost je oproti roku 2014 vyssi, a to znamena pozitivni vliv na tvorbu hodnoty. Spo-
le¢nost vyuziva sva aktiva efektivnéji, nez tomu bylo v pfedchozim roce. Vliv obou ukaza-
teld dohromady je negativni, nebot’ rentabilita kapitadlu svym vlivem ptfevaZzuje nad pozi-

tivnim vlivem obratovosti.

RONA
14,849 -62,4%

i —
NOPAT/Trzby Trzby/C
-4,39%|-15,11%| X [ 338 | 4,13

- +

SniZeni ziskové marze bylo zapfi¢inéno predev§im zna¢nym poklesem piidané hodnoty na

trzbach (PH/Trzby). Stejnym zpiisobem pusobili i ostatni ukazatele, které ale naopak mezi-
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ro¢n¢ vzrostly. Pokles rozdilu ostatnich vynost a ostatnich ndkladu k trzbam mél na celko-

vou hodnotu EVA sice kladny, ale jen nepatrny vliv.

NOPAT/Trzby

-4,39%|-15,11%

l

PH/Trzby

Os. nak./Trzby

Odpisy/Trzby

Ost. V-ost. N/T

21,40%|12,25% | -

D1,43%[24,31%

- [1.86% | 2,22%

2,57% |-0,75%

+

U obratovosti aktiv je zadané, aby se aktiva obratila v co nejkratsi dob¢. V roce 2015 nedo-

Slo k Zddnym zméndm v investovaném kapitalu, dlouhodoby majetek mezirocné klesl, coz

EVA ovliviluje pozitivng. Ke sniZzeni doslo i u &istého pracovniho kapitalu (CPK), jedna

se také o pozitivni vliv na EVA.

C(NOA)
38 270| 23 405
T
| | —
CPK DI. majetek Cas. rozliseni
105 807 67 613 | + [14 660] 12 657 |+ [ 507 | 298
+ + +

Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost neinvestovala do majetkového vybaveni, nejsou patrné

Zadné vyznamné zmény ani v podrobnéj$im ¢lenéni dlouhodobého majetku. Finan¢ni ma-

jetek spolecnost nevlastni viibec.

DI. majetek
14 660| 12 657
+
| | |
DHM DNM DFM
14485]12573 |+ | 175 | 84 |+[ o [ o
+ i 0

Cisty pracovni kapitdl mél na EVA celkové pozitivni vliv, protoze doslo k jeho snizeni. P

podrobné€j$im rozboru tohoto ukazatele mizeme vidét, Zze to bylo zplisobeno predevSim

poklesem zasob, pohledavek a kratkodobého finan¢niho majetku (KFM). Tyto veliCiny

mély na EVA pozitivni vliv. Naopak pokles kratkodobych cizich zdroji ovlivnil tvorbu

hodnoty negativnim zptsobem.
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CPK
105 807] 67 613
+
[ | | [ l
Zasoby Pohledavky KFM Kr. CK
4103 [ 2149 | + [31241[13753| + [ 9922 | 4250 | - [19844] 8 500
+ - - e

Obratovost investované¢ho kapitalu, stejné¢ jako Cisty pracovni kapital, ovlivnila hodnotu
EVA pozitivné. Trzby sice meziro¢né klesly cca o 25%, coz je negativni, ale investovany
kapital (C) se snizil také, a toto sniZeni je naopak pozitivni. SniZeni téchto ukazatel vyus-
tilo v celkové zvySeni obratovosti aktiv, ponévadz snizeni investované¢ho kapitalu bylo

vy$si (téméf 40%) nez sniZeni celkovych trzeb.

Trzby/C
3,38 | 413
+

|
Triby C(NOA)

129 29996 675 | / |38 270] 23 405
- +
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8 IMPLEMENTACE KONCEPTU EVA DO RiZENi SPOLECNOSTI

8.1 Rozhodnuti o implementaci ekonomické pridané hodnoty

Prvni krok pii zavadéni EVA pfedstavuje informovani celého tymu vedeni spolecnosti o
podstateé, pribéhu a uzite¢nosti tohoto konceptu. O zavedeni by mél rozhodovat feditel
podniku spole¢né s ekonomickym feditelem a dalSimi ¢leny vedeni. Teprve pokud budou
vSechny zainteresované osoby stoprocentné presvédcené o ptinosu vyuziti EVA, je mozné

vydat rozhodnuti o zavedeni ekonomické ptidané hodnoty do spole¢nosti.

Je nutné, aby zavedeni nového konceptu bylo v souladu s dlouhodobymi plany a cily pod-
niku. Doposud je hlavnim cilem spolecnosti spokojenost zdkaznika, proto je nutné ptidat
jako hlavni cil maximalizaci hodnoty pro vlastniky. Pro naplnéni tohoto cile je potieba

uzpuisobit nastroje, které tomuto cily budou napomahat.

8.2 Sestaveni Fidici skupiny

Ukolem této skupiny bude dohliZet nad celym procesem zavedeni EVA do spole¢nosti.
Aby ftidici skupina dosahla efektivni spoluprace, nebude se soustfedit jen na vybrané pod-
nikové procesy, proto budou zastoupeny vSechny podnikové urovné. Spole¢nost nepatii
mezi velké podniky, fidici skupina se tedy bude skladat jen z jednatelti spolecnosti, ob-
chodniho feditele, technického feditele, vyrobniho feditele, ekonomického feditele a hlavni
ucetni. Zvoleni ¢lenové by si poté méli urcit vedouciho skupiny. Tato skupina by méla
urcit plan implementace a metodiku, kterou bude vypocet EVA provadén. Cela skupina by
méla byt odborné vyskolena a seznamena s konceptem EVA. Ziskané znalosti potom mo-
hou piedat ostatnim zaméstnancim spole¢nosti. Skoleni bude provedeno externi spoleé-
nosti. V tabulce 25 jsou uvedeny Skolici stfediska a poradenské spolecnosti, které maji

v nabidce seminafe o ekonomické ptidané hodnoté.

Tabulka 25 — Skoleni EVA

Firma Kde Cena (bez DPH)
Controller Institut Praha 56 000 K¢
Brno Business Center Brno 45 600 K¢
Erudica Praha 50 530 K¢
MBK Consulting Brno 42 000 K¢

(vlastni zpracovani)

Skoleni jsou rozpoéitana na celkovou délku v rozsahu 40 hodin. Ceny jsou orienta¢ni a

byly ziskany z informaci uvedenych na webovych strankach jednotlivych spolecnosti.
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Z vyse uvedené tabulky je patrné, ze nejvyhodnéjsi nabidka, co se ty¢e ceny 1 mista kona-
ni, je od MBK Consulting. Navic je také mozné realizovat individualni Skoleni piimo v

sidle spolecnosti.

8.3 Volba strategie

Hlavnim ukolem fidici skupiny je implementace konceptu EVA. Musi urcit hlavni strategii
v riznych oblastech. Pro implementaci konceptu EVA do spolecnosti XY byla zvolena

metoda 4M.

8.3.1 Measurement

Tato etapa je zaméfena na navrh zpisobil a postupli méteni tvorby hodnoty. Je nezbytné

ucinit patficnd rozhodnuti nésledujicich otazek:
= Zpusob vypoctu EVA

I pres to, ze by vypocet mél byt co nejjednodussi, aby si ho zaméstnanci brzy osvojili a byl

zaveden rychleji, doporucuji spole¢nosti vybrat ekonomicky model vypo¢tu EVA. Ekono-

24

* Doporucené upravy ucetnich vykazii

Cim vice uprav bude provadéno, tim bude vysledek ekonomické piidané hodnoty piesndj-
ucetni Upravy, které byly popsany v kapitole 3 teoretické ¢asti a nasledn€ nazorné predve-
deny v kapitole 7 praktické ¢asti. Tyto upravy by spole¢nost neméla ménit alespon po dobu

3 let, aby mél koncept dostatecnou vypovidaci schopnost.
NOA

Je dulezité aktivovat polozky, které v rozvaze nejsou evidovany, ale zasadné€ ovliviuji
hlavni ¢innost podniku. Jde zejména o leasing. Dal§im krokem je vylouceni neoperativnich
aktiv — v tomto piipadé se jedna o vyclenéni nepotiebného kratkodobého finan¢niho ma-
jetku. Poslednim krokem je sniZeni pasiv o netirocené cizi zdroje v podob¢ kratkodobych a

dlouhodobych zévazki, ¢asového rozliseni a rezerv.
NOPAT

Vypocet vychazi z vysledku hospodareni z bézné ¢innosti pred zdanénim, z néj jsou vylou-

Ceny placené uroky (z aktivovaného leasingu), odeCteny mimoiadné polozky (trzby
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z prodeje majetku). Je dilezité brat ohled na to, aby bylo dosahnuto rovnovahy mezi NOA

a NOPAT. Nakonec se vypocita dodatecna dan z upraveného vysledku hospodateni.
» Stanoveni vaZenych praimérnych nakladi na kapital

Dalsim ukolem bude rozhodnout, jakym zptsobem se budou vypocitavat naklady na inves-
tovany kapital. Urceni ndkladl na cizi kapital pro spole¢nost nebude slozité, nebot’ nevyu-
ziva zadné bankovni uvéry a mé k dispozici vSechny informace o vysi urokové sazby
z finan¢niho leasingu. Naklady na vlastni kapital mize spolecnost urcit na zakladé modelu
navrhnutého v této praci, kdy byly néklady stanoveny priimérem jednotlivych metod a je-
jich nedostatky byly zohlednény vahami. Kvuli ¢asové ndrocnosti mize ale spolecnost
zvolit pouze stavebnicovou metodu, kterd podle mého ndzoru nejlépe odrazela oc¢ekavani
vlastnikii. Uroveh WACC by méla byt kazdoro¢né aktualizovana tak, aby zohlediiovala

zmény trhu a také v pifipad¢, ze by spole€nost sjednavala bankovni uvér.

= Uroveii méfeni EVA

Pro spolecnost bude prozatim zcela dostacujici méfeni za podnik jako celek, nebot’ tento
zpusob je jednodussi a pro zacatek vhodnéjsi. Néjakou dobu potrva, nez si spolecnost na
novy koncept zvykne.

* Periodicita méreni EVA

EVA by méla byt sledovana nékolikrat za rok, doporucuji tedy ctvrtletni méfeni. Vypocet
za rok 2015 znazorniuje tabulka 26. NOA vychazi z hodnot pro po¢atek obdobi. NOPAT je
vymezen jako Ctvrtina z celkové hodnoty za rok, nebot” spole¢nost neeviduje mési¢ni pre-

hled néklada a vynosi. Stejnym zptisobem jsou stanoveny WACC.

Tabulka 26 — Vypocet EVA v roce 2015

v tis. K¢, % | Il 1] \% 2015

NOA 23 405 23 405 23 405 23 405 23 405
NOPAT -3 654 -3 654 -3 654 -3 654 -14 615
WACC 3,33% 3,33% 3,33% 3,33% 13,32%
EVA -4 433 -4 433 -4 433 -4 433 -17 733

(vlastni zpracovani)

ProtoZe spolecnost dosahuje vyrazné zapornych hodnot EVA, je vhodné hlavni generatory
hodnoty sledovat Castéji, napiiklad v mésicni frekvenci, aby mohly byt zav€as odhaleny
negativni zmény téchto ukazateld. Je tedy dilezité zabyvat se rozkladem EVA. Pro tento

ucel navrhuji vyuziti pyramidového rozkladu, ktery je soucasti ptilohy. Odpovédnost za
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jednotlivé generatory hodnoty doporucuji ptifadit t€ém pracovnikiim, ktefi je mohou ovliv-

nit svymi aktivitami. Kazdy pracovnik musi védét, za ktery generator zodpovida.

8.3.2 Management

V tomto kroku je podstatné vytvoreni politiky, postupti a nastroji, které propojuji rozho-
dovaci procesy s méfenim tvorby hodnoty. Musi byt stanovena nova strategie, kdy hlavnim
cilem bude tvorba hodnoty pro vlastniky podniku. Zvolena strategie by se méla prolinat

skrz vSechny podnikové rovné a méla by pruzné¢ reagovat na zmeény situace.

Ridici skupina musi konceptu ekonomické piidané hodnoty zcela porozumét, musi chapat
jeho pfinosy a faktory, které¢ ho ovliviiuji. O EVA musi byt informovani vSichni zamést-
nanci. Kazdy z nich by mél mit stanoveny cil, kterym bude pfispivat k tvorbé hodnoty —
1épe tak pochopi, jak svymi ¢innostmi ovliviiuji podnik jako celek. Na zéklad¢ téchto cilu,

bude nastaveny bonusovy systém, ktery bude podrobné&ji popsan v kapitole 8.3.3.
* Reporting

Vypocet EVA bude provadén Ctvrtletné a realizovat ho bude ekonomické oddé€leni — eko-
nomicky feditel, finan¢ni feditel a ucetni. Na zdklad¢ vysledkil bude vypracovan report,
ktery bude predkladan jednatelim spolecnosti. Soucésti Ctvrtletniho reportu bude uprava
vysledku hospodaieni, vypocet ukazatele EVA, propocet nejvyznamnégjsich faktori, které
EVA ovliviiuji. Obsahem ro¢niho reportu by mélo byt stanoveni nakladl na cizi a vlastni
kapital, vypocet EVA, pyramidovy rozklad véetné komentéte k jednotlivym generatorim
hodnoty, ndvrhy na zlepSeni negativnich poloZek v dal§im obdobi, rozpracovani bonusl na
zaklade ristu EVA. Report by mél byt srozumitelny pro vSechny zaméstnance, aby poro-
zuméli tomu, zda byla dosazena kladna ¢i zaporna hodnota a které faktory ji nejvice ovliv-
fuji. S ohledem na bonusovy systém, by méli byt zaméstnanci také sezndmeni s tim, jaky

dopad bude mit dosaZena hodnota nebo ztrata na odménovani v pfistim roce.
Zaméstnanci by méli mit moznost vyjadfit se jak k dosazenym vysledkiim, tak i k vysi bo-
nusu. Je nutné poéitat s tim, ze budou mit mnoho otdzek. Ridici skupina by na tuto moz-

nost méla byt dobfe pfipravena a mé¢la by byt schopna vSechny plnohodnotné zodpovédet.

Specifické dotazy budou sméfovany na konkrétni osoby, dle jejich zodpovédnosti.
* Investi¢ni rozhodovani

Nesmime opomenout stanoveni postupu hodnoceni investi¢nich prtilezitosti. Osobné dopo-

rucuji hodnotit investice na zakladé ¢isté soucasné hodnoty. Spolecnost by méla investovat
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pouze do projektl, které maji ¢istou sou¢asnou hodnotu kladnou. Jeding tak vlastnici ziska-

ji vice, nez do investice vlozi.
= Zavazné postupy

Je dulezité zavést zavazné postupy pro jednotlivé kroky, které vedou ke stanoveni ekono-
mické ptidané hodnoty, aby nedochazelo k chybnym vypod&tim a zavéram. Ridici skupina
by méla vypracovat dokument, ktery bude obsahovat zpiisob a periodicitu méfeni EVA,
postup vypoctu vazenych primérnych nakladi na kapital, osoby zodpovédné za dil¢i gene-
ratory hodnoty, nastaveni bonusového systému, report dosazenych vysledkt, zplsob a pra-
videlnost Skoleni zaméstnanci apod. Tento dokument by mél byt kdykoli dostupny vSem

zaméstnancum.

8.3.3 Motivation

Spolu se zavedenim konceptu EVA, musi byt vytvofen i motiva¢ni systém. Ridici skupina
bude mit za cil vybudovat motivacni plan. Bude zavedena variabilni ¢ast mzdy, ktera bude
zéaviset na tvorb& hodnoty EVA. Cilem tohoto systému je, aby ovliviioval rozhodovani ma-
nazerll takovym zplsobem, ktery zajisti, Ze vysledek feSeni bude pozitivné ovliviiovat
tvorbu hodnoty pro vlastniky. Odménou pro manaZery bude bonus. Ten bude vyplacen,

pokud hodnota EVA dosahne kladnych vysledka.
* Rozdéleni zaméstnanci

Je samoziejmé, Ze ne vSichni zaméstnanci budou odménovani stejné. Zaméstnance je nutné
zatadit do bonusovych skupin. Skupiny se budou lisit dle toho, jak se podili na tvorbé hod-
noty. V prvni skupin€¢ budou zaméstnanci vedeni, nebot’ maji nejvyssi odpovédnost a pfi-
padne jim 45% z celkové sumy k vyplaceni. Ve druh¢ skupiné budou vedouci jednotlivych
podnikovych tsekt (35%) a tieti skupina bude zahrnovat ostatni zaméstnance (20%).
V ptipadé, Ze by bylo dosazeno kladného bonusu, bude vyplaceno 35% z celkové sumy
mezi zaméstnance. Bonus se rovnomérné rozdeli mezi bonusové skupiny a dale mezi jed-

notlivé zaméstnance v ramci skupiny podle jejich poctu.
EVA bonus skupiny = (35% x celkovy bonus) x % pro bonusovou skupinu

EVA bonus pro zaméstnance = Bonus skupiny / pocet zaméstnancii ve skupiné
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I. skupina Il. skupina lll. skupina
¢ feditel spoleénosti e obchodni reditel e stavebni delnici
e jednatelé e technicky reditel e fidici
e vyrobni reditel e ostatni pracovnici

e ekonomicky editel
e personalistka
e (cetni

Obrazek 4 — Rozdéleni zaméstnancii do bonusovych skupin (viastni zpracovani)

*  Vybér bonusového systému

Z divodu toho, ze spole¢nost dosahuje v poslednich letech zapornych hodnot EVA a
s timto zpGsobem odménovani nemd Zadné zkuSenosti, doporucuji proto nejprve zavést
model odménovani XY. Teprve po adaptovani na novy systém fizeni, mlze spole¢nost

ptipadné zpisob odménovani zmenit.
* Vytvoieni bonusové banky

Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost dosahuje hodnoty EVA vyrazn€ zaporné, doporucuji
v pfipad€ kladné bilance vyplacet bonus 35% a zbylych 65% ukladat do bonusové banky.
Povede to k motivaci zaméstnancu i na nizSich trovnich, budou vice zainteresovani a muze
to postupné vést k dosazeni kladné ekonomické pfidané hodnoty. Pro lepsi piehlednost by
bylo lepsi udrZovat tyto prostfedky na zvlaStnim Gctu. Idedlni vyplaceni odmén by se moh-
lo ztotoZilovat s periodicitou vypoctu EVA, coz je ¢tvrtletné. Pro zjednoduSeni na zacatek
bude ale zvolen rocni interval. Vyplata bonusti bude probihat zpétné vzdy v nasledujicim

kalendainim roce.
* Bonusovy model XY

Tabulka 27 zobrazuje vypocet bonusového modelu a princip ukladani prostredkii na bonu-
sovém uctu (bonusova banka) v letech 2012 — 2015. U analyzované spolecnosti byl stano-
ven bonus z absolutni vySe EVA na tGrovni 3%. Bonus z relativni vySe EVA byl stanoven
vy$si (5%) z diivodu veEtsi motivace zaméstnancl na zlepSeni EVA a dosaZeni jeji kladné
hodnoty. V téchto letech nedoslo k vyplaceni Zadného bonusu, protoZe pfidand hodnota

byla zaporna. Proto 1 bonusova banka ma zaporny stav.

EVA bonus =(3%xEVA) + (5% x4 EVA)
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Tabulka 27 — Vypocet bonusového systéemu XY

v tis. K¢ 2012 2013 2014 2015
PS bonusové banky 0 0 -1959 -2104
EVA 18 292 -13 055 -9 967 -17 733
A EVA - -31 347 3088 -7 766
Bonus (3% z EVA) - -391,65 -299,02 -532,00
Bonus (5% z A EVA) - -1567,35 154,4 -388,3
Celkovy bonus - -1959 -145 -920
Vyplaceny bonus (35%) - 0 0 0
KS bonusové banky 0 -1959 -2104 -3024
Bonus — I. skupina (45%) 0 0 0 0
Bonus — II. skupina (35%) 0 0 0 0
Bonus — III. Skupina (20%) 0 0 0 0

(vlastni zpracovani)

Nejvetsim zdjmem zaméstnancii by mélo byt zvysit hodnotu EVA co nejdiive tak, aby do-
sahovala kladnych hodnot a mohly by tak byt vyplaceny bonusy, nebot’ i bonusova banka
by se dostala do kladnych cisel. V nasledujici tabulce se pokusim odhadnout, jak by vypa-
dal bonusovy ucet tehdy, kdyby hodnota EVA dosahovala kladnych hodnot. Tabulka ne-

navazuje na pfedchozi, aby bonusovy systém, ktery teprve bude zaloZen, nebyl zkreslen

minulosti.
Tabulka 28 — Vypocet bonusového systéemu XY v dalSich letech

v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019
PS bonusové banky 0 0 75 345
EVA -10 640 -5392 1128 3425
A EVA - 5248 6520 2 297
Bonus (3% z EVA) - -161,76 33,84 102,75
Bonus (5% z A EVA) - 262,4 326 114,85
Celkovy bonus - 101 360 218
Vyplaceny bonus (25%) - 25,16 89,96 54,4
KS bonusové banky 0 75 345 509
Bonus — I. skupina (45%) 0 11 40 24
Bonus — II. skupina (35%) 0 9 31 19
Bonus — lII. Skupina (20%) 0 5 18 11

(vlastni zpracovani)

Z tabulky je patrné, Ze kladné hodnoty EVA by spolecnost dosahovala az v roce 2018, ale
bonusovy ucet by byl kladny jiz v roce 2017 a mohly by tak byt vyplaceny bonusy pro
zamestnance. Rozdéleni ro¢niho bonusu je naznaceno v tabulce 29. Jak jiz bylo zminéno,
vyplaceni bonusti bude probihat zpétné¢ vzdy v kalenddinim roce nasledujicim po roce,
v némz bylo bonusu dosazZeno. Je na uvazeni spolecnosti, zda bude bonusy vyplacet jedno-

razove v celé jejich vysi nebo zda bonusy rozdéli do mési¢nich odmén. V ptipadé mésicni-
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ho vyplaceni, by se ¢astky v tabulce pouze vydélili po¢tem mésicii v roce. V zavislosti na

vysi jednotlivych bonusti, navrhuji odménu prozatim vyplacet jednorazove.

Tabulka 29 — Rozdéleni rocniho bonusu jednotlivym skupinam

v K¢ 2016 2017 2018 2019
I. skupina (5 osob) 0 2264 8 096 4 896
Il. Skupina (10 osob) 0 1761 6 297 3 808
Il. Skupina (44 osob) 0 1006 3598 2176

(vlastni zpracovani)

8.3.4 Mindset

Uvedeni systému fizeni do povédomi vSech zaméstnanci je poslednim krokem pted sa-
motnym zavedenim konceptu ekonomické ptidané hodnoty. V této fazi se zaméstnanci
zucastni Skoleni ¢i semindfe, které je seznami se zakladnimi principy EVA a se zplsoby,

jakymi kazdy zaméstnance miize k tvorbé hodnoty ptispét.

Nejdiive je nutné zajistit Skoleni pro fidici skupinu a poté pro ostatni zaméestnance. Odbor-
né proSkoleni bude provedeno externim specialistou v sidle spole¢nosti. Bude se jednat o
Ctyfi jednodenni seminéfe, kterych se zucastni fidici skupina Délka Skoleni lze ovSem
uzplsobit v zavislosti na potiebach pracovnikii. Na téchto seminafich budou ucastnici se-
znameni s novym systémem fizeni v€etné vysvétleni postupu vypoctu a porozuméni vy-
sledkim pyramidového rozkladu. Ridici skupina musi ziskat kvalitni informace, aby je
mohla ptipadné ptedat dale ostatnim zaméstnanciim. M¢la by bat rozebrana i metodika

bonusového systému.

Vzhledem k niz§imu poctu zaméstnanct a také v ramci tspory nakladd, navrhuji, aby Sko-
leni ostatnich zaméstnanct provedla fidici skupina v rdmci 4 hodin pracovni doby, jez mo-
hou byt rozdéleny do vice dni. Tito zaméstnanci budou sezndmeni s ekonomickou ptida-
nou hodnotou okrajovéji — méli by ziskat informace o principech konceptu EVA, z jakého
divodu byl tento koncept zvolen. Také by méli byt seznameni se zménami, které piinese
novy systém odmeénovani. Kazdy zaméstnanec by mél védét, ze hraje dalezitou roli pii

tvorbé hodnoty.

Po téchto Skolenich by se spolecnost i nadale v budoucnu méla soustredit na prohlubovani
znalosti o tomto konceptu u klicovych zaméstnancli, minimalné jednou za rok. Rovnéz by
fidici skupina méla urcit osobu, ktera bude pro zaméstnance poiad k dispozici pro piipad,

ze by méli otazky tykajici se problematiky nové zavadéného konceptu.
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8.4 Casovy harmonogram implementace

Implementace konceptu EVA je slozity proces, ktery zabere nékolik mésicti. Spolecnost si
muze vybrat, zda sestaveni a provedeni implementace necha na externi spole¢nosti nebo
zda vSechny potfebné kroky realizuje sama. Doporucuji druhou variantu, kterd sice bude
spolecnost vyuzije jen pro Skoleni zaméstnancti. Osobou, kterd bude zodpovédna za sesta-
veni planu implementace, bude vedouci fidici skupiny. Ten rozvrhne plan do jednotlivych

aktivit a urci, kdo bude za konkrétni aktivitu odpovédny.

Celkova doba implementace se mize liSit o né€kolik dnl ¢i tydntl, v tomto piipad¢ byla
vzhledem k velikosti spole¢nosti odhadnuta celkova doba na cca 6 mésici. Nejdéle bude
pravdépodobné trvat mindset — proSkoleni vSech zaméstnanct a jejich celkové sziti s no-
vym konceptem fizeni vykonnosti. Nemén¢ podstatnym krokem, ktery méa dopad na celou
spole¢nost, je samotné rozhodnuti o ptijeti konceptu EVA. Takové rozhodnuti je naro¢né a

7ada si Cas pro projednani veskerych relevantnich informaci.

VSechny aktivity potfebné pro efektivni implementaci EVA a jejich ptfedpokladand doba
trvani v tydnech, jsou uvedeny v tabulce 30. Tyto aktivity nejsou oddélené, mtze tak do-
chazet k jejich soucasnému piekryvani. Po celou dobu bude mit spolecnost k dispozici
moznost konzultaci s externim specialistou. V posledni fazi dochazi k testovani, které by
mélo odhalit chyby a pomoci je odstranit, aby jiZ nemusela vyuZivat sluzeb specialisty a

doslo k zautomatizovani procesti.

Tabulka 30 — Casovy harmonogram implementace EVA do spolecnosti

(v tydnech)

Aktivita

Rozhodnuti o zavedeni EVA

Sestaveni fidici skupiny

Volba externich skolitelQ

Proskoleni Fidici skupiny

Measurement

Management

Motivation

Mindset

Dokonceni implementace

Uzivani konceptu EVA

(vlastni zpracovani)




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 73

Ridici skupina piitadi kazdé aktivité, ktera je s implementaci EVA spojend, zodpovédnou

osobu. V tabulce 29 jsou rozepsany jednotlivé aktivity a k nim pfifazené subjekty.

Tabulka 31 — Odpovédnost za jednotlivé aktivity

Aktivity Odpovédnost
Rozhodnuti o zavedeni EVA |Jednatelé spole¢nosti
Sestaveni Fidici skupiny Jednatelé spolecnosti
Volba externich $kolitelG Ridici skupina
Proskoleni Fidici skupiny Externi specialisté
Measurement Ekonomicky feditel
Management Ridici skupina
Motivation Ekonomicky feditel
Mindset Externi specialisté + fidici skupina
Dokonceni implementace Ridici skupina

(vlastni zpracovani)

Dulezitym rozhodnutim fidici skupiny bude také to, zda spolecnost potidi vyhovujici in-
formacni systém nebo zda si vytvofi nastroj vlastni. Na trhu existuje mnoho informac¢nich
systémd, jejichz soucasti je i metoda ekonomické ptidané hodnoty. Podle mého nazoru by
pro spolecnost bylo vhodné vytvofit si vlastni nastroj, naptiklad pro program MS Excel,
ktery vypocet pomiZze zautomatizovat. Vhodnym podkladem pro tvorbu tohoto nastroje by

mohla byt tato diplomova préce.
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9 ZHODNOCENI PROJEKTU IMPLEMENTACE EVA

9.1 Naklady

Spolec¢nost hodla implementaci konceptu EVA hradit z vlastnich zdrojii. Néklady, které
jsou s implementaci spojené, by nemély presahnout z ni plynouci piinosy. Jelikoz je spo-
le¢nost v poslednich letech ve ztraté a i ukazatel ekonomické piidané hodnoty je zéporny,
doporucuji vyuzit kapacity nerozdélené¢ho zisku z minulych let. Jednotlivé nakladové po-
lozky a jejich kalkulace jsou uvedeny v tabulce 32. Konkrétni ¢astky se mohou meénit

v zavislosti na tom, kdy firma implementaci zah4ji a jak se bude ménit trzni prostiedi.

Tabulka 32 — Celkové ndklady implementace

Polozka nakladd Castka
Skoleni fidici skupiny (s DPH) 50 820 K¢
Implicitni naklady 93 560 K¢
- fidici skupina 72 000 K¢
- zaméstnanci 21 560 K¢
Ostatni naklady 6 000 K¢
Celkem 150 380 K¢

(vlastni zpracovani)

Prvni poloZkou je Skoleni fidici skupiny, které bude provadéno externi spolecnosti a bude
trvat 4 dny po 10 hodinach, celkem tedy 40 hodin. Ziejm¢ bude provedeno piimo v sidle
spole¢nosti vzhledem k vybéru skoliciho stiediska, které pisobi pfimo v Brné€ a nabizi se-
minafe 1 mimo své vlastni prostory. Naklady byly vycisleny ve vysi 42 000 K¢ + DPH dle
informaci na webovych strankéch externi spolecnosti. Tyto ndklady se mohou zvySovat v

ptipad¢, Ze by spole€nost potiebovala konzultace ve vétsi mite, nez bylo vykalkulovano.

Nejveétsi polozkou nakladt jsou implicitni néklady, které se skladaji z ndkladd za uslou
préaci fidici skupiny a ostatnich zaméstnancli v diisledku $koleni. Ridici skupina se sklada
z 10 ¢lent a jejich primérnd hodinova mzda je dle osobnich néklad 180 K¢. Doba strave-
na Skolenim je ¢tyfikrat 10 hodin, implicitni néklady tedy ¢ini 72 000 K¢&. U ostatnich za-
méstnancl jsou implicitni ndklady 21 560 K¢, jeZ zahrnuji 4 hodiny Skoleni pro 49 za-

méstnanct s primérnou hodinovou sazbou 110 K¢.

Samoziejmosti jsou vzdélavaci materidly pro zaméstnance v podobé rtiznych manudli a
ptirucek, aby potiebné informace byly dostupné pro vSechny. Spole¢nost také bude muset

vytvofit dokument, ktery bude obsahovat veSkera rozhodnuti, kterd byla v rdmci pfijeti
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konceptu EVA udinéna. Tyto polozky jsou v tabulce vyjadieny pod polozkou ostatni na-

klady.

Jelikoz spolecnost prozatim neplanuje koupi specializovaného informacniho systému
v podobé programu, ktery by umoziioval vypocet EVA, tato polozka do kalkulace celko-

vych nédkladl na implementaci zahrnuta nebyla.

Celkova vySe nékladli na implementaci ekonomické ptidané hodnoty do spolecnosti byla
vyc¢islena na hodnotu 150 380 K¢. Do této ¢astky nejsou zahrnuty implicitni naklady vede-
ni spolecnosti a ostatnich vedoucich pracovnikll v riiznych etapach implementace EVA,
nebot’ zlepSovani fizeni a hledani optimalnich cest ke zvySovani vykonnosti je soucasti

jejich prace.

9.2 Rizika

Stejné jako jiné projekty i implementace konceptu EVA ma urcita rizika. Podstatnym rizi-
kem je lidsky faktor. Rizikem je, ze zaméstnanci se s novym systémem fizeni nespoji a
nebudou se chtit ptizplsobit tvorbé hodnoty. Novy koncept nemusi byt spravné pochopen
¢i nebude podpofen vedenim spoleCnosti, coZz je pii zavadéni EVA hodné dileZité.
V takovém piipadé by mohlo dojit k tomu, Ze spolecnost cely proces jeste¢ v zacatku im-
plementace ukonci. Maze také dojit ke Spatnym rozhodnutim v oblasti ,,4M*“. Pokud bude
napiiklad zvolen slozity vypocet ukazatele, nevhodny model pro stanoveni nakladii na ka-
pital nebo dojde k nespravnym upravam ucetnich vykazi, které jsou podkladem pro vypo-
¢et ekonomické ptridané hodnoty, povede to ke Spatnym vysledklim a koncept piestane byt
prospésSnym. Tato rizika budou fizena prostfednictvim vstupnich Skoleni, ktera by méla

tyto skute¢nosti eliminovat.

Dale je tfeba dodrzovat stanoveny ¢asovy harmonogram implementace. Pokud by se doba
implementace z jakéhokoliv ditvodu prodluzovala, mohlo by to mit za néasledek zvySovani
nakladl, coz by mélo negativni dopad. Za riziko by se mohla povaZovat 1 finan¢ni naroc-
nost, vzhledem k tomu, Ze spole¢nost dosahuje ztraty. Jak jiz bylo zminéno v kapitole 9.1,
na uhrazeni nédkladi implementace bude vyuzit nerozdéleny zisk minulych let, kterym spo-
le¢nost ztratu pokryva.

Rizikovym by mohl byt i bonusovy systém, ktery je navrzen tak, aby byli zaméstnanci mo-
tivovani na tvorbé hodnoty. Odmeénovani by vsak byli i v piipadé, ze by doslo

k meziro¢nimu rastu EVA, ale jeji hodnota by byla zaporna. Proto je nutné tento systém
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pravidelné upravovat a aktualizovat podle souasnych podminek. Az by se spole¢nost do-
stala do kladnych hodnot EVA, doporucuji piipojit podminku, ze bonus bude vyplacen
z absolutni vyse EVA jen tehdy, kdy meziro¢ni ptirastek bude kladny.

v

Nejveétsim rizikem, které je zaroven nejobavanéjsi, je, ze implementace nebude uspésna a

nepiinese oCekavany efekt a nedojde ke zvyseni vykonnosti spolecnosti.

Riziklim je tfeba ptechazet vysokou preciznosti, a to jak v prubéhu implementace konceptu
tim, Ze budou poskytovany piesné a podrobné informace, tak i po jeho zavedeni pravidel-

nymi kontrolami.

9.3 Prinosy

Doposud spolecnost vyuZzivala pouze vybrané tradicni ukazatele, které maji mnoho omeze-
ni a neakceptuji riziko a Cas. Po celé sledované obdobi vyjma prvniho roku spole¢nost
hodnotu pro vlastniky netvofila. EVA mtize pomoci sladit dosavadni cile s tvorbou hodno-

ty ¢i zaméfit orientaci na nové cile.

Implementace konceptu EVA bude piinosna piedev§im v tom, Ze v sobé méa zakompono-
vané podminky rizika a ¢asu, umozni zjistit nadklady kapitalu, které byvaji pfi fizeni mnoh-
dy opomijeny. U analyzované spolecnosti je vyc¢isleni ndkladl na vlastni kapital vyhodné
predevs§im proto, ze v pribéhu let zvySuje jeho podal. Zjisténé vysledky by mohly vést
k myslence piehodnotit kapitadlovou strukturu a vice vyuZivat cizi kapital, ktery je levnéjsi

neZ kapital vlastni.

Rozklad EVA na dil¢i generatory hodnoty umozni identifikovat a Iépe fidit slabé a silné
stranky vykonnosti a veli€iny, které ekonomickou ptfidanou hodnotu ovliviuji nejvice.
Ptinosem je rovnéz fakt, Ze EVA Ize sjednotit s bonusovym systémem odménovani tak,
aby zaméstnanci byli motivovani zvySenim vykonnosti. Doposud neni odménovani nava-
z4no na vykonnost spole¢nosti, a ti tak nejsou zainteresovani na zvySovani vykonnosti.

Tento nedostatek fesi navrzeny bonusovy systém — sluuje oekavani zaméstnancti s cilem

vlastnikd.
Uspésna implementace by méla piinést piedeviim zvyseni hodnoty pro vlastniky. V této
fazi se budouci vyvoj EVA neda pfesn¢ odhadnout, ale po jeho zavedeni piedpokladam

pozitivni rist.
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10 ZAVERECNE ZHODNOCENI, NAVRHY A DOPORUCNI

Vysledky ekonomické piidané hodnoty ukazaly, ze posledni 3 roky spole¢nost netvofi
hodnotu pro vlastniky a dosahuje zapornych hodnot, stejné jako vysledek hospodareni. Ke

zvyseni vykonnosti by ptispélo né€kolik bodu:

Zvyseni ziskové marze - toho lze dosahnout naptiklad zvySenim trzeb. Spole¢nost by muse-
la pfijimat pouze takové zakazky, které maji vynosnost vyssi nez naklady na vyuzity kapi-
tal. ZvySeni trzeb mize firma dosahnout naptiklad tim, Ze se pokusi proniknout na nové
trhy ¢i rozsiti svou pisobnost i mimo jihomoravsky kraj. Druhym zptisobem zvyseni zis-
kové marze je snizeni osobnich nékladi, ¢ehoz lze docilit zvySenim produktivity prace,

aniz by muselo dojit k redlnému sniZeni mezd pracovniku.

Snizeni ndkladii na kapital — spole€nost by mohla zacit vyuZivat cizi Gro€eny kapital, ktery

je levnéjsi nez kapital vlastni, jehoZ podil je v kapitalové struktuie vysoky.

Analyzovana spole¢nost doposud k méfeni vykonnosti vyuzivala pouze vybrané tradi¢ni
ukazatele, coz se ukdzalo jako nedostate¢né. Jejich vyvoj od roku 2005 do roku 2011 je
zaznamenan v tabulce 33. Na tivod praktické ¢asti byla provedena finan¢ni analyza pomoci
tradi¢nich ukazateld za roky 2012 — 2015. Ta ukdazala, Ze podnik v poslednich tfech letech

dosahoval ztraty, je minimaln¢ zadluzeny a jeho likvidita je pfili§ vysoka.

Tabulka 33 — Vybrané tradicni ukazatele za roky 2005 — 2011

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Rentabilita trzeb 5,48% 2,37% 6,18% 5,58% 3,72% 8,02% | 2,83%
Rentabilita VK 45,80% | 19,88% | 26,52% | 31,23% | 14,61% | 23,04% | 41,8%
BéZna likvidita 1,67 1,21 1,58 1,7 2,17 3,97 4,34

DO pohledavek (dny) 18,69 27,48 36,73 37,77 57,5 44,26 54,03
(vlastni zpracovani)

Z tabulky je patrné, ze spolec¢nost ve vSech letech byla ziskova a kromé rostouci doby ob-
ratu pohledavek, mély ukazatele pozitivni vyvoj. V obdobi od roku 2012 se ale projevily
dasledky velkého poklesu objemu zakazek ve stavebnictvi s tlakem na extrémné nizké ce-
ny, které jsou casto pod hranici ndkladii. V roce 2015 se trzby oproti minulému roku snizi-

ly 0 26%.

Toto obdobi nelze hodnotit pozitivng, ale spolecnost se s negativnimi vlivy krize vypotada-
la bez ekonomickych a persondlnich zmén, které by firmu mohly ohrozit, a to i pfes nega-

tivni vysledek hospodateni. V budoucnu firma ocekava pozvolny nartst zakédzek nutny pro
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udrzeni firmy v chodu a piedpoklada, ze zlepsi svoji ekonomickou situaci a za¢ne znovu

dosahovat zisku, stejn€ jako v minulych letech.

V druhé Casti byla vypocitana ekonomicka pfidana hodnota, ktera byla rozlozena na dil¢i
generatory hodnoty pomoci pyramidového rozkladu. Z rozkladu je 1épe patrné, které fakto-
ry ovliviuji tvorbu hodnoty pozitivné a které negativné. V analyzovanych letech (2012 —
2015) doséhla spole¢nost kladné hodnoty EVA pouze v roce 2012, diky vysokym trzbam a
niz§im nakladim na kapital. I kdyz se vysledky spole¢nosti jevi jako negativni, ve srovnani
s odvétvim nejsou neobvyklé. Dokonce u ndkladl na cizi kapital ma spole€nost nizsi hod-

noty nez prumérna firma v odvétvi.

Bylo by vhodné, aby se spole¢nost vice zaméfila na efektivni fizeni. Nesmi opomijet fakt,
ze vlastni kapitél také nese naklad. Této skutecnosti nemusela byt vénovana dostate¢na
pozornost, o ¢emz svéd¢i to, ze zadluzenost spolecnosti nedosahuje ani minimalni hranici

doporucené hodnoty a nevyuziva, kromé¢ leasingu, zddny cizi kapital.

Je vhodné pouzivat koncept EVA, nebot’ zahrnuje i naklady na vlastni kapital, zohledniuje
jen provozné¢ nutna aktiva a celkové pomaha zefektivnit fizeni ve spole¢nosti. Projekt im-
plementace, ktery byl navrZen, prezentuje souhrnny systém méteni a fizeni vykonnosti,
ktery je zalozeny jak na tradi¢nich ukazatelich, tak na modernim ptistupu EVA. Projekt

implementace se zaklada na metod¢ tzv. ,,4M*.

Samotny proces implementace bude mozna naro¢ny, vzhledem k tomu, Ze bude znamenat
zménu podnikového mysleni vlastnikil 1 ostatnich zaméstnancti. Bude stanoven novy stra-
tegicky cil — maximalizace hodnoty pro vlastnika, coz bude zaroven prvnim krokem im-
plementace. Druhym krokem je sestaveni fidici skupiny, ktera bude sloZena z 10 ¢lenti a
bude mit na starost cely plan implementace EVA do spolecnosti. Nemén¢ diilezité je zajis-
tit proSkoleni zaméstnanct, aby se piedeslo rizikim, kterd by tvorbu hodnoty negativné

ovlivnily.

Celkova doba implementace bude trvat cca 6 mésict. Tato odhadnuta doba se ale mtze
meénit v zavislosti na pripadné zméné kliCovych faktor. Spolecnost bude muset vynalozit
pfedevsim naklady spojené s proskolenim zamé&stnanct v celkové ¢astce 150 380 K¢, coz
je soucet explicitnich i implicitnich naklada.

Je dulezité, aby EVA nebyla vniména pouze jako méfitko vykonnosti, ale jako novy sys-
tém fizeni. Jak jiz bylo zminéno v pfedeslé ¢asti, koncept EVA mitize byt vyuZzivan i pro

hodnoceni investi¢nich projektt ¢i odménovani zaméstnanct.
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V projektu bylo doporuceno realizovat bonusovy systém na principu ekonomické ptidané
hodnoty, coz pfisp&je ke zvyseni vykonnosti spolecnosti tim. Zaméstnanci budou motivo-
vani k tvorbé hodnoty ve formé odmén a bonust a budou se podilet na vysledcich spolec-

nosti — vSichni budou sledovat stejné cile.
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ZAVER
Hlavnim cilem prace bylo urcit ekonomickou pfidanou hodnotu spole¢nosti a navrhnout
plan implementace tohoto ukazatele do spole¢nosti. Analyzovana spolecnost dosud vyuzi-

vala ke sledovani své vykonnosti jen vybrané tradi¢ni ukazatele. Pravé proto se domnivam,

ze by tato prace mohla byt pro spole¢nost pfinosna.

V teoretické Casti byla provedena reserSe Ceskych i zahrani¢nich zdroji tykajicich se hod-
noceni vykonnosti podniku. Byly ptfedstaveny tradi¢ni ukazatele finan¢ni analyzy, i mo-
derni méfitka vykonnosti, véetné jejich nevyhod. Nejvétsi diraz byl kladen na ekonomic-
kou pridanou hodnotu, kterd byla podrobné popsana, byly uvedeny jeji nedostatky a moz-

nosti vyuziti v praxi. Na zavér jsem popsala teorii implementace EVA do podniku.

Na zacatku praktické casti byla charakterizovana analyzovana spole¢nost. Nésledovala
analyza vnitiniho a vnéjs$iho prostiedi spole¢nosti za vyuziti SWOT analyzy a PEST analy-
zy. Na zékladé poznatkl z teoretické Casti byla provedena finan¢ni analyza spole¢nosti,
pomoci tradi¢nich méfitek vykonnosti ve srovnani s odvétvim. Spole€nost pro své potieby
vyuziva pouze vybrané ukazatele finan¢ni analyzy, coZ je, dle mého ndzoru, nedostate¢né.
Proto byl proveden 1 vypocet ukazatele ekonomické ptidané hodnoty vcetné nasledného
rozkladu, ktery pomohl identifikovat faktory, které¢ tvorbu hodnoty ovliviuji. Vypoctu

EVA ptedchazely mnohé tpravy Gcetnich dat a stanoveni ndklada na kapital.

Posledni ¢asti byl projekt implementace konceptu EVA pomoci metody 4M. V jednotli-
vych krocich bylo detailné navrzeno, jak bude probihat Skoleni zaméstnanci, jak bude pro-
vadén vypocet ukazatele apod. Projekt zavedeni konceptu EVA byl rozvrzen do cca 6 mé-
sicli. Na zavér byly zhodnoceny piinosy a rizika tohoto projektu, véetn¢ vycisleni celko-

vych nédkladl. Pozornost byla vénovana i nastaveni bonusového systému.

Domnivam se, ze pfedem dany cil prace byl splnén a véfim, ze tato prace bude uzitecna 1

pro spolecnost a stane se podkladem pro zménu v fizeni a tak 1 ke zvySeni jeji vykonnosti.
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PRILOHA PI: VYKAZY SPOLECNOSTI

Rozvaha
vtis. K© 2012 2013 2014 2015
Dlouhodoby majetek 16 668 15671 14 660 12 657
DM nehmotny a 119 175 B4
-software o 119 175 84
DM hmotny 16668 15552 14 485 12573
-pozemky 2893 2893 28943 283549
-stavhy g064 B569 BO73 7576
-5V 4663 4042 3471 2056
~jiny 43 43 42 43
ObéZna aktiva 08193 BB B46 B5963 59113
Zasoby 3472 6220 4103 2149
-material a0 G 3949 64
-nedokonéena vyroba a polotovary 2668 5531 3277 1595
-zhoi 714 613 477 430
Dlouhodobé pohledavky 990 940 1285 3635
-pohleddvky z obchodnich vetahi aF7 38 1257 3375
-finé 13 2 28 45
-odloZena danowva pohledavka o o o 215
Kratkodobé pohledavky 5595 31078 29956 10118
-pohleddvky z obchodnich vztaho 8871 28613 26907 9610
-stat - danoveé pohleddvky 453 1098 478 o
-kratkodobé poskyinute zalohy 154 1262 2210 413
-dohadné ucty aktivni 117 105 361 a5
Kratkodoby finantni majetek 84136 50 608 50619 43211
-penize 180 115 7o 131
-ucty v bankdch 83956 504393 50543 43 080
Casové rozliseni 733 526 507 298
-naklody pfistich obdobi 733 526 507 298
AKTIVA 132 562 105 043 101 130 72 068
vtis. KE 2012 2013 2014 2015
Vliastni kapital 93418 B4 428 78722 68 068
Zakladni kapital 1000 1000 1000 1000
Fondy ze zisku 100 100 100 100
-rezervni fond io00 i00 100 i0a
VH minubych let 728932 91318 B332B 75622
-nerozdéleny zisk minulych let 724332 21318 83328 75622
VH béiného aéetniho obdobi 19926 -7990 -5 706 -14 654
Cizi zdroje 21818 18 457 20963 9532
Rezervy 414 414 414 414
Dlouhodobé zavazky 1106 701 705 618
-zdvazky z obchodnich vztahi 258 228 585 618
-odlofeny dafovy zavazek 848 475 11a o
Kratkodobé zavazky 20298 17 342 19844 B 500
-zdvazky z obchodnich vztahi 14383 138660 15398 6575
-zdvazky ke spoleénikim i38 100 127 133
-zdvazky k zamésinancom 1232 1421 1140 836
-zovazky ze 5P a ZP 875 38 763 598
-stat - dafiove zavazky 2847 2149 7oa 145
-kratkodobé pijate zalohy a4 79 as 172
-dohadné udty pasivai 73 27 1609 41
Casové rozliseni 358 2158 1445 468
-vydaje pristich obdobi 358 2158 1445 468
PASIVA 132562 | 105043 | 101130 72 068




Vykaz ziski a ztrat

vtis. K 2012 2013 2014 2015
Tribyza prodej zhozi E7E 678 434 359
Maklady vynaloZzené na prodane zboii 730 528 329 279
Obchodni marze 148 150 105 g0
Vijkony 138612| 82432| 126561| 94684
Trzby zo prodef vlasinich wwrobkd o sluzeb 140771 73568 128865 a5 316
Zména stavu zdsob vlasini dinnosti -2 159 2863 -2 304 -1632
\ykonova spotreba B0O037 EO0022|( 098998 2922
Spotfebo matendlu o energie 9442 12104 15880 10316
Sluzby J0585 47818 83118 72006
Pfidana hodnota 58723 22560 27 668 11842
Osobni naklady 30809 27857 27706 23498
Mzdove naklady 23532 20817 20724 17602
Ndklody na 5F o ZP 7277 7040 65982 5896
Dané a poplatky 142 66 280 310
Odpizy DHM a DNM 2218 2318 2400 2146
Tribyz prodeje DM 164 290 0 0
Zistatkova cena prodaného DM 0 138 0 0
Zménastavu rezerva OP 699 53 a 0
Ostatni provozni vynosy 637 10086 580 1173
Ostatni provozni naklady 1087 10771 3903 1902
Provozni VH 24569 -8B 367 -6 041 -14 841
Vynosove uroky 226 167 a7y 11
Dstatni financni naklady 151 164 127 149
Finantni VH 75 3 -30 -138
Dan z piijmd za b&Enou finnost -4 718 -374 -365 -325
VHza héinou tinnost 19926 -7990 -5 706 -14 654
WH za Gcetniobdobi 19926 -7 990 -5 706 -14 654
VH pred zdanénim 24644 -8 364 -6 071 -14979




PRILOHA P II: ANALYZA ABSOLUTNICH UKAZATELU

Vertikalni a horizontalni analyza rozvahy

2012 2013 2014 2015 2012/2013| 2013/2014| 20142015
Dlouhodoby majetek 12,57% | 14,92%| 14,50%| 1756% -5,98% 6,45%| -13,66%
DM nehmotny 0,00% 0,76% 1,19% 0,66%| 10000%| 47,06%| -52,00%
-software 0,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 47.06%| -52,00%
DM hmotny 100,00% | 99,24% | 98,81%| 99,34% -6,70% -6,86% | -13,20%
-pozemky 17,39%| 1864%| 20,01%| 23,06% 0,00% 0,00% 0,00%
-stavhy 54,.38% 55,10% 55,73% 60.26% -5,46% -5,73% -6,16%
-5AAV 27.98% 25,98% 23,96% 16,35% -13,32% -14,13% -40,77%
-finy 0,25% 0,27% 0,29% 0,33% 0,00% 0,00% 0,00%
Obéina aktiva 74,07% B4,58% B5,00% B2,02% -9,52% -3,24% -31,23%
Zasoby 3,54% 7,00% 4,77% 3,64% 79,15% -34,04% -47,62%
-material 2,59% 1,22% 9.72% 2,98% -15,56% 425,00% -83,96%
-nedokonéend vyrobo o polotovary 76,84% 828,92% 73.87% 74,22%| 107,31% -40,75% -51,33%
-zho#i 20,56% 9,86%| 11,63%| 2280%| -14,15%| -2219% 2,73%
Dlouhodobé pohledévky 1,01% 1,06% 1,49% 6,15% -5,05%| 36,70%| 1B2,88%
-pohleddvky z obchodnich vztahi 98,69%| 99,79%| 97.82%| 92,85% -3,99%| 34,01%| 168,50%
-jiné 1,31% 0,21% 2,18% 1,24%| -84,62%| 1300,00%| 60,71%
-odloZend dofiovd pohleddvka 0,00% 0,00% 0,00% 591%| -100,00% 0,00% 0,00%
Kratkodobé pohledavky 9,77% | 34,98%| 34,85%| 17,12%| 223,90% -361%| -66,22%
-pohleddvky z obchodnich vztahd 92,45% 82,07% 89.82% 94 98% 222.55% -5,96% -64,28%
-stat - dofove pohledavky 4,72% 3,53% 1,60% 0,.00% 142, 38% -56,47% | -100,00%
-kratkodobé poskytnute zdlohy 1,61% 4,06% 7.38% 4,08% 719,48% 75,12% -81,31%
-dohadné déty aktivni 1,22% 0,34% 1,21% 0,94%| -10,26%| 243,81%| -73,68%
Kratkodoby financni majetek B5,68% 56,96% 58,B8% 73,10% -39,85% 0,02% -14,63%
-penize 0,21% 0,23% 0,15% 0,30%| -36,11%| -33,91%| 72,37%
-tiéty v bankdch 99799 | 99.77%| 9985%| 9970%| -39.85% 0,10%| -14,77%
Casové rozlizeni 0,55% 0,50% 0,50% 041%| -2824% -361%| -41,22%
-ndklady piistich obdobi 100,00% | 10000%| 100,00%| 100,00% -28,24% -3,61% -41,22%
AKTIVA 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | -20,76% -3,73%| -28,74%
2012 2013 2014 2015 2012/2013| 201372014 2014/2015
Vlastni kapital 7047% B0,37% 77,84% | 9445% -9,62% -6,76% -13,53%
Zakladni kapital 1,07% 1,18% 1,27%| 1,47% 0,00% 0,00% 0,00%
Fondy ze zisku 0,11% 0,12% 0,13% 0,15% 0,00% 0,00% 0,00%
-rezervni fond 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VH minulych let 78,07% | 108,16%| 105,85%|( 111,10% 25,21% -B,75% -9,25%
-nerozdéleny zisk minulych let 100,00%| 100,00%| 100,00%| 1o000%| 2521% -8,75% -8,25%
VH béiného ufetniho obdobi 27,32% -B,75% -6,85% | -19,38%| -140,10% -28,59% 156,82%
Cizi zdroje 16,46%| 17,57%| 20,73%| 1323%| -1540%| 1358%| -5453%
Rezervy 1,90% 2,24% 1,97%| 4,34% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodobé zavazky 5,07% 3,80% 3,36%| 6,48%| -36,62% 057%| -12,34%
-zdvoazky z obchodnich vztahd 23,33% 32,24% 84 40%| 100,00% -12,40% 163,27% 3,87%
-odlofeny dafiovy zévazek 76,67%| 67.76%| 1560%| 000%| -4399%| -75,84%| -100,00%
Kratkodohé zavazky 93,03%| 93,96%| 94,66%| 89,17%| -1456%| 1443%| 57,17%
-zdvazky z obchodnich vztahd 73,84% 7B 77% F760%| F735% -8,87% 12,72% -57,30%
-zdvazky ke spoletnikom 0,68% 0,58% 0,64% 1,56% -27,54% 27,00% 4,72%
-zdvazky k zaméstnancom 6,37% £19% 5,74% 2 84% 298% -19,77% -26,67%
-z6vazkyze SP o ZP 4,31% 540%|  3.88%| 7.04% 587%| -17.84%| -22,24%
-stat - dofove zavazky 14,03% 1,26% 3,56% 1,71% -92,31%| 222,37% -73.46%
-kritkodobs pfijoté zdlohy 0,41% 0,46% 048%| 202% -5,95%| 2025%| s105%
-dohodné Géty pasivai 0,36% 535%| 811%| 048%| 1169.86%| 7357%| -9745%
Casové rozligeni 0,27% 2,05% 1,43%| 0,65%) 502,79%| -3308%| -6761%
-vydaje piistich obdobi 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100.00%| s502,79%| -33,04%| -57.61%
PASIVA 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | -20,76% | -3,73% | -28,74%
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PRILOHA P III: PYRAMIDOVY ROZKLAD EVA

EVA EVA
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