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ABSTRAKT

Hlavnim cilem diplomové prace byla implementace konceptu EVA do fizeni spolecnosti
XY s.r.o. Teoretickd ¢ast se vénuje jak popisu elementarnich, tak modernich metod méteni
vykonnosti. Blize se zaméfuje na koncept ekonomické pfidané hodnoty, jeho implementaci
a nasledné moznosti vyuziti. V praktické casti prace je nejdiive charakterizovana
spolecnost XY s.r.o., analyzovano jeji vnitini a vnéj$i prostiedi, provedena financ¢ni
analyza pomoci elementarnich ukazatelli a nasledné podle konceptu EVA, kde jsou pomoci
rozkladu identifikovany hlavni generatory hodnoty. Nasledn¢ je zpracovan projekt
implementace celého konceptu do spole¢nosti, definovano jeho nasledné vyuziti a

zhodnocena rizika, néklady a pfinosy konceptu.

Kli¢ovéa slova: Vykonnost podniku, finan¢ni analyza, tradi¢éni a moderni ukazatele,
Ekonomickd pfidana hodnota, Cisty operativni zisk, Cistd operativni aktiva, vazené

pramérné néklady na kapital, implementace

ABSTRACT

The main objective of this thesis is the implementation of the concept of economic value
added in business management of the XY company s.r.0. The first, theoretical part deals
with elementary and modern methods of measuring business performance. It is focused on
economic value added, implementation of this and following possibility of using. In the
practical part of theses is introduced the company and analysed internal and external
environment. It is followed by the financial analysis by using elementary indicators,
followed by the concept of EVA, where are indentified the main value generators by a
pyramid decomposition. Last chapter of the thesis contains the project implementation of
the concept of economic value added, defined its subsequent utilization and evaluation of

the risks, costs and benefits of the project.

Keywords: Company Performance, Financial Analysis, Traditional and Modern Indicators,
Economic Value Added, Net Operating Profit After Taxes, Net Operating Assets,
Weighted Average Costs of Capital, Implementation
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UvVOD

V soucasné dob¢ globalizace a rostouciho konkurencniho prostredi se stava finan¢ni fizeni
nedilnou soucasti uspésného podniku. Méfeni vykonnosti pomoci zisku a tradi¢nich
ukazatelti je jiz nedostacujici, a vytvaii se prostor pro vyuziti metod modernéjSich a
pfesnéjsSich. Primarnim cilem jiz neni maximalizace zisku, nybrz maximalizace hodnoty

spolecnosti, protoze prave tato hodnota je zdsadni pro majitele a akcionare.

Vybér vhodného moderniho ukazatele neni jednoduchy a patii k velmi diskutovanym
tématim v oblasti fizeni spoleCnosti. Pro tuto praci byl zvolen ukazatel ekonomicka
pridana hodnota, ktery se fadi k velmi rozsifenym modernim ukazatelim a jeho vyhody
tkvi zejména v propojeni strategického a operativniho fizeni a zahrnuti nékladi na vlastni

kapital.

O jeho prednostech svédci samotni uzivatelé, mezi které se v dnesni dob¢ tadi spole¢nost
Coca Cola, Siemens nebo Skoda Auto. AvSak i pfes nesporné mnozstvi vyhod, jeho
vyuzivani v podminkdch ceské ekonomiky neni natolik Casté, a to zejména u menSich a

sttednich podnika.

Ekonomické ptidanid hodnota neni pouze méftitko ¢i koncept fizeni, jde o styl mySleni a
cely pfistup k fizeni podniku. Umozni zménu firemnich priorit, chovani celé spolecnosti a
zaroven fesi stfety z4jml manaZert a akcionaiu.

Metoda EVA je postavena na vzijemném vztahu ekonomického pojeti zisku a naklad
celkového kapitalu, a pravé diky tomu podava piesné vysledky o ekonomické situaci
podniku. AvSak je zapottebi uprava ucetnich dat do ekonomického modelu a naro¢né;jsi

vypocty nakladl na kapital, coZ mize odradit potenciondlni zdjemce.

Cilem diplomové prace je implementace ekonomické ptidané hodnoty do fizeni
spolecnosti XY s.r.o. Tato spole¢nost byla vybrana pravé z diivodu ponékud zastaralého
meéfeni vykonnosti pouze pomoci ukazatele zisku. Pfestoze ma roc¢ni obrat pies 200
miliontl korun a vice nez 200 zameéstnanct, neprovadi zadné finan¢ni analyzy. Proto bych
byla velmi rada, kdyby se tato prace stala pro analyzovany podnik pfinosnou a dopomohla

mu ke zvySeni vykonnosti.

Protoze, jak jiz tvrdil Tomas Bat'a: ,,Kazda lidska ¢innost se nakonec musi né&jak projevit v

¢islech.
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. TEORETICKA CAST
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1 VALUE BASED MANAGEMENT

Value Based Management lze charakterizovat jako manazersky pfistup, jehoz primarnim
ucelem je tvorba hodnoty pro vlastniky. Ti nesou nejvétsi riziko, a proto vyzaduji nejvetsi
vynos. Pokud nejsou uspokojeni, odchazeji a investuji jinde, coz obvykle poskodi vSechny
zucastnéné strany. Tvorba hodnoty v malych podnicich byva mnohem vétsi samoziejmosti
nez v podnicich velkych, kde mizou postupy manazert tvorbu hodnoty omezit. (Dominik,

2010; VBM, 2013a)

Value Based Management zahrnuje tedy tvorbu hodnoty podniku, jeji fizeni a méteni.
Piistup je zaloZen na myslence, Ze by mélo dojit k uspokojeni viech stakeholdert®. Kazdy
z nich sleduje své zajmy, které se vSak shoduji v oblasti dlouhodobé existence a dobré

situaci podniku, tedy kazdy se snazi o0 maximalni zhodnoceni sv¢é investice. (VBM, 2013a)

Za vyhody Value Based Managementu se povazuje maximalizace tvorby hodnoty, zvySeni
firemni transparentnosti, vyrovnani zajmi manazeri a stakeholderti, zlepSeni interni

komunikace, rozhodovani, alokace zdroji a mnoho dalSiho. (VBM, 2013b)

Tvorba hodnoty v dlouhodobém ¢asovém horizontu a hodnotovém vyjadieni je

charakterizovana ¢istou souc¢asnou hodnotou.

1.1 Cista sou¢asna hodnota (NPV)

Cisty zisk, ktery je spolegnost schopna zjistit z jejich ucetnich vykazi, charakterizuje
pouze kratkodobé métitko vykonnosti firmy, dlouhodobé je spole¢nost schopna tuto
informaci vy¢islit pomoci Cisté soucasné hodnoty. (Mace, 2013, s. 416)

n CF

NPV =PV -1 PV=Zt=1m

(1.2)

Ukazatel 1 identifikuje vySe investice vlastnika a zkratka PV znaci soucasnou hodnotu
budoucich uzitkli z investice. Je patrné, ze ukazatel Cisté soucasné hodnoty uvazuje
skutecnost, Ze hodnota dnes je vysSi nez hodnota zitra a to v disledku jejtho moZného

investovani. (Brealey et al., 2014, s. 107)

Pro vlastnika spolecnosti je dostacujici, pokud NPV dosahuje kladnych hodnot. Ve

vetejném sektoru je situace mirn¢ odlisnd, zde je dostacujici uz situace, kdy se NPV=0.

! Pojem stakeholder je obtizn&ji definovatelny, jedna se v podstaté o viechny osoby, které ptichazeji do
kontaktu s danou spole¢nosti. Délime je na vnitini a vnéjsi, kdy do wvnitinich se fadi zaméstnanci,
management spolecnosti a vlastnici. Mezi vn€j$i se fadi zakaznici, dodavatelé, obchodni partnefi, vétitelé,
vlada, konkurence atd.. (Zikmund, 2010)
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Podle Sterna a O'Byrna (2000, s. 18) je vSak problém se stanovenim urokové miry do
budoucich let, a proto mize dojit k nepiesnym vysledkiim. Z toho divodu by se hodnota

méla brat spiSe jako orientacni. (Mace, 2013, s. 412)

V odborné literatufe existuje mnoho ukazatelti, podle kterych je mozné hodnotu
spoleCnosti méfit, a to jak tradicnich, tak modernich. V poslednich 15 letech se ¢im dal
vice prosazuje ukazatel Ekonomicka pfidand hodnota a pravé timto ukazatelem a jeho

implementaci se bude prace podrobn¢ zabyvat.

1.2 Finan¢ni analyza

Vyuzivani finan¢ni analyzy je dulezitou soucasti fizeni podniku, protoze dosazeni zisku
dokazuje, ze je spole¢nost schopna udrzet konkurenceschopnost, av$ak neposkytuje
dostatek informaci o tom, zda spole¢nost dostate¢né vyuziva svlj potencidl, ani zda je v
budoucnu schopna plnit své zavazky nebo investovat do dal§iho rozvoje firmy. Tyto
informace spole¢nosti poda az finan¢ni analyza. Ta by méla byt prvnim krokem pii
rozhodovani se o ur¢itém podnikatelském zameéru, dalsi existenci podniku ¢i uskute¢néni
investice. Lze ji provadét jak interné, tak externé. Poji se s ni také rizika, pfiCemz tii
omezeni vypovidajici 0 schopnosti finan¢nich vykaza. (Matik, Mula¢, 2001, s. 60;

Mulacova, Mulac, 2013, s. 147-149; Smejkal, Rais, 2013, s. 318)

Finan¢ni analyza poskytuje informace k hodnoceni podniku jak z hlediska minulosti- ex
post, soucasnosti, tak v piipad€ dostupnosti prognéz i z hlediska ocekavané budoucnosti,
tedy ex ante. AvSak jak piSe Smejkal a Rais ,,Jakékoliv odhady vynost nebo udaje o
minulych vynosech slouzi pouze pro informaéni Ucely a nejsou zarukou budoucich

vynost.*“ (Ruckova, Rais, 2011, s. 21; Smejkal, Rais, 2013, s. 318)

Zakladnim nastrojem finan¢ni analyzy jsou financni ukazatelé, pomoci kterych je méfena
podnikatelskd vykonnost. Je potieba je posuzovat komplexné, nikoliv jednotlivé. Existuji
mezi nimi totiZ kauzalni souvislosti a zaroven je nutné srovnani, tzv. benchmarkingz, ato
jednak s vysledky minulych obdobi, a co je jesté podstatnéjsi, s konkurenty. (Pitra, Rais,
2001, s. 117-119; Slavik, Rais, 2013, s. 318)

2 Cilem benchmarkingu je poznani vlastni pozice na zakladé srovnani s ostatnimi, heslem je ,,ucte se od
ostatnich (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 41)
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2 ELEMENTARNI METODY FINANCNI ANALYZY

Mezi elementarni metody financni analyzy se fadi analyza stavovych, pomérovych a
soustav ukazatelii. Pii analyze stavovych ukazatelll je vyuzivana horizontalni a vertikalni
analyza. Horizontdlni analyzou se rozumi meziro¢ni porovnani jednotlivych hodnot.
Pomoci této analyzy jsme schopni zjistit hlavni trendy v hospodatfeni podniku. Vertikalni
analyza vyjadiuje vztah urCit¢é hodnoty k celku, a tak jsme schopni zjistit strukturu
vyznamnych polozek rozvahy a vykazu zisku a ztrat. (Vachal, Vochozka, 2013, s. 217-218,
Nyvltova, Martini¢, 2010, s. 164)

Analyza pomérovych ukazatelii se podrobnéji sklada z ukazateli aktivity, rentability,
likvidity a zadluzenosti. Ukazatelé rentability nas informuji o tom, jak rychle do podniku
pritéka zisk. Jde o hojné vyuzivané ukazatele, a to i pfesto, ze jsou spojeny S vInou kritiky.
Hlavnim divodem je fakt, Zze neobsahuji srovnani skute¢né vykonnosti s referenéni
hodnotou, utlumuji zajem manazerti o nové investice a hodnota sama o sob& neni vhodnou

srovnavaci zakladnou pro posouzeni vyhodnosti zamyslenych ¢innosti.

Ukazatelé aktivity jsou zdrojem informaci o tom, jak spolecnost efektivné pracuje se svymi
aktivy. Pomoci ukazatelt likvidity je zjiStovana schopnost spole¢nosti dostat svym
zavazklim vici obchodnim partnerim a véfitelim. Dostatecnd mira likvidity spole¢nosti je
velmi dilezitda z pohledu vétitell. ZvySuje jeji diveéryhodnost a usnadiiuje ziskavani
finan¢nich zdrojh, avSak pfili§ vysokd hodnota zna¢i umrtveny majetek a sniZuje
rentabilitu podniku. Ukazatelé¢ zadluZenosti poskytuji informace o finan¢nim zdravi
spole€nosti, finan¢ni stabilit¢ a urcuji vysi rizika, kterou podnik podstupuje pii dané
struktufe vlastniho a ciziho kapitalu. Podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 28) by méla
finan¢ni struktura pozitivné ovliviiovat rentabilitu a soucasné neohroZovat likviditu

podniku. (Pitra, 2001, s. 117, 123, 126; Smejkal, Rais, 2013, s. 326; Wagner, 2009, s. 173)

Soustavy ukazateld zobrazuji vzajemné vazby mezi dil¢imi ukazateli, vysvétluji vliv zmén
jednotlivych ukazatell na hospodafeni spole¢nosti, ulehcuji a zptehlediiuji analyzu a
poskytuji podklady pro vybér rozhodnuti. Mezi nejzndméjsi soustavu ukazatelti se fadi Du
Pontiv rozklad, ktery byl vyvinut nadnarodni chemickou spole¢nosti Du Pont de Nemours
& Co. ve Washingtonu v roce 1919. Du Pontiv rozklad odpovida na otazku, jak zvysit
rentabilitu vlastniho kapitélu a jaky dopad na rentabilitu méa zvySovani zadluZenosti. Neda

se fici, Ze by byl kauzalnim rozkladem, ale poskytuje informace o tom, na jaké oblasti by
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se m¢la kauzalni analyza soustfedit. (Smejkal, Rais, 2013, s. 328-329; Wagner, 20009, s.
225, 228)

Dalsim ze souhrnnych ukazatell je Altmantv model bankrotu neboli Z- score, avSak neni
dostateéné vyuzitelny pro podniky pisobici v Ceské republice, vzhledem k nizké
reprezentativnosti podkladi a vysoce turbulentnimu podnikatelskému prostiedi. (Smejkal,

Rais, 2013, s. 329-330)

Je dulezité¢ si uvédomit, ze pro vedeni podniku nejsou postacujici hodnoty financ¢nich
ukazatelli, naptiklad Ze rentabilita podniku poklesla. Zasadni je ndsledné zjisténi divodu
tohoto poklesu. Teprve tehdy mize firma vhodné zareagovat a eliminovat zjistény
nedostatek. Pomoci elementarnich finan¢nich ukazateld je mozné zjistit disledek, poté je
potfeba zaméfit se na pficinu. Jednotlivé ukazatele spolu se vzorci elementarni analyzy

jsou uvedeny v piiloze P II na konci prace. (Pitra, Rais, 2001, s. 119)

2.1 Kritika klasickych ukazateli

Ve spojitosti s klasickymi ukazateli hodnoceni vykonnosti podniku je vSak pojena velka
vlna kritiky. Ukazatel¢ se zamétuji pouze na dil¢i oblasti hospodareni podniku, jsou
spojeny s kratkodobymi cily, nepostihuji zadné strategicky dulezité oblasti. Jde o zpozdéné
ukazatele a je nevhodné vyuzit je pro prognozy. Jejich vychozim informa¢nim zdrojem
jsou pouze finanéni vykazy, ve kterych mohou byt informace zna¢né zkresleny z divodu
technik, jez se vyuzivaji k ocenéni majetku, tvorbé rezerv, opravnych polozek a odpisové
politice. Goldratt (2011), dokonce ve své teorii omezeni tvrdi, ze ,,ucetnictvi je vefejny
neptitel produktivity.* Obchodni Skoly jsou v tomto sméru ve svété kritizovany za to, Ze
vStépuji studentim mylnou myslenku, Ze ucetnictvi fidi velké obchodni rozhodnuti, coZ je
podle Stern Stewart & Co. (2000) chyba. Je to ekonomie. (Kislingerova, 2011, s. 185;
Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 24; Pitra, 2013, s. 128)

Stern a Willet (2014) kritizuji, ze do vypoctu nejsou zahrnuty néklady, které nejsou
zobrazeny ve vykazu zisku a ztrat. Popisuje, Ze se setkal se spolecnostmi, provadéjici
kazdotydenni Skoleni zaméstnanct, ale jako naklad jej nevykazovali a tedy se neprojevili
ani vanalyze klasickych ukazateld. Za pravdépodobné nejvyznamnéjsi nevyhodu lze
povazovat fakt, ze neberou v potaz naklady na kapital a podnikové riziko. Avsak i pies
jejich zkreslenou vypovidaci schopnost, jsou hojné¢ vyuzivany, a to hlavné z divodu

jednoduchosti jejich vypoctu. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 24; Pitra, 2013, s. 128)
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3 MODERNI METODY MERENI FINANCNI VYKONNOSTI

3.1 Pozadavky na moderni ukazatele

Moderni ukazatelé vznikli v disledku kritiky ukazatelt klasickych. M¢li by vykazovat co
nejuzsi vazbu na hodnotu akcii a tato vazba by méla byt prokazatelna statistickymi
vypocty. Déle by méli vyuzit co nejveétsi mnozstvi udaji poskytovanych ucetnictvim.
Vypocet by mél brat v ivahu rozsah rizika a vazaného kapitalu. Jejich vyuziti by mélo byt
rozsifeno také do oblasti ocenlovani podniku a je dulezita jasnd vazba na vSechny urovné
fizeni. V nasledujici kapitole budou popsany nejvyuZzivanéjsi moderni ukazatele. (Mafik,

Mulag¢, 2001, s. 102; Ster, O'Byrne, 2001, s. 16-17)

3.2 Market Value Added (MVA)

Prvnim z modernich ukazatel je MVA, jeho ¢esky pieklad je: trzi pfidana hodnota. Stejné
jako ekonomicka pfidand hodnota byla navrZena spolecnosti Stern Stewart & Co., a to
V ndvaznosti na ni. MV A vyjadiuje vykonnost podniku z pohledu vlastniki a kladnd MVA
fika, ze se podniku dafi zhodnotit kapitadl 1épe, nez to umoziuji ostatni investi¢ni
prilezitosti. Je vyuZivana jednak ex post a jednak ex ante. Pfi vypoctu ex post se vychazi
ze vzorce uvedeného nize. Jedna se tedy o rozdil mezi trzni hodnotou podniku a hodnotou

jeho aktiv. (Mafik, Mulac, 2011, s. 115, 296; Stren, O'Byrne, 2001, s. 16)
MVA = trini hodnota firmy — investovany kapital 3

Pfi vypoctu ex ante vychazi MVA zodborného odhadu budoucich EVA, a to za
predpokladu nekone¢ného toku prospéchu. Vypocet se rozdéluje na dvé faze. V prvni fazi
se provadi predikce hodnot EVA pro jednotliva dil¢i obdobi a ve fazi druhé se vyuZziva
EVA odvozend zhodnoty posledni EVY na konci prvni faze. Zména v trzni pfidané
hodnoté by proto méla odpovidat hodnoté¢ EVA v daném roce. Podle Matika a Mulace
(2011, str. 296) by se dalo fici, ze EVA méfi vykonnost spole¢nosti béhem minulého

obdobi, zatimco MVA je pohled do budoucnosti. (Maiik, Mula¢, 2001, s. 115)

EVA; EVAT41 _D+A
MVA = NOA + Zle (1+WAcc)t ~ wAccx(1+wAce)T 4)

D ve vzorci piedstavuje hodnotu uroCenych vkladu k datu ocenéni, A znaci ostatni

neoperacni aktiva k datu ocenéni
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Za nevyhodu MVA Ize povazovat, Ze potiebné pozadované hodnoty je velmi
problematické ziskat a ze neni vzdy evidentni, co je vysledkem prace manazerd a cO
okolnosti, které nemohli ovlivnit. Ve srovnani s ekonomickou ptidanou hodnotou se vSak
primarné jedna o méfitko ocentovani podniku a ne o vykonnost, vzhledem k tomu, ze nejde
vyuzit na niz§ich urovnich podnikového fizeni. (Matik, Mula¢, 2001, s. 115; Pavelkova,

Knapkova, 2012, s. 48; Wagner, 2009, s. 202)

3.3 Excess Return

Excess return = skutetné bohatstvi v obdobi n — o¢ekdvané bohatstvi v obdobi n

Skutecna hodnota bohatstvi odpovida budouci hodnoté ptinost pro vlastniky a ocekévana
hodnota bohatstvi vyjadiuje ocekdvanou hodnotu investovaného kapitdlu na konci
sledovaného obdobi, které by investovany kapitdl mél dosdhnout pii investorem
pozadované vynosnosti. Excess Return oproti MVA zahrnuje do vypoctu také pozadavek
investora, coz je jeho velkou vyhodou. Tento pozadavek je vSak vyuzitelny pouze pro
spolecnosti vefejné obchodovatelné na financnich trzich a opét je nerozeznatelné, zda
zména hodnoty byla zpuisobena fizenim manaZer(, nebo vnéjSim prostiedim, a nelze jej
vyuzit pfi vnitropodnikovém fizeni. (Pavelkova, Kndpkova, 2012, s. 50; Wagner, 2009, s.
204-205)

3.4 Diskontované cash flow

Za vyhodou ukazatele diskontovaného cash flow je povazovéno, Ze bere v tvahu cas 1
riziko, a proto je vhodny pro hodnoceni vykonnosti investic. Vyuziva metodu Cisté
soucasné hodnoty a vnitiniho vynosového procenta. Vzorec pro vypocet metodou cCisté

soucasné hodnoty je uveden nize. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 44)

n G _
t=1 140yt

NPV =} Kapitalovy vydaj (5)

Investice je pro podnik pfijatelna jen v pfipadé, Ze Cistd soucasna hodnota vyjde vétsi nez
0. V pripad¢, ze bude rovna 0, je projekt z hlediska tvorby hodnoty indiferentni.
(Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 44)

NPVy

IRR =iy + ——
NPVN+NPVy

(iy — in) (6)
in- diskontni sazba, pfi niz je NPV kladna (NPVYy)

iv-diskontni mira, pfi niz je NPV zaporna (NPVy)
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3.5 Cash Flow Return On Investment (CFROI)

V Ceském prekladu se vyuziva pojem rentabilita investic zalozend na penéznich tocich.
Tento ukazatel byl navrZzen spoleCnosti Holt Value Associates, ktera na néj vlastni
ochrannou znamku a podnik je vtomto ptipad¢ chapan jako skupina riiznych investic.
(Marik, Mulag, 2001, s. 115)

CF Aneodepisovatelns
PV =31 + !
Zt—1(1+CFROI)t (1+CFROI™ (7)

Podle tohoto ukazatele se hodnota podniku odviji od ofekavanych Cistych penéznich toka
vV budoucnu ptevedenych na jejich souc¢asnou hodnotu. Mezi tyto pfijmy se fadi provozni
penézni toky =z investinich projektd a Cistd hodnota neodepisovanych aktiv k datu
likvidace investice. Pfedpoklada se, Ze budouci penézni toky budou konstantni a ze v dobé
ukonceni investice toky konéi a prospéch se projevuje prave v podobé cisté hodnoty

neodepisovanych aktiv. (Matik, Mulac, 2011, s. 115)

Model CFROI se od ukazatele diskontovanych penéznich tokt lisi tim, ze pracuje
vyhradné s redlnymi hodnotami, o¢isténymi o inflaci. Diky tomu je moZzné porovnani nejen
Vv Case, ale také se zahrani¢im. Nevyhodou je, Ze nezahrnuje srovnani skute¢né urovné
vynosnosti s pozadovanou. Stejn¢ jako ukazatelé¢ rentability nebere ohled na strukturu

financovani. (Matik, Mula¢, 2001, s. 116; Wagner, 2009, s. 203-204)

3.6 Shareholder Value Added (SVA)

V Ceském piekladu se jednd o pfidanou hodnotu pro akcionafe a byla zpracovana

profesorem Alfredem Rappaportem. (Matik, Mula¢, 2001, s. 116)
SVA; = hodnota pro vlastniky, — hodnota pro vlastniky;_, (8)

SVA tedy vyjadiuje rozdil v hodnoté podniku pro akciondie na konci a na zacatku
meétfeného obdobi a je odvozena od soucasné hodnoty predikce budoucich penéznich toki a
od rezidualni hodnoty podniku. SVA vyjadiuje v podstaté schopnost investora odhadnout,
ze podnik dokaze vytvotit konkuren¢ni vyhodu, ze které plyne nadprimérné zhodnoceni.
Ve chvili, kdy se toto o¢ekavani stane i ocekavanim trhu, jiZ neni prostor pro vytvoreni
pfidané hodnoty pro akcionafe. Lze tedy fici, Ze pomoci tohoto méfitka by mél investor
provést lepsi odhad budouciho prospéchu podniku, avSak je vyuzitelné spiSe kratkodobe.

(Mafik, Mulag¢, 2001, s. 116-117; Wagner, 2009, s. 204-205)
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4 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA (EVA)

4.1 Ekonomicky zisk/ ztrata

Mgtitka, ktera jsou zaloZena na ekonomickém zisku ¢i ztraté, vznikla z divodu absence
nakladii na vlastni kapital v tzv. aCetnim pojeti zisku. Zakladni myslenkou je, Ze vysledek
hospodateni zvySuje hodnotu pouze tehdy, pokud jeho vyse pfevysSuje pozadavky vsech
investord. Jiz Petr Drucker v roce 1998 tvrdil, Ze neni zadny zisk, pokud si nevydélate na
naklady kapitalu. Vyznamna odlisSnost od elementarnich ukazateld spoc¢iva ve stanoveni
nakladl na kapital. Ekonomicky zisk vychazi ze skute¢né struktury zdrojl financovani a ji
odpovidajicim vazenym prumérmym nakladim na kapital. Jde o velmi podstatnou
informaci, vzhledem k tomu, ze spravna struktura zdroji financovani patii k zakladnim
faktoriim uspéchu fizeni podniku jako celku. (Brigham, 2014, s. 75; Stern Stewart & Co.,
2000; Stern, 2001, s. 16; Wagner, 2009, s. 180-181)

ekonomicky zisk = EBIT — naklady kapitalu €)]

Jiz z této zékladni formulace lze vyvodit srovnani s referen¢ni hodnotou, tedy Ze
ekonomicky zisk obsahuje srovnani skutecného vysledku hospodafeni s pozadovanym
zhodnocenim kapitalu. Pokud vyjde hodnota kladné, podnik dosahl vyssi vykonnosti nez

bylo o¢ekavano a naopak. (Brigham, 2014, s. 75; Wagner, 2009, s. 180-181)

Metoda EVA je postavena na vzdjemném vztahu pravé ekonomického zisku a ndklada
celkového kapitalu. Rozdil téchto dvou sum ptedstavuje Castku, kterou vlastnici firmy
ziskavaji oproti Castce, jez by =ziskali pfi alternativni stejné rizikové investici.
Charakterizuje tedy skute¢ny nartst hodnoty jejich bohatstvi. (Brealey et al., 2014, s. 105-
107; Mace, 2013, s. 416)

Stern a Willet (2014) tvrdi, Zze nazev by m¢l byt spiSe Management Value Added, protoze

pravé management se podili na tvorbé hodnoty podniku.

4.2 Zakladni charakteristika EVA

Ekonomickéd pfidand hodnota je v dneSni dobé nejvyuzivang&j$si moderni ukazatel pfi
méfeni vykonnosti, a to 1 piesto, ze vyzkum z roku 2010 dokazuje, Ze je vyuzivana pouze
30% dotazovanych ceskych spolecnosti. (Cafin, 2011)

Podle Sterna a O'Byrne (2000, s. 15) je EVA zisk, ktery zlstava po odecteni nakladii na

kapital, jez byly vynalozeny za ucelem dosazeni tohoto zisku. Stren (2010) ekonomickou
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pfidanou hodnotu popisuje nejen jako velice efektivni koncept, ale spiSe jako styl
uvazovani. Podle Shielyho, generalniho feditele spole¢nosti Briggs & Stratton Corp.,
vyuzivajici systétm EVA, je ekonomicka ptfidand hodnota vice nez jen ukazatel. Umozni
zménu firemnich priorit, chovani celé spolecnosti, ale také fesi stfet z4jmi manazerti a

akcionart. (Teresko, 2004)

4.3 Historicky vyvoj ekonomické pridané hodnoty

Myslenka ekonomické ptidané hodnoty saha az do doby 18. stoleti, ale velky vyvoj
prodélala az v devadesatych letech 20. Stoleti. Rozvoj kapitalovych trhti a koncepce
svobodného podnikani dala prostor pro vyuzivani a roz$ifeni tohoto meéfitka. Prestoze
s myslenkou ekonomického zisku pracoval jiz anglicky autor Marshall v roce 1896 a v 70.
letech profesor NovozZilov, jednalo se pouze o teoretickou zdlezitost. V podnikové praxi
byla poprvé vyuzita spolecnostmi General Motors a General Electrics v prvni poloving 19.

stoleti. (Ehrbar, 1998, s. vii; Mafik, Rais, 2005, s. 11)

Oficialn€ bylo toto méfitko vyvinuto a podrobné rozpracovano poradenskou spolecnosti
Vv oblasti managementu Stern Stewart & Co. v roce 1991 a vlastni na néj i ochrannou
znacku. Snazili se, aby se EVA stala globalnim méfitkem ve finanénim fizeni, avSak jeji
rozSifeni do fizeni podnikl nebylo tak rychlé jak ocekdvali. Za tspéch se da povazovat 1
jeji rozsifeni do celého svéta, vhledem k tomu, Ze vychazi z americkych ucetnich standardl
US GAAP. EVA byla primarné vytvofena pro hodnoceni vykonnosti podniku z pohledu
externich uzivateli, pravé z toho divodu vychazi z informaci zvefejnénych v ucetnich

vykazech spole¢nosti. (Stewart, 2013, s. xi; Wagner, 2009, s. 186-187; Zikmund, 2011)

Uspésnost tohoto méfitka i jeho vysoké vyuziti je disledkem jednak jeho kvality,
jednoduchosti a tedy snadnym pochopenim i nefinanénimi manaZery, ale i GspéSnou
marketingovou kampani spolecnosti, coz dokazuje 1 fakt, Ze dokud existovalo pod ndzvem
rezidualni zisk, takovou publicitu neziskalo. (Edrbar, 1998, s. xii; Matik, Matikova, 2005,

s. 11; Stern, 2001, s. 15)

4.4 Vypocet ekonomické pridané hodnoty

MozZnosti vypoctu tohoto ukazatele jsou dvé a to EVA equity a EVA entity. Podrobnéji

budou metody rozebrany nize.
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4.4.1 EVA entity

Eva entity je povazovana za zakladni koncept vypoctu a je rozdilem mezi Cistym ziskem z
hlavni vydéle¢né ¢innosti po zdanéni a naklady kapitalu, které jsou vyjadieny jako soucin
Cistych aktiv vdzanych v hlavni vydélecné Cinnosti a vazanych primérnych néakladt
kapitalu. Tento vypocet se uvadi jako zakladni z diivodu, Ze se jednd o ptivodni metodiku
uvadénou v zahrani¢ni literatufe. Vychazi tedy z americkych ucetnich standardi US

GAAP. (Marik, Matikova 2005, s. 16; Marikova. 2001, s. 106)
EVA = NOPAT — NOA X WACC (10)
Je potieba si charakterizovat pojmy NOPAT a NOA, jez jsou uvedeny Ve VZOrCi.

NOPAT lIze definovat jako zisk z operativni &innosti® podniku, ktery je odlisny od
vysledku hospodatfeni uvedeného ve vykazu zisku a ztrat, a to z divodu, které budou
podrobnéji rozebrany nize. NOA se chape jako kapital vazany v aktivech, jez slouzi
K operativni ¢innosti podniku. Stanovit, co spada do operativni ¢innosti podniku, neni
uplné jednoduché, ale je zdsadni aby aktiviim, kterd byla zvolena za operativni, odpovidal
zisk z operativni ¢innosti. (Brigham, 2014, s. 75; Matik, Matikova, 2005, s. 16)

NOPAT
EVA = ( NOA

— WACC) x NOA (11)

Vzorec Ize také zapsat zpiisobem uvedenym vySe. Je zaloZen na tzv. hodnotovém pojeti a
tato podoba vzorce vyjadfuje rozdil mezi rentabilitou aktiv a primémymi naklady na

kapital. (Matik, Mulag, 2001, s. 182)

4.4.2 Evaequity

Tento typ vypoctu, jak jiz z nazvu vyplyva, je zalozen na hodnoté vlastniho kapitalu a je
vyuzivan Ministerstvem pramyslu a obchodu CR. Vysledky nejsou natolik piesné a je
poticba je brat pouze jako orientacni, ale vzhledem k nedostacujicim informacim

k vypoctu standardni metodou, jsou pro externiho analytika dostacujici.

EVA = (ROE —1,) X VK (12)

% Co spadé pod operativni &innost podniku, je u kazdé ze spolenosti odlisné, nejblize je tomu éetni pojem
»provozni“, avSak neni to pfesné, protoze do operativni miize spadat i ¢ast HV z finan¢ni Cinnosti. Jde o
veskerou ¢innost podniku, ktera slouzi k hlavni vydéle¢né Cinnosti. Pokud se podnik zabyva vétSim poctem
specializaci, je potieba jej rozdélit na vétsi pocet podnikatelskych jednotek, pro ucely vypoctu (Marikova,
2001, s. 15)
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O alternativni metodu vypoétu se jedna proto, z¢ v podminkiach CR nevyzaduje prevod
finan¢nich vykazl na ekonomické, coz se mize jevit jednodussi, avSak tato jednoduchost

vvvvvv

Mulag, 2001, s. 106)

Soucasti vypoctu EVA je vypocet vazenych naklada na kapitdl (WACC), ty jsou zjiStény
jako soucet nakladd na vyuziti ciziho kapitalu a nékladi na zhodnoceni vlastniho kapitélu.
Pomoci vypoctu jsme schopni odhadnout, zda je vyhodnéjsi financovat podnik z vlastnich

zdroju ¢i vyuzit zdroje cizi. (Pitra, 2013, s. 128-129)

Ukazatel K ve vzorci definuje celkovy kapital, ktery se dale déli na vlastni kapital (VK) a
cizi kapital (CK). Nck znaci ndklady na cizi kapital, tedy urok napt. z bankovniho uvéru a
Nvk zna¢i néklady na vlastni kapital. Ukazatel d znaci sazbu dané z pfijmu pravnickych

osob (Ruckova, Rais, 2013, s. 66)

Naklady na vlastni kapital maji 2 polohy, a to jako finan¢ni naklad, ktery vyplyva z podilu
na zisku a dividend, a jako naklady uslé ptilezitosti. Jejich stanoveni je mnohdy velice
problematické, existuje n¢kolik metod, jak zjistit jejich vySi. Mezi tyto metody se fadi
metoda CAPM, Stavebnicovy model, dividendovy model, odvozeni z nékladii na cizi
kapital nebo podle primérné rentability v odvétvi. Ekonomové se nemohou shodnout na
tom, jaky zpusob zjiStovani nakladi je ten spravny. Cely vypocet WACC Kkritizuje
Bloxham. (2003, s. 118-119).(Matik, Mula¢, 2001, s. 113-114; Stern, O'Byrne, 2001, s.
15)

Podrobné jsou vypolty pro stavebnicovou metodu a metodu CAPM, které budou

vyuzivany v praktické ¢asti prace. Jsou uvedeny v piiloze P III.

Miuzeme fici, ze vypocet hodnoty firmy vychdzejici z modelu EVA, poskytuje pomérné
pfesny obraz o stavu a perspektivé vyvoje spolecnosti, ale ani zde nejde o piesnou

vykonnost firmy, av§ak podle Sterna a Willetta (2014) je zde vztah silné korelace.

Snahou podnikl je samoziejmé dosahovat EVA co nejvyssi, podle Stern Stewart & Co
existuji ¢ty zakladni cesty jak docilit jejiho zvySeni. A mezi ty se fadi investice pouze do
téch oblasti, kde navratnost pfevySuje WACC, zvySeni efektivity vyuziti kapitalu, napft.
optimalizaci z&sob, restrukturalizaci dostupného kapitalu a vylepSenim finanéni paky nebo

vylepSenim NOPAT a to napt. danovou optimalizaci. (Stern, 2010; Zikmund, 2011)
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4.5 Transformace ucetnich dat na ekonomicky model

Jak jiz bylo uvedeno vyse, je podstatné provést ne¢kolik uprav, aby vysledky odpovidaly
ekonomické realit¢ podniku. Provadéné tipravy musi byt srozumitelné manazeriim, ale také
zaméstnancim a vlastnikim spolec¢nosti. Mély by byt pouzivany v nezménéné podobé
minimélné po dobu 3 let a hlavné musi mit zodpovédna osoba k provadeni téchto Gprav

k dispozici v§echna potiebna data. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 58)

Pfesny seznam vSech zmén je obchodnim tajemstvim spolecnosti Setrn Stewart & Co.
Uvadi, Ze by jich mélo byt 164, avsak v praxi je jich méné nez 15, mnohdy okolo 5, coz

doporucuje sam Joel M. Stern. (Ghani, 2004; Maftik, Mulac, 2011, s. 286)

Nejdfive budou popisovany upravy, které maji dopad na NOPAT, ten vychazi z
provozniho vysledku hospodateni, ale je z n&j tieba vyloucit mimotadné provozni vynosy a
naklady, do kterych se fadi manka, Skody a naroky na jejich ndhradu, naklady na
vzdélavani zaméstnanci, reklamu, mimotadné odpisy majetku a dalsi. Je potieba vyloucit
naklady na restrukturalizaci, mimotadné vynosy, ve smyslu prodeje dlouhodobého majetku
a vynosy z nepotiebnych aktiv. Nasledné je potieba vyloucit placené troky z finan¢nich

nakladl a upravit dané. (Harper, 2012; Pavelkova, Knapkova, 2002, s. 58)

Musi byt také provedeny Upravy, jez maji dopad na NOA. Vychodiskem pro NOA je
rozvaha, a proto je nutné z aktiv vyloucit neoperativni aktiva, aktivovat polozky, které
vV rozvaze chybi a urcit pasiva, kterd nenesou naklad. Mezi neoperativni aktiva, kterd je
potieba vyloucit se fadi naptiklad kratkodobé cenné papiry, jeZ maji charakter finan¢nich
rezerv, penézni prostfedky presahujici maximalni provozné nutnou troven, podily v jinych
podnicich, dlouhodobé cenné papiry, uvéry a puljcky, které maji pouze portfoliovy
charakter, nedokoncené investice a nevyuzita aktiva. (Harper, 2010; Pavelkova, Knapkova,
2002, s. 58)

Nasledné¢ je potieba aktivovat polozky, které¢ nejsou vykazovany v rozvaze. Napiiklad se
jedna o majetek, jenz spolecnost vyuziva, ale neni veden v jejim vlastnictvi, tedy finan¢ni
leasing a najemné. Dale aktivovat naklady s dlouhodobymi predpokladanymi ucinky. Jde
naptiklad o naklady spojené se vstupem na nové trhy, novymi technologiemi, reklamni
naklady, naklady spojené se Skolenim pracovnikl a naklady spojené s restrukturalizaci
podniku a hodnota aktiv se musi upravit o goodwill. Mezi zasady Ucetnictvi patii

ocenovani v historickych cenach, které neberou v ivahu rist cen a technického pokroku, a
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proto je doporuceno piecenit aktiva, a to i v pfipadé ristu ceny. (Pavelkova, Knapkova,

2002, s. 58)

Jako posledni, v§ak nemén¢ dulezitou upravou, je sniZeni aktiv o neuroceny kapital. Jde
napftiklad o obchodni zdvazky, zdvazky vi¢i zaméstnancim a zévazky ze socidlniho a

zdravotniho zabezpeceni. (Harper, 2012; Pavelkova, Knapkova, 2002, s. 58)

Kazdd zména ve vymezeni a ocenéni aktiv by méla byt zobrazena i ve zdrojich
financovani. Je nutné si uvédomit, ze vySe uvedené upravy neslouzi pouze k CO
nejpresnéjsi ekonomické pridané hodnoté, ale hlavné k vytvoreni ekonomického modelu
pro efektivni fizeni celé spolecnosti. (Matik, Mula¢, 2011, s. 107-109; Pavelkova,

Knépkova, 2002, s. 58)

4.6 Nevyhody ukazatele EVA

Je potieba si fici, ze ani ukazatel EVA neni dokonaly a poji se s nim i nevyhody. Muze
dojit k ovlivnéni hodnoty ukazatele subjektivnim ptistupem, ktery je zde ve velké mite
vnesen pii Upravach ucetnich informaci. Ke zkreslenym vysledkiim dochéazi také
v disledku zmény kapitalové struktury a tedy zmény nakladt na kapital. (Bloxham, 2003,
s. 131; Young, 2012)

Dalsi nevyhodou je to, Ze ukazatel neni upraven o inflaci a je velmi ndrocné stanovit
naklady na vlastni kapital. Vypovidaci schopnost do budoucna je omezena, vzhledem
K tomu, ze vychazi z minulého obdobi. Hrozi riziko, Ze manazefi, jiz jsou podle systému
EVA odménovani, mohou dlouhodob¢ snizit konkurenceschopnost podniku za ucelem
dosazeni kratkodobych cilii a tim zvySeni momentalni EVA. (Bloxham, 2003, s. 131;
Young, 2012)

Koncept EVA neni vhodny pro podniky, které se zabyvaji vysokou technologii, kdy

vetsina aktiv je formulovana podrozvahové, Gipravy jsou velmi narocné. (Harper, 2012)

Také je velmi problematické, aZz nemozné, zjistit srovnani s jinou spolecnosti nebo
odvétvim. Jako feSenim tohoto problému byly navrzeny ukazatele relativni, které je mozné

vyuzit i pro srovnani mezi podniky. (Matik, Mula¢, 2011, s. 291; Rackova, 2011, s. 67)
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4.7 Relativni ukazatele EVA

4.7.1 Hodnotové rozpéti (REVA, Value spread)

Podle Matika a Mulace (2011, s. 292) je mozné, pii vyuziti tohoto ukazatele, srovnavat
podniky s rozdilnou velikosti, vybavenosti kapitalem, kapitalovou strukturou a hlavné
rizikovosti. Pro pfedstavu: jedny z nejlep$ich podnikd dosahuji hodnoty tohoto rozpéti

okolo 25%. (Hostettler, 2000, s. 254)

REVA =22 (14)
NOA

REVA = RONA - WACC (15)
Relativni EVA podle London Business school

Tento ukazatel je vhodné pouzit u podnik, kde rozhodujici ¢ast zdroja tvofi lidska prace,
tedy u podnikd sluzeb, a to z divodu, ze lidsky kapital neni obsazen v NOA. Obsah tohoto
ukazatele se vSak li§i, vypovidd o podilu hodnoty pro akcionafe na tvorbé hodnoty

podniku. (Maftik, Mulag, 2011, s. 292)

EVA

Relativni EVA = —
osobninaklady+WACCXNOA

(16)

4.7.2 EVA -ROS (Return on sales)

Vyhodou EVA-ROS oproti rentabilité trzeb je to, Ze vychazi z NOPAT, tedy ma lepsi
vypovidaci schopnost. Ve Svycarsku je priméma hodnota ukazatele asi 1,6%. (Hostettler,

2000, str. 254; Matik, Mulac, 2011, s. 292)

EVAROS = = (17)

4.8 Porovnani EVA s ostatnimi modernimi ukazateli

v

Je patrné, Ze vhodnéjsi je vyuziti modernich ukazatelli vykonnosti, nezli elementarnich.
Avsak existuji velmi rozporuplné nadzory na to, ktery z modernich ukazatelli je ten
nejvhodnéjsi. Kazda spolecnost voli podle vlastnich preferenci, napiiklad Holt Value
Associates a Price Waterhouse Coopers preferuji vyuziti CFROI, spolecnost Mc Kinsey &
Co. vyuziva diskontované cash flow. A naopak spolecnosti Stern Stewart & Co., L.E.K.
Consulting, Coca Cola, Siemens, Skoda Auto a dalsi vyuzivaji model EVA (Stern,
O’Byrne, 2001, s. 2,16; Stern Willett, 2004; Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 17-19,53)
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Prestoze vSechny ukazatele maji znaky ukazatelli modernich, mize dojit pfi jejich vypoctu
Kk rozdilnym vysledkiim. Pokud bychom porovnali vysledky EVA a MVA, zjistili bychom,
ze muze dojit ke kladné hodnoté MVA a zaporné EVA, vysvétlenim je zptusob odepisovani
majetku, pii kterém dojde k podcenéni majetku, a tedy nadhodnoceni MVA. DalSim
vysvétlenim je, ze naklady na vlastni kapital jsou odhadovany pfilis vysoké, a to vede
k podhodnoceni EVA. Pokud bychom porovnali vysledky EVA s Excess Return, zjistili
bychom, ze také mtize dojit k odlisnym vysledkim, a to z divodu toho, ze EVA je métitko
za jedno obdobi, zatimco Excess Return za obdobi delsi a obsahuje ocekavani budouciho
vyvoje. (Bringham et al., 2014, s. 76; Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 73-74; Stern, Willett,
2004)

Pii porovnani EVA a diskontovaného Cash Flow bychom méli dojit ke stejnym
vysledklim, za ptredpokladu pouzitych stejnych WACC, NOPAT a NOA. Oba ukazatele
zahrnuji ¢asovou hodnotu pendz® a pfedeviim riziko, aviak ukazatel Cash Flow je mnohem
mén¢ komplexni a hife vyuzitelny v bézném fizeni podniku. (Maiik, Matikova, 2005, s.

12)

Podle O'Byrne (1996) EVA vysvétluje az 55% zmén trzni hodnoty spolecnosti, cozZ je
vice, nez kterykoliv jiny ukazatel. Za nejvhodnéjsi volbu povazuji EVA také Chen a Dodd
(1997), avSak dodavaji, Ze by méla byt vzdy kombinovéna 1 s klasickymi mé&fitky.

(Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 86-87)

4.9 Vyuziti ekonomické pridané hodnoty

Koncept ekonomické pfidané hodnoty slouzi k fizeni podniku jako celku. Je vyuzitelny k
méfeni a fizeni vykonnosti, ocenovani podniku, pfi investi¢nich rozhodovani i odménovani

pracovnikl. Praveé jeho vyuZitelnost naptic¢ celym podnikem je jednou z jeho vyhod.

4.9.1 Meéreni vykonnosti podniku

O ukazateli EVA jako méfitku vykonnosti bylo uvazovéano vyse v celé kapitole 4, a proto
se jiz neni potieba dale rozepisovat. Jen je potieba upozornit, Ze podle Matika a Matikové
(2005, str. 293) ne vzdy musi zvySeni ukazatele EVA znamenat zvySeni hodnoty podniku.
Napftiklad mtize nastat situace, kdy bude zvySena EVA na ukor budoucich nadziski.

Problém mitize také nastat pii zméné pfistupu k jejimu vypoctu, a proto by se mélo vzdy

* Casova hodnota penéz znadi, ze hodnotn&jii je koruna dnes, neZ bude v budoucnu a to z divodu jeji mozné
investice
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dbat na vyuzivani vysvétlivek, které pomohou predejit piipadnému zkresleni hodnoty.

(Bringham et al., 2014, s. 75; Matik, Mulac, 2011, s. 293)

4.9.2 Investi¢ni rozhodovani

Pomoci ukazatele EVA se spole¢nost rozhoduje, jakou investi¢ni piileZitost vyuzit. Zadny
podnik neni schopen, a to ani s vyuzitim cizich zdroji, vyuzit vSechny nabizejici se
investice, a proto vyhledava pravé ty, u kterych je ekonomicka ptidana hodnota nejvyssi, a
to ptfi vyuziti EVA. Pii vyzkumu v USA se ukazalo, ze mnoho manaZerti se chova
nelogicky a i1 pfes zapornou hodnotu soucasné EVA investuji. Zajimavé je, ze Casto tato
investice opravdu pfispéla k jejich ristu. Z uvedeného vyplyva, ze v investici existuje néco
navic, co zatim neni mozné kvantifikovat a prozatim je tento parametr rozpoznan pouze

intuici. (Kislingerova, 2011, s. 107; Pitra, 2001, s. 129)

EVA je vyuZivana i1 pii rozhodovani o ptipadné akvizici ¢i fuzi vice podnikatelskych
subjekt. Musi zde platit synergicky efekt, tedy spolecnd hodnota firmy musi byt vyssi nez
soucet jejich hodnot. (Pitra, Rais, 2001, s. 130)

Vynosy = Hodnota firmy AB — (hodnota firmy A + hodnota firmy B) (18)

Pii ptipravé faze ¢i akvizice je potieba také brat v tvahu, zda nebude porusen

antimonopolni zakon a zptsob placeni dani. (Pitra, 2001, s. 130)

4.9.3 Ocenovani podniku

Stejné jako u méfeni vykonnosti podniku pomoci EVA, i pfi ocenovani, je nejvice
vyuzivana varianta entity, a proto se zaméfime pravé na ni. Pfi oceflovani podniku je
vyuzivan ukazatel MVA, jenz pfedstavuje souCasnou hodnotu budoucich EVA a jeho
podrobny popis a vypocet byl jiz uveden vyse. Je dilezité vhodné zvolit ¢asovy horizont,
pro ktery bude EVA prognézovana. Tato funkce je na ocenovateli, avSak mél by pifi ni
dodrZet zasady, ze progndzované obdobi by mélo byt tak dlouhé, aby postihlo investi¢ni 1

konjunkturni cyklus. (Matik, Mulac, 2011, s. 295)
Hodnota podniku je vypocitana podle vzorce uvedeného nize. (Kislingerova, 2007, s. 246)
hodnota firmy = inestovany kapital + MV A (19

Pti ocenéni podniku metodou EVA a DCF dojdeme ke stejnym vysledkiim, avSak vyhodou
EVA je, ze na rozdil od DCF, poskytuje dals$i podstatné informace, mezi které se tadi

napt., v kterych letech bude podnik tvofit hodnotu pro vlastniky, jaka cast hodnoty
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projektu je tvofena vkladem a jak4 pfidanou hodnotou projektu. (Matik, Mula¢, 2011, s.
298-299)

S metodou ocenéni podniku podle konceptu EVA pracuje i1 program, slouzici pro ocenéni

podniku EVALENT.

49.4 Odménovani

Vzhledem k tomu, Ze cile vlastniki a manazerd v podniku se mnohdy odlisuji, je vhodné
vyuzit metodu EVA 1 pro odménovani manazeri. Kazdy z vySe uvedenych se snazi o
maximalizaci hodnoty pro sebe samého, a proto je potieba tyto cile sladit, tedy docilit toho,
aby mél manazer prospéch ze zvySovani hodnoty pro vlastnika, coz si uvédomoval uz
Tomas Bat’a, kdyz méli jeho vybrani zaméstnanci ucast na zisku a ztraté spolecnosti. Jiz
tehdy tvrdil: ,,jeden zavod- jeden zajem- jeden cil“. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 76;
Stritesky, 2003, s. 20)

V tradi¢nich modelech odménovani maji zaméstnanci narok na bonus v piipadé, kdyz
dosdhnou urcité vykonnosti a tento bonus je limitovan, coz vSak neni dostate¢né
motivujici, protoze se zaméstnanci pohybuji na hranici minimdlni vykonnosti, kdy bude

bonus vyplacen. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 77-79 Stern, Willett, 2014)

Jinou tradi¢ni metodou je odménovani zaméstnancti pomoci manazerskych opci, které jim
davaji pravo koupit si akcie podniku za pfedem stanovenou cenu. Bylo vSak dokazano, Ze
management se podili na zméné trzni ceny pouze 25%, zatimco u EVY se jedna o 70%,
zbytek je zplsoben externimi a specifickymi faktory jako jsou neoCekdvané zmény
urokovych sazeb, zmény kurzu, zmény cen vyrobnich faktort a tak dale. A proto ani tento
zpusob odménovani neni idedlni. Vyhodou je, ze nevstupuje do rozvahy spolecnosti, a
proto se jevi jako bezplatnd forma odmeénovani, ktera je popularni hlavné v USA.

(Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 77-79 Stern, Willett, 2014)

Podle Sterna a Willetta (2004) existuji 4 zakladni body tispésného systému odménovani a
témi jsou: objektivita, jednoduchost a dostatecna transparentnost, dostate¢né velka vyse

bonusu, aby vhodné€ motivoval, a hlavné musi byt dodrzovan.

Odmeénovani na zakladé EVA je vazano na tii parametry, a to celkovou vysi EVA, jeji
ptirtstek a dopliikkové individudlni parametry, které v§ak nedosahuji ani 20% vahy kone¢né
hodnoty. Vaha prvnich dvou parametra se li§i podle konkrétni situace, naptiklad pro

podnik, jehoz EVA je zapornd, piipadd vétsi vaha parametru priristku EVA, zatimco
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v podniku s kladnou EVA je vétsi vaha pfifazena parametru celkové EVY. (Maftik, Mulac,
2011, s. 293; Stern, O'Byrne, 2000, s. 15-16)

Nevyhodou odménovaciho systétmu na zaklad¢ celkové vysi EVA je to, ze nepocita
s odménénim pracovnikl v ptipade, Zze EVA poroste vice, nez se oCekavalo a mize dojit
k situaci, kdy EVA roste, avSak vlastnici ztraceji v disledku poklesu budouci ristové
hodnoty. Proto se dava prednost vyuziti na zakladé¢ zmény EVA, coz doporucuji také

Stewart a Bennet. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 80-81)
Vyse bonusu je tedy vypocitana podle vzorce:
Bonus = (x % X EVA) + (y % X EVA) (20)

Existuje 1 modernéjsi verze odménovani podle EVA, kdy se bonus sklada jak z cilového
bonusu, tak z percentudlni hodnoty rozdilu ptiristku EVA a o¢ekdvaného zlepseni EVA.
Tedy na bonus lze dosdhnout az v pripadé, kdy je dosazeno ocekavané zmény EVA.
Vyhodou této modernéjsi metody je fakt, Ze poskytuje efektivnéjsi pobidku pro manazery,
funguje zde lepsi propojeni s hodnotou podniku a ptedstavuje také lepsi vazbu na ukazatele
Excess Return. Vypocet je znazornén na vzorci uvedeném nize. (Pavelkova, Knapkova,

2012, s. 81-82; Stern, O'Byrne, 2000, s. 24-25)
Bonus = cilovy bonus +y % (A EVA — oekdvana A EVA) (21)

Velkou vyhodou vyuziti EVA pii ocefiovani je to, ze je ptimo propojena s hodnotou
podniku a nejsou stanoveny zadné limity pro odménovani, a proto nedochazi k demotivaci
pracovnikt. Bonus obvykle nebyva cely vyplacen ptimo, ale pfevede se na tzv. bonusovy

ucet pracovnika, odkud je postupné vyplacen, nebo snizovan na zaklad¢ snizeni EVA.

Mnoho studii dokazuje, Ze pravé vyuZziti systétmu EVA pro odménovani pfispiva
vlastnikiim k rlstu jejich bohatstvi. Vzhledem k tomu, ze zaméstnanci jsou odménovani
pfesné podle jejich produktivity, a to bez limitd, vyvaruje se tak spolenost sporim
s odbory a stavkam. Uspé&$nost tohoto systému odméiovani potvrzuje i skuteénost, Ze jej
vyuzivaji spole¢nosti jako Apple, Amazon nebo Wal- Mart. (Maftik, Mulac, 2011, s. 294-
295; Stern, O'Byrne, 2000, s. 24; Stewart, 2003, s. 15)

Je otazkou, aZ do jaké Urovné zaméstnancli odménovani podle EVA vyuzit, ale podle
Sterna a O'Byrne (2000, s. 48) vyuziti tohoto systému i pro fadové pracovniky ve vyrob¢

umozni zvySeni produktivity, sniZzeni odpadu, sniZzeni zasob i sniZzeni doby cyklu. Studie
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dokonce dokazuji, ze systém odménovani podle EVA zvysil trzni hodnotu spolecnosti o

50% po dobu péti let. (Stern, 2010)

Podle Shielyho (2004), generalniho feditele spole¢nosti Briggs & Stratton Corp.,
vyuzivajici systtm EVA, je zavedeni odménovani podle syst¢ému EVA zpisob, jak
zbohatnout. Pozitivni nazor vyjadfil také Stewart (1990, s. 243), ktery ve Spojitosti s EVA

tvrdi: "Misto toho, aby rozpocty fidit bonusy, mél bonusovy systém fidit rozpocty. "

Steward a Willett (2014) se vyjadrili, ze systém odménovani EVA funguje jako kamerovy
systém v nepfitomnosti majitele. Nuti zaméstnance se plné vénovat pracovnim

povinnostem, aby dosahli na sviij bonus, misto aby diskutovali o fotbalu.

Avsak je potieba si Tici, Ze ani tento zpiisob odménovani neni uplné bez vady. Nevyhodou
je, ze nerozeznd, zda doslo ke zvySeni EVA v disledku manazerskych rozhodnuti nebo
pusobenim vné&jSich faktord. Neni jej vhodné pouzit v odvétvich, kterd se potykaji
s vyraznymi cyklickymi vykyvy, pro podniky s vysokou hodnotou odepsanych aktiv, ktera
zkresluje vyslednou EVA a pro podniky, nachazejici se v riistové fazi, tedy v obdobi
S vysokymi investicemi. Mohlo by dojit ke sniZzeni produktivity zaméstnancti, coz jiz bylo
nekolikrat dokézéno. (Stern, O'Byrne, 2000, s. 49; Stern, Willett, 2014, Pavelkova,
Knapkova, 2012, s. 82-83)
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5 IMPLEMENTACE EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY

Aby byl podnik schopny obstat mezi konkurenci, je potieba reagovat na pokrok jak
technologicky, tak informacni, jenz ovliviiuje 1 méfeni vykonnosti. Ukazatelé ziskové
Moderni metody fizeni vykonnosti jsou ve 20. stoleti ukazatel¢ tvorby hodnoty pro
vlastniky, mezi které se fadi jednak ekonomicka pfidand hodnota, CFROI nebo
diskontované cash flow. Nebot’ pravé vlastnici rozhoduji o dalSim trvani podnikatelské

jednotky. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 14)

Spole¢nost se dlouhodobé snazi o maximalizaci jeji hodnoty. Aby ji bylo dosazeno, je
potieba, aby byly uspokojeny vsichni shareholdefi® a stakeholdefi podniku. S touto
mySlenkou se ztotoznoval jiz Toma§ Bata, ktery tvrdil, ze vSechny strany, ucastnici se
obchodu, musi byt bohat§i nez pfed nim. Duvod implementace pravé konceptu
ekonomické pridané hodnoty do podniku, jak je jiz patrné z informaci uvedenych vyse, je
zvySeni vykonnosti, a to napfi¢ celym podnikem. Efektivniho fizeni a tedy i zvySeni
vykonnosti Ize dosdhnout jen tehdy, pokud bude management vykonnost podniku vhodné
méfit a vhodné reagovat na informace z méfeni vyvozené. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s.

14; Zeleny, 2010)

5.1 Postup pri implementaci

Nejdiive je potieba vytvofit tzv. fidici skupinu, kterd se sklada z ¢lenti vedeni podniku.
Tato skupina bude pfijimat zdsadni rozhodnuti ve spojitosti se zpisobem a strukturou
programu zavedeni. Bude rozhodovat o zpiisobu méteni EVA, Gpravach vstupnich udaji,
jak daleko v organiza¢ni hierarchii podniku bude EVA méfena, o postupech hodnoceni
novych investi¢nich pfilezitosti, o systému odmeénovani atd. (Pavelkova, Knapkova, 2012,

s. 88; Young, 2010)

Druhym krokem je sezndmeni zaméstnancli s timto novym systémem, a to pomoci
seminaft, tréninktt a dalSich moznosti, pomoci kterych zaméstnanci pochopi princip a
jejich role v systému. Nasledné vytvofit systém odménovani a zpisob komunikace mezi

vetiteli a vlastniky. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 98)

> Cesky by se dal pojem shareholder definovat jako akcionaf, tedy spole¢nik akciové spolecnosti, ktery
vlastni akcie dané spole¢nosti. (Zikmund, 2010)
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Podle Sterna (2009) se pii implementaci EVY jedna o implementaci tzv. 6 M, ktery se
skladd z Measurement, Management, Mindset, Motivation, Market communication a

Managing strategic planning.

Podle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 90) se délka procesu implementace na urovni top
managementu obvykle pohybuje okolo 8 mésicti az 1 roku pro podniky s uzsim zamétenim
podnikatelské Cinnosti. Zatimco pii rozSifovani az na stfedni management 27 az 36

mésicu.*
5.2 Implementace EVA v podminkach ¢eské ekonomiky

V soucasné dobé je koncept ekonomické piidané hodnoty v Ceské republice vyuZivan
spise jako soucast finanéni analyzy, nez pii fizeni hodnoty podniku. Jesté neni dostate¢né
rozsifena mysSlenka, ze maximalizace hodnoty pro vlastniky by mél byt primarni cil
podniku. Obzvlasté u malych spolecnosti je vyuziti konceptu EVA velmi vyjimec¢né, a to
pravdépodobné z divodu niz$i specializace manazeri a menSi odvahy k modernim

pristupim. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 90-91)

5.3 Dopady implementace EVA ve svété

Koncept EVA se jiz z USA rozsitil do mnoha statlh Evropy, jedna se napiiklad o Némecko,

Francie, Svédsko, Velka Britanie, Ceska republika a tak déale. (Milunovich, Tsuei, 1999)

Nejvyznamngj$i dopady implementace konceptu EVA se projevili u spolecnosti Gorrej
V Indii. Doslo k rastu ceny akcii o 40% a nyni je na tom spole¢nost 68x 1épe, nez tomu
bylo pted implementaci v roce 2001. Velky tspéch implementace potvrdila také spolecnost
Coca Cola, kde po implementaci vzrostla navratnost ¢istych aktiv o 22 % a spole¢nost Post
Office, kterd v dobé implementace ztracela 2,4 bilionli rocné. V priibéhu dvou let po

implementaci byly vSechny ztraty eliminovany. (Stern, Willett, 2011; Stern, Willett, 2004)

Vroce 2010 doslo k rozsiteni konceptu EVA také do Ciny. SASAC Cinské lidové
republiky® v roce 2010 doporugila vyuzivani konceptu podnikéim se statni Géasti. Hlavnim
kritériem vykonnosti se stava rentabilita, kterd musi byt vy$si nez naklady na kapital a
koncept se doporucuje vyuzit i pii odménovani. To pfedstavuje vyznamnou zmeénu firemni
politiky v Cing a predpokladd se nasledné vyuziti konceptu i nestatnimi spolenostmi.

(Stern, Willett, 2011)

® Jde o masivni holdingovou spole¢nost, ktera fidi portfolio 100 spoletnosti s aktivy ve vysi 3 biliond dolart
a 12 miliond zaméstnanct. To zahrnuje témét vSechny velké priimyslové podniky se statni ucasti.
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Implementace projektu vSak neni jednoducha, to potvrzuje zkuSenost spolecnosti McKee,
fetézce fast foodl, kterd zacCala simplementaci vroce 1998 splanem, Ze bude
implementace dokonCena v roce 2000, avSak spolecnost nebyla na tuto zménu stale

piipravena a implementace byla v roce 2000 odlozena. (Cagle, Smythe, Fulmer, 2003)

5.4 Aktualni EVA v Ceské ekonomice

Podle méritka se absolutni EVA, Vv poslednim analyzovaném roce, tedy roce 2012, stala
vitézem spole¢nost Skoda Auto a.s., na druhé pozici se umistila spole¢nost T- Mobile
Czech Republic a.s. a na tfeti pozici se umistila Continental HT Tyres, s.r.o. V prvni
desitce se také umistily spole¢nosti Hyundai Motor Manufactoring Czech s.r.o., CEZ
Prodej, s.r.o., a Continental Barum s.r.o. Od lofiského roku doslo k nejvétsimu pokroku
pravé u spole¢nosti Hyundai Motor Manufactoring Czech s.r.o., a CEZ Prodej, s.r.o. Nové
se v TOP 100 umistily také spole¢nosti Play Games a Sazka sazkova kancelafr, predpoklada
se, ze je to praveé z divodu ekonomické krize, béhem které pravé toto odvetvi mize rust,

diky jeho anticyklickému charakteru. (Bismode, 2013)

V TOP 100 je vice nez polovi¢ni zastoupeni zpracovatelského prumyslu a 14% zastoupeni
energetiky. Podle Petra Ricafe, analytika spoleénosti Bismode, 1ze piedpokladat rozsifeni
spole¢nosti na trhu mobilnich operatort, diky vysoké EVA téchto spolecnosti, které mtze
prildkat dalSi konkurenty. Pro pfedstavu spole¢nost umisténd na prvnim misté dosahla

hodnoty EVA 8,2 mld. K¢. (Bismode, 2013)

Ovsem podle méfitka relativni EVA, pomoci kterého 1ze srovnévat 1 spolecnosti s odlisSnou
velikosti, objemem kapitalu, postaveni na trhu nebo ziskovosti, se na prvni pozici umistila
spole¢nost Danieli Czech reingeering a.s., nasledné Play Games a.s. a na tfetim misté¢ ZG
Invest, s.r.o. Vitéz, podle tohoto métitka, dosahl relativni EVA 166,27%. Muzeme tedy
pozorovat, ze pii srovnani spole¢nosti podle absolutni a relativni EVA dochazi k vyraznym
s vitézi absolutni EVA nékolikanasobné vyssi zhodnoceni kazdé koruny investovaného
kapitalu, a tedy podle Ri¢afe, poskytly podstatng atraktivngj§i piileZitost pro vlastniky i
vétitele. Souhrnna EVA u prvnich 100 firem mezirocné vzrostla o 10%, u 62 spole€nosti
ze 100, doslo k rastu ukazatele EVA, coz svédéi o zlepSovani se stavu ¢eské ekonomiky.
Ke zlepSeni doslo ve vétsin€ oborli, pouze obor tézby utilit a dopravy dosahl horSich

vysledkt. (Bismode, 2013)
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6 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

Primarnim ucelem teoretické Casti bylo seznadmit Ctenaie s celym konceptem ekonomické

piidané hodnoty a stanovit teoreticka vychodiska pro praktickou ¢ast prace.

Teoreticka ¢ast diplomové prace se vénuje jednak klasickym a jednak modernim méfitkiim

méfeni vykonnosti se zaméfenim na koncept EVA.

Klasicka meéfitka jsou, vzhledem k jejich vSeobecné rozsifenosti, popisovana spise
okrajové a jednotlivé jsou uvedena pouze v piiloze prace. Mérfitkiim modernim se prace
vénuje jiz podrobnéji, avSak pifevazné pro ucely nasledného srovnani s ukazatelem

ekonomické ptidané hodnoty.

Kapitola 4 se jiz dikladné zamétuje na koncept ekonomické piidané hodnoty. Nejdiive je
popisovana zakladni charakteristika, historicky vyvoj a definovany jeji 2 typy. Podrobné je

popisovan postup vypoctu a jednotlivé Gpravy ucetnich vykazi, které se s vypoctem poji.

Na zavér kapitoly jsou nezédvisle zhodnoceny jak vyhody, tak i nevyhody celého konceptu
a jeho porovnani s ostatnimi modernimi ukazateli. Jsou definovany také relativni

ukazatele, zalozené na konceptu EVA, jejich charakteristika a pfinosy.

V dalsi casti prace jsou podrobné rozebirany moZznosti vyuziti modelu EVA v fizeni
spole¢nosti, véetn¢ vzorct nutnych k vypoctu. Velké usili je vénovano obzvlasté vyuziti

formou odménovani vzhledem k vyhodam z néj plynoucim.

Posledni kapitola se vénuje samotné implementaci konceptu do fizeni spolecnosti véetné
jeho postupu a zhodnoceni sou¢asného vyuziti v Ceské republice. Na zavér jsou uvedeny
vysledky vyzkumu pro rok 2012, uskutecnéného spole¢nosti Bismode, ktery piinasi
zebti¢ek 100 nejlepSich Ceskych spolecnosti pravé podle parametru absolutni a relativni
EVA.
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II. PRAKTICKA CAST
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7 ANALYZA PROSTREDI PODNIKU

7.1 Charakteristika spolecnosti XY s.r.o.
Zakladni informace’

Spole¢nost XY s.r.o. byla zalozena v roce 2001. Do roku 2013 vystupuje jako sdruZeni
fyzickych osob a 1. 7. 2013 se piemeénila na spolecnost s ru¢enim omezenym. Sdruzeni
podnikateli vznikd podepsanim smlouvy o sdruzeni, nema pravni subjektivitu a neni nutny
zadny zakladni kapital, jednotlivi ucastnici ru¢i celym svym majetkem spoleéné a

nerozdilng za zavazky sdruZeni.

Pivodné byl ptedmét podnikani koupé zbozi za ucelem jeho dalsiho prodeje a prodej a
vroce 2011 byl pfedmét podnikdni upraven na vyrobu, obchod a sluzby neuvedené v
prilohach 1 az 3 zivnostenského zdkona, coz jsou zivhosti femeslné, vazané a
koncesované. Podle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ NACE spolecnost spada do
skupiny 47- Maloobchod, krom¢& motorovych vozidel, konkrétnéji 47.5- Maloobchod

s textilem.

Zakladni kapital byl 100 000 K¢ a kazdoro¢né je zvySovan. V roce 2013 byl zvySen az na
831 456 000 K.

Reditelstvi firmy i skladové prostory se nachizi v Moravskoslezském kraji, aviak dnes jiz
spole¢nost funguje jak v Ceské Republice, tak na Slovensku, Polsku, Mad’arsku, Némecku

a dalSich zemich.

Zabyva se prodejem textilni galanterie, bizuternimi komponenty, dekora¢niho zbozi,
trendovou bizuterii a modnimi dopliiky. V jednotlivych prodejnach se také organizuji
kurzy koralkovani a ostatnich technik.

Primarné se zamétuje na velkoobchod, ale v roce 2008 byla oteviena prvni kamenna
prodejna a v soudasné dobé jich existuje jiz 9 po celé Ceské republice. Od roku 2008

funguje propracovany e-shop v sedmi jazykovych mutacich, jehoz prostiednictvim

nakupuji zdkaznici z celé Evropy.

Od roku 2011 spolecnost vlastni slovni a grafickou ochrannou znamku.

" Veskeré informace o analyzované spolecnosti &erpany z webovych stranek spolecnosti XY s.r.o. a
informacich, uvedenych na justice.cz
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Filozofie spolecnosti

Filozofii spolecnosti je rovny, respektujici pfistup ke kazdému zékaznikovi bez ohledu na
vysi objednavky. Snazi se o zpfistupnéni dodavek Sirokého sortimentu modniho kvalitniho
zbozi ve vyborné cen¢ vSem zakaznikim. Zaklada si také na kvalitnich vztazich

s dodavateli, coz nésledné potvrdi i analyza aktivity spolec¢nosti.
Organizacni struktura

Podnik vlastni 2 spolec¢nici a to rovnocennym 50% podilem. Oba majitelé funguji také jako
jednatelé. Spole¢nost mé v soucasné dobé 187 zaméstnancli na plny tvazek a okolo 60

pracovnikl na dohodu o provedeni prace.

Organizacni struktura spolecnosti, je pro jeji velkou rozsahlost zobrazena v ptiloze P IV.

7.2 Charakteristika odvétvi

Analyzovana spolecnost je podle klasifikace ekonomickych Cinnosti CZ NACE soucasti
skupiny 47.5- Maloobchod s textilem, ktery zahrnuje maloobchod s latkami, s pletacimi
ptizemi, se zakladnimi potfebami pro zhotovovani kobercu, tapiserii a vysivek, s textiliemi
a s textilni galanterii. Podle obchodniho rejstiiku do této kategorie v Ceské republice

Vv soucasné dob¢ spada vice nez 50 spolecnosti.

Tabulka 1 Zakladni charakteristika CZ NACE 47 (vl. zprac.)

2008 2009 2010 2011 2012

Pocet podniki 49 49 65 57 57
Pocet zaméstnancii 78 052 82 233 80 634 82 461 83 346
Celkové trzby 386971604 365430001 369252147 398302124 410451701
Ucetni EVA (tis. K¢&) -927 866  -14 001 948 -6 468 621 -5 958 169 -9 139 582

Z tabulky uvedené vyse je patrné, ze ekonomicka ptidand hodnota skupiny CZ Nace 47
dosahuje ve vsech analyzovanych letech vysoce zapornych hodnot. V dusledku
ekonomicka krize v roce 2009, kdy doslo ke snizeni poptavky a ztraty byly jesté vice
prohloubeny. Na negativnich vysledcich maloobchodli se podili také rostouci dovoz
levného avsak nekvalitniho zbozi z Ciny, jehoz prodej se v Ceské Republice stale vice

rozsifuje.
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7.3 SWOT Analyza
Silné stranky

Spolecnost disponuje mnoha silnymi strankami. Mezi nejvyssi se fadi kvalita vyrobki za

nizkou cenu, spojend s velkym sortimentem.

Ve spojitosti se siti, 1ze vyzdvihnout propracované webové stranky s e-shopem, které jsou
spojeny s vybornou reklamni kampani v internetovych vyhledavacich Google a Seznam.

Neopomenutelné jsou vyborné reference na siti, které rovnéz podporuji prode;.

Mezi dalsi silnou stranku lze zaradit, jeji orientaci na export, kdy v zahranici je tvofeno az

48% trzeb, proto spole¢nost neni natolik zavisla na situaci v CR.

V ramci managementu je potieba vyzdvihnout vyborné jazykové schopnosti manazera pro
jednotlivé staty a vysokou finan¢ni stabilitu podniku bez potteby vyuziti bankovnich avéri
¢i leasingu. Neopomenutelny je také rodinny pfistup a poskytované doplikové sluzby,
kurzy rtiznych rucnich praci uskute¢nénych na prodejnach a vedeni informacniho portalu

s metodami a radami pro vlastni tvorbu bizuterie.
Slabé stranky

Mezi zasadni slabou stranku bych zatfadila nedostatecné financ¢ni fizeni spole¢nosti, diky
kterému by mohlo dojit k dalSimu rstu. Obzvlasté v oblasti zasob by byla potieba vétsiho
fizeni, aby nedochazelo k utopenym pené€zim. Spole¢nost se nepodili na vyzkumu a
vyvoji a nedochazi k pfili§ ¢astym inovacim.

Prilezitosti

Velkou ptilezitosti by mohlo byt vyuziti nékterych dotaci poskytovanych EU. Spole¢nost
by mohla napfiiklad vyuZit dotaci ve spojitosti se mzdovymi piispévky. Momentalné je zde
moznost vyuzit programu Staze ve firmach nebo Odborné praxe pro mladé do 30 let®.
V obou piipadech se jednd o zaméstnani osob na 2 meésice az 1 rok, kdy budou plné
hrazeny naklady na zaméstnance a také na jeho mentora. Mohlo by jit o ptilezitost zdarma
vyucit nového zaméstnance. Dotac¢ni programy by bylo mozné vyuzit také ve spojitosti
s technologickym rozvojem a ekologii, kterym se prozatim spole¢nost nijak nevénuje.

Momentalné se Ize piihlasit naptiklad do programu Novéa zelena Gsporam.

® Vice informaci o t&chto dotaénich programech na http://www.dotacni.info/mzdove-prispevky-a-staze-2014-
2020/
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Vzhledem k dlouhé dobé obratu pohledavek by spole¢nost mohla vyuzit prileZitost
poskytovani skont svym odbératelim, coz by snizilo mnozstvi utopenych penéz

v pohledavkach a mohlo by dojit k jejich investici naptiklad do finan¢nich trhi.

Mezi piilezitosti spolecnosti se fadi vStup na nové trhy, vzhledem kjiz velkym
zkuSenostem se zahrani¢nimi trhy je zde prilezitost rozsitit je 1 o dalsi staty EU, jako je
Srbsko, Bulharsko nebo Slovinsko. Spole¢nost se prioritné vénuje prodeji zbozi, avSak

vzhledem K jejich velké vyrobni kapacité shledavam ptilezitost v rozsifeni vyroby.

Dalsi pftilezitost pro podnik vtvofila centrdlni banka svou devalvaci koruny, ¢imz by mélo
dojit k podpoteni exportu. Avsak vzhledem k zahrani¢cnim dodavatelim tomu neni uplné

tak.
Hrozby

Vyznamnou hrozbou vSech maloobchodt je rostouci sila supermarketii a hypermarketi,
které jsou schopni poskytnout zdkaznikiim lepsi ceny. V soucasné dobé nepokryvaji velkou
Cast sortimentu analyzované spole¢nosti, hrozi zde vSak jeho postupné pokryti. Hrozbou je

také rozsiteni levnéjSich zahrani¢nich substituti.

Vzhledem k tomu, ze velkou ¢ast svych obchodnich prostori vyuziva pouze v najmu, hrozi

zde vypovézeni smluv ze strany pronajimatele.

Spole¢nost ma pouze jednoho vyznamného dodavatele, a to z Ciny Je zde hrozba
vypovézeni spoluprace nebo pieruseni dodavek. A vzhledem k prudkému ristu dovozu
ginského zbozi do CR hrozi zvySeni cel, a spoluprace by jiz pro spoleénost nebyla
vyhodna.

Spolecnost podléhd samoziejmé také obecnym podnikatelskym hrozbam, mezi které se

fadi vstup novych konkurentli, zdraZeni vstupil, zvySeni danove zatéZe nebo ztrata dobrého

jména.
7.4 Porterav model péti sil

Pomoci Porterova modelu bude analyzovana sila konkurence v odvétvi, NiZe bude

popisovano pét vlivi, které konkurenceschopnost jak pfimo tak neptimo ovliviiuji.

Stavajici konkurence analyzované spoleCnosti je rozdilna v oblasti maloobchodu a
velkoobchodu. Zatimco v oblasti velkoobchodu ma spolecnost okolo 6 velkych

konkurentii. V oblasti maloobchodu je konkurence vétsi a to z diivodu galanterie jako
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dopliikového zbozi v mnoha prodejnach. V okresu, kde ma spolecnost sidlo, existuji 3 dalsi
maloobchodni prodejci se zaméfenim na galanterii a v celé Ceské republice je jich vice neZ
60. Analyzovana spole¢nost se vSak fadi mezi nejvyznamnéjsi z nich, a to z davodu jak

nizkych cen, tak kvality zbozi.

Vzhledem ktomu, Ze v analyzovaném obdobi Vv odvétvi dochazi k neustalému poklesu
hodnoty EVA, kterd je dokonce ve vSech analyzovanych letech zapornd, da se
predpokladat, ze masivni vstup konkurentt na trh nehrozi. To potvrzuje i snizujici se pocet
podnikl v tomto odvétvi od roku 2010 Ve sméru substitucnich vysledkii hrozi nejvyssi

riziko v oblasti levnych a aviak méné kvalitnich vyrobki dovezenych z Ciny.

Odbératele spolecnosti jsou z 70% vyrobcei a z 30% koneéni spotiebitelé. Spolecnost se
soustfedi i na zahraniéni trhy, kde v soucasné dobé dochazi k 48 % trzeb. | zde je
potvrzeno Paretovo pravidlo, Ze 20% zakaznikii tvoii 80% trzeb. Spolecnost kazdorocné
roz§ifuje svlj sortiment a pfizpisobuje ho odbératelim piimo na miru. Od roku 2008

funguje e-shop, pies ktery je uskutectiovano az 80% prodeje.

Spolecnost spolupracuje s vétSim poctem ceskych dodavateli a sjednim vyznamnym
¢inskym dodavatelem. Tento dodavatel, jako jediny, poskytuje spole€nosti skonto 2% pfi
platbé do 5 dnd. Spoluprace s dodavateli je dlouhodoba a jsou udrzovany velmi dobré

obchodni vztahy.

7.5 PEST analyza

Jak jiz ndzev PEST vypovid4, analyza zahrnuje faktory politické, ekonomické, socidlni a

technologické.
Politické faktory

Na chod organizace maji vyznamny vliv politické faktory. Ty by se v soucasné dobé¢ daly
definovat jako napjaté, nikoliv vSak vyhrocené. Pro podnikatelské prosttedi jsou
problematické Casté zmeény zdkonl a nafizeni a predevSim ty predem neohlaSené, které
ovlivni jiz diive provedené strategické rozhodnuti. Presto, Ze bylo ocekavano snizeni
socialniho pojisténi na 24,1%, ve prospéch zaméstnavatele v roce 2011, nakonec ke zméné
nedoslo a sazba zlstala stejnd- 25% socialni a 9% zdravotni pojisténi, navic byla zruSena
moznost ode¢tu poloviny ndhrady mzdy v obdobi pracovni neschopnosti zaméstnancti od
socialniho pojisténi. Jde o jednu z nejvyssich sazeb v EU, diky které se stava pracovni sila

velmi finanéné nakladna. Sazba dané z ptijmt fyzickych osob, které spole¢nost jako
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sdruzeni fyzickych osob podléhd, je ve vysi 15% a b&hem analyzovaného obdobi se
neme¢nila. Podnikatelé jsou ovlivnéni i sazbou DPH, kterd béhem analyzovaného obdobi
také prodé€lala nékolik zmén, v roce 2008 byla zdkladni sazba 19% a sniZend 9%, v roce
2010 doslo k ristu obou sazeb na 20% a 10%, dalsi nartist probéhl v roce 2012 na 20% a
14%, problematické jsou zejména nedostatecné informace piedem, coz znesnadiiuje

ptizplisobeni firem a to pfi tvorbé cenikil, Gpravy softwaru a o¢ekavané zmeény poptavky.

Problematickd je také oblast ochrany zaméstnanct, ktefi jsou obzvlasté pii ukonceni
pracovniho poméru vyrazné chranéni, ¢imz je omezena pruznost podnikatelského
prostiedi. Na druhou stranu je podnikatelské prostfedi ze strany vlady v jistych smérech
zvyhodnovano pomoci dotaci. Spole¢nost XY s.r.o. V analyzovaném obdobi vyuziva pouze
ptispévek na mzdy pracovnikli poskytovanou ufadem prace, jeho hodnota je vSak témér

zanedbatelna.
Ekonomické faktory

Podniky reaguji na vyvoj ekonomického prostiedi, jsou ovlivilovany makroekonomickymi
predikcemi a jeSt¢ vice ndhlymi zménami. Pravdépodobné nejvyznamnéj$im
ekonomickym faktorem byla ekonomicka krize v roce 2009, kterd poskodila analyzovanou
spoleénost, stejné jako cely trh, coz dokazuji i finanéni vysledky spoleénosti. Podle Ceské
narodni banky doslo v roce 2009 k vyraznému propadu trzeb ve skupiné¢ maloobchodu bez

motorovych vozidel, kam se spole¢nost fadi.

DalSim faktorem ovliviiujicim hospodafeni spolecnosti je inflace, ktera v roce 2008
docasné vzrostla na 6,3% Vv disledku ristu DPH a v nésledujicich letech prudce klesla na
1%. Dalsi, jiz mirn&jsi nardst, nastal v roce 2012 na hodnotu 2,4%. Disledkem je rust cen,
ktery negativné pisobi na podnikatelské prostiedi, v trzbach v analyzovaném podniku vSak
dopad naristu inflace nebyl zaznamenén. V roce 2009 doslo v diisledku ekonomické krize
k poklesu HDP Ceské republiky o 4,3% v nasledujicich letech doglo k jeho riistu a v roce
2012 opét mirné€ poklesl o 1,2 %. Pokles HDP vsak jiz jen odréazi situaci, ktera jiz nastala.
Coz potvrzuje 1 vyrazny propad trzeb v oblasti maloobchodu, jakoz i1 ten se na poklesu
HDP podepsal. Od roku 2008 dochézi k systematickému poklesu 2T repo sazby®, ktery by
mél podpofit ekonomicky rist avSak zarovenn prohloubit inflaci. Akt by mél podpofit

sniZzeni urokovych sazeb obchodnich bank, vét§i vyuzivani firemnich avérii a rozSiteni

% Prostrednictvim repo sazby Ceska narodni banka ovlivituje mnoZstvi penéz v ob&hu, jedna se o maximalni
vysi troku, za ktery centralni banka proda cenné papiry obchodnim bankam se zavazkem, ze je po 14 dnech
opét odkoupi.
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vyroby a podpofit ekonomiku. Spole¢nost nevyuziva zadného bankovniho uUvéru a ani

pokles REPO sazby situaci nezménil.

Podnikatelské prostiedi je také ovliviiovano vyvojem cen energii, kde byl zaznamenan
prudky nartst v roce 2008, jeho dusledky potvrzuji 1 vyssi ndklady na energii jak celého
odvétvi, tak analyzovaného podniku, a to i pfesto, ze dosSlo k poklesu trzeb. Dopady

devalvace koruny na konci roku 2013 jiz nejsou do analyzovanych let zahrnuty.
Socialni faktory

V soucasném svété existuje mnoho vzajemné se ovlivitujicich socialnich faktori, plsobici
na vykonnost podniki, spolu s ristem populace, dochazi k omezenému mnozstvi zdroju a
siln¢ narusenému zivotniho prostfedi. To se v globalnim méfitku stava velmi vyznamnym
aspektem dalsiho vyvoje. Vyvoj populace v Ceské republice se pohybuje okolo 10, 5 mil.,
a prubézné roste. V soucasné dobé je kritizovana uroven vzdélavani za chrleni velkého
poctu vysokoskoldki a nedostatecné propojeni s praxi. Pro spolecnosti je financné
nakladné své zaméstnance zaucit a mensi spole¢nosti, jako je pravé spole¢nost XY z tohoto
divodu obvykle preferuji star§i zaméstnance s praxi. Absolventské programy ani stdze
neposkytuje a bohuzel prozatim nevyuziva ani z zadného dota¢niho programu. Spole¢nost
je také zavisla na soucCasném zivotnim stylu, Grovni zdravotni péCe a Zivotni Urovni
obyvatelstva. Velikost populace Zijici pod hranici chudoby je v Ceské republice jedna
z nejnizSich v EU a dochazi k jejimu postupnému poklesu, primérné se jedna o 9%
populace CR. I pies velké rozsiteni ekologie v poslednich letech, se spole¢nost této oblasti

nijak nevénuje, coZ je vSak disledku jeji velikosti.
Technologické faktory

V dneSni moderni dobé jsou neopomenutelnou soucasti analyzy wvnéjSiho prostiedi
technologické faktory. Technologie prochéazi velkym vyvojem a spolecnosti na tento vyvoj
musi reagovat, pokud si chtéji udrzet svou konkurenéni pozici. To potvrzuje automatizace
vyroby a vyuzivany udetni software K2. Vydaje na vyzkum v Ceské republice
Vv analyzovaném obdobi kazdoro¢né rostou, v roce 2012 dosahuji 72,4 mil. K&, coz je
1,89% HDP. Analyzovana spole¢nost se v§ak na vyzkumu a vyvoji nepodili, vzhledem
K tomu, Ze ji to jeji velikost dostatecné neumoziuje a preferuje vynakladani financnich
prostiedkli do jinych oblasti. Stat podporuje vyuzivani modernich technologii nabidkou

statnich podpor a dotaci, avSak ani tuto moznost v$ak spole¢nost nevyuziva.
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8 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU PODLE KLASICKYCH
UKAZATELU

V analyzované spoleCnosti v soucasné¢ dob& neni provadéno jakékoliv méteni ¢i fizeni
vykonnosti podniku, nejsou vyuzivany klasické ani moderni ukazatele. Investice jsou
realizovany pouze na zaklad¢ intuice jednatelii. Ve spolecnosti chybi hodnoceni a zpétna
vazba pfi operativnich a strategickych rozhodnuti podniku, a to pravdépodobné proto, ze si
neuvédomuji jejich vyznam. Avsak je potieba fici, ze i1 piesto spolecnost dosahuje velmi
dobrych vysledkd a doufam, ze pravé diky této praci, se vedeni rozhodne pro fizeni

vykonnosti podniku a dosdhne vysledk jeste lepsich nez doposud.

Ugetni obdobi je shodné s kalendainim rokem a tudetni evidence funguje na zékladé
ucetniho systému K2. Pfi analyze ucetnich vykazi, pochazejicich z let, kdy jesté systém
nebyl vyuzivan, bylo zjisténo nékolik drobnych matematickych chyb, které jsou standardni
ve spojitosti s lidskym faktorem, a i proto je soucasné vyuzivani informaéniho systému

velmi vyhodné

Jedna se o pomérné mladou firmu, ktera se v rdmci zivotniho cyklu podniku, v roce 2008
nachazela jesté ve fazi ristu, od roku 2009 se jiz nachéazi ve fazi stabilizace, coZ potvrzuji
jeji pfijmy, které od roku 2009 maji rostouci charakter, avSak jejich pfirtistek se
kaZzdoro¢né snizuje. Soucasna piiblizna poloha spolecnosti je na obrazku uvedeném nize

znazornéna ¢ervenym koleckem.

Riist Stabilizace Krize Zanik

oI
/ N

Piijy, vidaje

éas

Obrazek 1. Zivotni cyklus podniku (v1. zprac.)

V nasledujici kapitole bude provadéna analyza pomoci klasickych ukazatelti pro roky 2008
az 2012 a doufam, Ze bude pro spole¢nost, vhledem k tomu, Ze ji sama neprovadi, velkym
pfinosem. VSechny vypocty vychazeji z teoretickych zékladi uvedenych v teoretické Casti

prace.
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8.1 Analyza absolutnich ukazatelt

Tabulky tvofené v souvislosti s horizontalni a vertikalni analyzou jsou z divodu jejich

vysoké rozsahlosti uvedeny na konci prace Vv piiloze P V.
Horizontalni a vertikdlni analyza majetkové a finan¢ni struktury

Pii vertikdlni analyze rozvahy bylo zjiSténo, Ze ob¢&znd aktiva tvofi vice nez 80%
celkovych aktiv, coz svéd¢i o vysoké flexibilit¢ spolecnosti. Nizkd hodnota dlouhodobého
majetku spole¢nosti zaroven signalizuje velké mnozstvi pronajatého majetku, do kterého se
fadi veskeré prodejny a jeden sklad. Nazorn¢ je rozlozeni aktiv zobrazeno na grafu
uvedeném nize. Vice nez 50% obéznych aktiv tvoii zdsoby zbozi, coz je pro obchodni
spole¢nosti typické. Zbytek obézného majetku je tvofen zejména penézi na bankovnich
uctech a pohledavkami z obchodnich vztahi. V daném odvétvit® primérn¢ zasoby tvoii
okolo 18% aktiv. U analyzované spolecnosti se jedna o 60%, coz je prili§ vysoké mnozstvi,
které je spojeno s vysokymi provoznimi naklady a vazanim velkého mnozstvi finan¢nich

prostiedkd. Podrobnéji se této problematice bude vénovat analyza likvidity.
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Graf 1. Struktura aktiv spole¢nosti XY (vl. zprac.)

Pasiva spole¢nosti jsou z vice nez 90% tvoreny vlastnim kapitalem. Ten je z velké Casti
tvofen kapitadlem zakladnim, avSak neopomenutelnou ¢ast tvoii i vysledek hospodareni
bézného obdobi. Je piekvapujici, Ze spole¢nost nevyuziva vibec zddné dlouhodobé cizi
zdroje, vSechny aktivity jsou financovany se zdroju vlastnich, coz zna¢ni o vysoké financni
stabilité, avSak pfinasi 1 nevyhody, cizi kapital je vétSinou levnéjs$i nez kapital vlastni,
pfinasi s sebou zlevnéni ndkladl na celkovy kapital az do urc¢ité miry zadluzenosti a je také

spojen s tzv. dafilovym efektem a pisobenim finan¢ni paky.

10 Odveétvi zna¢i skupinu 47- maloobchod, krom& motorovych vozidel, podle klasifikace ekonomickych
¢innosti



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 45

Spolecnost je fizena konzervativnim zptsobem, tedy dava prednost stabilité pred vynosem
a dalo by se fici, ze je podnik piekapitalizovany. Této problematice se bude blize vénovat

analyza pomérovych ukazateli.

O dobrych odbératelko-dodavatelskych vztazich znaci nulové dlouhodobé pohledavky
spoleCnosti a kazdoro¢né se snizujici pohledavky kratkodobé. Kratkodobé zavazky
z obchodnich vztahti kazdoro¢né kolisaji. Avsak zatimco pohledavky tvoii okolo 15-20%
aktiv, zavazky pouze okolo 2-3%, coz neni pozitivni informace v souvislosti s tzv.
beziroCnym uvérem, ktery by mohl byt touto formou vyuzivan. Namisto toho jej
spole¢nost poskytuje svym odbératelim. Jedno procento pasiv tvoii casové rozliSeni, jehoz
soucasti je jednak najemné, které spolecnost plati pfedem a jednak to, které plati az zpétné.

Pro nazornéjsi ukazku rozloZeni pasiv je nize uveden graf.
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Graf 2. Struktura pasiv spole¢nosti XY (vl. zprac.)

Pfi horizontalni analyze byla zaznamenana kolisajici velikost jak aktiv, tak pasiv
spolecnosti. Prudky narist, vice neZ sedmindsobny, nastal zejména v oblasti dlouhodobého
majetku v roce 2011, ktery byl zptsoben poskytnutymi zalohami na nakup pozemku a na
ném vystavéném skladu, slouziciho pfevazné pro piijem zbozi. Ten vSak nebyl do konce
roku dodan, to potvrzuje i pfirustek staveb a pozemki v roce 2012, téméft ve stejné vysi. Je
zaznamenan postupny nartst dlouhodobého hmotného majetku, coz je zplisobeno
kazdoro¢nim rozsifovanim vyroby a prodeje. Kratkodobé pohledavky kazdoro¢né kolisaji,
pozitivni je postupné snizovani kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahi, coz svédci
0 zlepSujici se platebni moralce odbératelt. Vlastni kapitdl spolecnosti se kazdorocné
navySuje a to zejména z divoda ristu vysledku hospodafeni. Béhem analyzovaného
obdobi narostl o vice nez 200%. Dochazi také K postupnému ristu cizich zdroji avsak
pouze v disledku rtstu kratkodobych zavazkt. Vyjimku tvoii pouze rok 2010, kdy doslo k
poklesu zavazkl z obchodnich vztahli a zdvazkl ke statu, které se ovSem v nasledujicich

letech opét postupné zvysuji.
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Horizontalni a vertikalni analyza vynosi a nakladi

Na obrazku uvedeném nize je nadzorn¢ uveden pomér ndkladli a vynosi spole¢nosti. Je
patrné, ze vynosy kazdoro¢né prevysuji nadklady a ob¢ veli¢iny kazdoro¢né rostou, coz neni
nijak prekvapujici, souvisi to s neustalym rozsifovanim firmy a s jeji expanzi na nové trhy.
Informace, ze s rastem trzeb rostou i naklady na prodej svedsi nikoliv o riistu trzeb
v disledku vyssich marzi podniku, ale spiSe o vétSim prodaném mnozstvi. Trzby

Vv analyzovanych letech vzrostly t¢émét o 200%.
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Graf 3. Naklady a vynosy spole¢nosti XY (vl. zprac.)

Pti horizontélni analyze bylo zaznamenano, Ze celkové vynosy kazdoro¢né rostou zejména
v disledku riistu trzeb za prodej zboZi, avSak i trzby na prodej vyrobkii maji rostouci
tendenci, pficemz prudky narist byl zaznamenan zejména vroce 2012, v disledku
roz$iteni vyroby. Dochazi také k ristu nakladti na prodané zbozi, avSak v pomalejSim
tempu, nez je rust trzeb. KaZdoro¢né¢ dochdzi kristu odpist, z divodu vyuZzivani
zrychlenych odpisti. Ostatni naklady b&hem analyzovaného obdobi kolisaji. Vysledek
hospodateni za téetni obdobi prudce roste, avsak jeho rust se kazdoro¢né snizuje, coz, jak

JiZ bylo uvedeno vyse, svéd¢i o tom, Ze se spoleCnost dostava do faze stabilizace.

Pti vertikalni analyze vynost spole¢nosti bylo zjiSténo, Ze vice nez 97% celkovych vynosii
tvoii trzby na prodej zbozi, coZ je u obchodni spolec¢nosti standardni jev. Pfesto, Ze se
spole¢nost zabyva také prodejem vlastnich vyrobki, prozatim tvofi pouze zanedbatelnou
¢ast vynosti, necelé 1%. Z vykazu je vSak patrné, ze vyrobni oddéleni spolecnosti se
kazdoro¢né rozSifuje a rostou také vykony, Vv dasledku ristu trzeb za prodej vyrobki.
Ostatni polozky vynost jsou zanedbatelné. Celkové naklady jsou tvofeny z vice nez 50%
z ndkladt vynaloZenych na prodej zbozi, vykonova spotieba tvoii okolo 20% celkovych
nakladi a je tvofena zejména naklady na sluzby, do kterych spadd zejména nijemné za
jednotlivé prodejny. Osobni naklady tvoii vice nez 10% a kazdoro¢né dochazi k jejich

rustu a to diky rostoucimu poctu zaméstnancti a mzdovych nakladi. Odvody na socidlni a
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zdravotni pojisténi odpovidaji zhruba 30% mezd zaméstnanct, coz dokazuje, Ze vétSina
pracovniki je ve spolecnosti zaméstndna na zéklad€ pracovni smlouvy, nikoliv jako osoby
samostatné vydélecné ¢inné. VyznamnéjSi polozkou jsou také ostatni provozni naklady,
které jsou tvofeny zejména pojistnym a sociadlnimi naklady, tedy ndklady na obédy pro

zameéstnance a podobng.
Vyvoj vysledku hospodaieni

Provozni vysledek hospodaieni spolecnosti kazdoro¢né roste, financni vysledek se v celém
analyzovaném obdobi pohybuje v zapornych hodnotach, avsak podili se na ném pouze
ostatnimi finan¢nimi vynosy a naklady a nejde o nijak vyznamné polozky. Jsou tvofeny

zejména kurzovymi zisky a ztratami, platbou pojisténi a tiroky na béznych uctech.
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Graf 4. Vyvoj VH spole¢nosti XY (vl. zprac.)

Na grafu zobrazeném vySe je vyobrazen vysledek hospodafeni za ucetni obdobi pied
zdanénim, rozdélen na Cisty zisk a dan, nakladové tiroky nejsou zahrnuty, vhledem Kk jejich
neexistenci v disledku nulovych uroéenych cizich zdrojii v analyzovanych letech. Cisty
zisk je zajimavym ukazatelem hlavné pro véfitele podniku, zatim co EBIT spiSe pro

manazery, z pohledu obou je zde nazorn¢ vidét ristovy charakter.

8.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Tabulka 2. Analyza ¢istého pracovniho kapitalu (vI. zprac)

Spole¢nost XY 2008 2009 2010 2011 2012
CPK (tis. K¢&) 60 798 63 107 66 784 95 197 124 697
CPK/A (%) 91,25 83,01 88,96 78,59 82,16
CPK/OA (%) 94,92 86,19 92,61 92,01 92,91
Odvétvi 2008 2009 2010 2011 2012
CPK (tis. K¢&) 15 694 079 12 589 063 22 585 997 17 045 062 20 466 266
CPK/A (%) 9,12 7,12 12,20 8,73 10,03

CPK/OA (%) 21,56 16,71 30,96 20,41 23,81
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Cisty pracovni kapital piedstavuje tu &ast ob&znych aktiv, kterd je financovana
dlouhodobymi zdroji. Z tabulky uvedené vyse je patrné, Ze spoleCnost ma dostate¢né
velky financni polstat, slouzici ke kryti neocekavanych zavazka. Pro srovnani byl vyuzit
ukazatel CPK/A, kde je jiz patrné, Ze analyzovana spoleénost ma az 10x vétsi finandni
polstar nez je pramér v odvétvi, jedna se o tzv. utopené penize, které vyrazné snizuji
rentabilitu spole¢nosti. Informaci potvrzuje ukazatel CPK/OA, ktery je také mnohonasobng

vys§i.
8.3 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza rentability

Tabulka 3. Analyza rentability spole¢nosti XY (vl. zprac)

Spole¢nost XY (v %) 2008 2009 2010 2011 2012
ROE 5,19 20,48 36,82 32,00 29,69
ROA 10,51 27,27 40,12 35,26 32,79
ROI 10,51 217,27 40,12 35,26 32,79
ROS 6,56 16,87 20,19 25,13 23,67
Odvétvi (v %) 2008 2009 2010 2011 2012
ROE 10,89 3,10 9,12 9,80 10,47
ROA 7,09 3,16 5,47 4,82 3,77
ROI 0,62 1,01 2,45 2,10 2,91
ROS 3,14 1,53 2,70 2,10 1,73

Pomoci ukazatele rentability vlastniho kapitalu je zjiStovana vynosnost voZzeného kapitalu
pro vlastniky. Vypovidaci schopnost ma také pro ptipadné investory, pii rozhodovani, zda
do podniku investovat. Primérné tato hodnota dosahuje 7-17%. Z tabulky vySe je patrné,
ze prudké zvySeni rentability nastalo v roce 2009, da se predpokladat, ze z divodu prvnich
otevienych maloobchodii v roce 2008 a zprovoznéni e-shopu a tim rozsifeni trhu i na
konec¢né spotiebitele. Od tohoto roku spole¢nost dosahuje nadprimérnych vysledki, a to
az trojnasobnych ve srovnani s odvétvim. Od roku 2009 se vyviji konstantné a nejsou
zaznamenany zadné prudké vykyvy. Hodnota ROE by méla dosahovat vysSich hodnot, nez
jsou uroky z dlouhodobych méné rizikovych vkladii. Musi zde existovat jakasi ,,prémie za
riziko* aby se vlastnikim vyplatilo podnikat a riziko podstupovat, coZ spole¢nost

potvrzuje, protoze bezrizikova urokova mira je nékolikanasobné nizsi.
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Rentabilita aktiv symbolizuje vykonnost podniku. Primérné tato hodnota dosahuje okolo
8%, opét vidime, Ze v analyzované spolecnosti je podstatné vyssi a pfi srovnani s odvétvim
muzeme vidét az osmindsobn¢ vyssi rentabilitu, opét je zde zaznamenan prudky skok

Vv roce 2009 a to ze stejného diivodu.

Rentabilita investované¢ho kapitalu, stejné¢ jako rentabilita trzeb, opét potvrzuji
nékolikanasobné vyssi vynosnost podniku ve srovnani sodvétvim. U rentability
investovaného kapitdlu je zaznamendna rostouci tendence, coz je u tohoto ukazatele
zasadni, z tabulky uvedené vySe je patrné, ze ukazatel dosahuje stejnych hodnot jako

ukazatel ROA ato v dusledku neexistence nakladovych uroki a tedy EBT=EBIT.

Rentabilita trzeb ptfedstavuje schopnost transformovat zadsoby na penize a méla by mit
rostouci tendenci, ktera je v analyzované spole¢nosti zaznamenana. Vyrazné nizsi hodnota
v roce 2008 byla zplsobena snahou proniknout na nové trhy, coz s sebou neslo urcité
naklady, avSak investice byla Gspé$nd, o ¢emz svéd¢i vysledky hospodafeni dosazené

V nasledujicich letech.

Obecné lze Fici, Ze z hlediska rentability dosahuje podnik velmi dobrych vysledki.
Multiplikator vlastniho kapitalu

Vzhledem k tomu, ze EBT je stejné velky jako EBIT z divodu neexistence troc¢enych
cizich zdroju a aktiva musi byt vzdy vétsi nebo rovny jako vlastni kapital, finanéni paka
pusobi ve vSech analyzovanych letech pozitivng, tedy zvySovani zadluzenosti by mélo

pozitivni vliv na rentabilitu podniku, coZ jiz bylo potvrzeno nckolika pomérovymi

ukazateli a nema jej smysl vice rozebirat.

Analyza likvidity
Tabulka 4. Analyza likvidity spole¢nosti XY (vI. zprac)

Spolecnost XY 2008 2009 2010 2011 2012
Likvidita 1. St. 4,43 2,05 1,04 2,01 3,33
Likvidita 2. St. 8,69 3,45 3,35 3,49 4,45
Likvidita 3. St. 19,67 7,24 13,53 12,51 14,10
Odvétvi 2008 2009 2010 2011 2012
Likvidita 1. St. 0,14 0,16 0,29 0,14 0,14
Likvidita 2. St. 0,60 0,56 0,71 1,09 1,00

Likvidita 3. St. 1,03 0,97 1,25 1,49 1,43
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VSechny tii typy likvidit dosahuji podstatné vyssich hodnot, nez jsou doporuc¢ené hodnoty
ministerstva prumyslu a obchodu, coz potvrzuje i srovnani s odvétvim, kde jsou hodnoty o
mnoho nizsi. Vysoka ¢isla svéd¢i o financni stabilité a bezproblémovému placeni zavazkt
obchodnim partnerim a véfitelim. Avsak pfiliS vysokd hodnota likvidity svédéi o
neefektivnim vyuziti prostfedkii a ma negativni vliv na rentabilitu podniku, kterd je o
mnoho niz§i nez by mohla byt, pokud by ¢ast likvidnich prostfedkd spole¢nost investovala.
Z tabulky uvedené vyse je patrné, ze vyrazné vysSich hodnot dosahuje likvidita bézna, a to
z davodu abnormalné vysoké hodnoty zasob, které jsou zahrnuty pouze v tomto typu
likvidity. Navic je patrny jeji prudky nardst v Case. V roce 2012 je spole¢nost schopna

svymi ob&znymi aktivy pokryt vice nez 14x své kratkodobé zavazky.
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Graf 5. Likvidita spole¢nosti XY (vl. zprac)
Graf uvedeny vyse potvrzuje, ze vysoky podil maji zejména zasoby spolecnosti, coz jiz
bylo kritizovano béhem vertikalni analyzy rozvahy. Oblast zasob piedstavuje v podniku
nejvetsi rezervy ve snizovani nakladt. Doporucila bych upravit systém fizeni zasob
pomoci tzv. optimalizacniho pfistupu, pomoci kterého by doslo k minimalizaci celkovych
nakladli na pofizeni a udrZovani zdsob, a zaroven je respektovan pozadavek plného kryti
predvidanych potieb. Doporucovala bych vyuziti nékterého z informac¢nich systém jako je

Money S5, KARAT, Diamac a mnoho dalsich.
Analyza zadluZenosti

Tabulka 5. Analyza zadluzenosti spole¢nosti XY (vl. zprac)

Spole¢nost XY 2008 2009 2010 2011 2012
Celkova zadluzenost (%) 4,89 13,30 7,10 6,83 6,27
Mira zadluzenosti (%) 5,15 15,37 7,71 7,34 6,70
Urokové kryti - - - - -
Finan¢ni nezavislost (%) 94,90 86,52 92,07 93,01 93,58

Kryti DM dl. zdroji (%) 3275 2900 2785 6558 833
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Odvétvi 2008 2009 2010 2011 2012
Celkova zadluZenost (%) 60,54 60,42 57,13 60,08 61,19
Mira zadluzenosti (%) 156,63 150,53 136,12 151,91 159,89
Urokové kryti 4,63 3,04 8,94 11,84 2,05
Finan¢ni nezavislost (%) 38,65 39,51 41,97 41,93 42 58
Kryti DM dl. zdroji (%) 83 75 87 84 87

Ukazatel celkové zadluzenosti vyjadfuje, kolik K¢ cizich zdroji, pfipadd na celkovy
majetek spolecnosti a doporucena hodnota je 30-60%, zde je znat vyrazny nepomér
k hodnotam analyzované spolecnosti, kde se hodnota pohybuje okolo 10% a je také
vyrazné niz$i nez v odvétvi. Nepomér je zpusoben nulovymi dlouhodobymi zavazky
spole¢nosti, podnik je dlouhodobé financovdn pouze z vlastniho kapitalu, coz je vSak
Z hlediska vykonnosti spolecnosti nevyhodné, jak jiz bylo popisovdno pii analyze
absolutnich ukazateli. Mira zadluzenosti je velmi dtlezity ukazatel pfi zadosti o aver,
s tim by analyzovana spolecnost nemé¢la zadny problém, vzhledem k tomu, ze jeji mira
zadluzenosti je velmi nizkd, dokonce 10x az 20x nizsi nez je tomu v odvétvi, coz je opét

zpusobeno nulovymi dlouhodobymi zévazky.

Podnik spliuje zlaté pravidlo financovani, dlouhodoba aktiva jsou kryta dlouhodobym
kapitalem. Nakladové uroky jsou v analyzovanych letech nulové, coz znaci o neexistenci
jakéhokoliv uvéru, coz potvrzuje jiz diive zjisténd, velmi nizkd zadluZenost. Neni tedy
potfebné uvazovat Grokové kryti. Ve srovnani s odvétvim miizeme vidét, Ze se jednd o
vyjimecnou situaci. Ukazatel finanéni nezavislosti jen potvrzuje vysokou finanéni

nezavislost spolecnosti.

Ukazatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji pouze potvrdil extrémné velky
podil vlastniho kapitalu. Podnik je vysoce ptekapitalizovany, tedy dlouhodobymi zdroji,

které jsou oproti kratkodobym drazsi, kryje i velkou ¢ast kratkodobého majetku.

Ukazatelé zadluzenosti nam potvrdili vysokou finanéni stabilitu spole¢nosti, ktera vSak
svou vysi negativné ovliviiuje rentabilitu podniku. Vzhledem Kk jisté ,,nehmatatelnosti
nakladl na vlastni kapital si vedeni spolecnosti pravdépodobné neuvédomuje, Ze se jedna o
nejdraz§i formu financovéani. Doporucila bych, aby spolecnost v blizké dobé vyuzila
moznosti cizich zdroj, vzhledem k jeji vysoké finan¢ni stabilité a téméf nulové miry

zadluzenosti je pravdépodobné, ze ji budou bankou poskytnuty dobré platebni podminky.

Analyza aktivity
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Tabulka 6. Analyza aktivity spole¢nosti XY (vl. zprac)

Spolecnost XY 2008 2009 2010 2011 2012
Obrat aktiv 1,60 1,62 1,99 1,40 1,39
Vazanost aktiv 0,62 0,62 0,50 0,71 0,72
Obrat zasob 2,98 3,32 3,22 2,64 2,53
DO zasob (dny) 120,70 108,47 111,72 136,48 142,49
DO pohledavek (dny) 46,83 40,97 31,90 26,07 19,62
DO zavazku (dny) 10,99 19,56 18,63 14,40 15,23
Odvétvi 2008 2009 2010 2011 2012
Obrat aktiv 2,26 2,06 2,02 2,30 2,17
Vazanost aktiv 0,44 0,52 0,51 0,49 0,50
Obrat zasob 12,35 11,59 10,63 10,38 11,07
DO zasob (dny) 29,14 31,07 33,52 32,17 32,53
DO pohledavek (dny) 29,61 30,80 25,99 23,57 25,85
DO zavazka (dny) 54,37 59,05 59,10 54,39 58,05

Ukazatel obratu aktiv by mé¢l dosahovat co nejvyssi hodnoty, spole¢nost dosahuje nizsich
hodnot nez je tomu v odvétvi, av§ak minimalni hodnotu 1 ptevysila. Je pravdépodobné, ze
spole¢nost hospodaii neefektivn€é nebo ma neumérnou majetkovou vybavenost.
K vyraznému naristu ukazatele doSlo v roce 2010, coz bylo zplsobeno rlstem trzeb a
mirnym poklesem aktiv. Ukazatel vazanosti celkovych aktiv znazorfiuje efektivnost a
intenzitu vyuzivani aktiv spole¢nosti a Vv ¢ase by mél klesat, hodnoty spolecnosti jsou
ptiblizné stejné jako hodnoty odvétvi, avsak dochazi k jejich kazdoro¢nimu ristu. Vykyv

je patrny pouze v roce 2010, a to ze stejného diivodu jako tomu bylo u ristu obratu aktiv.

Zasoby se ve spolecnosti béhem kazdého roku pfeméni na ostatni formy majetku 2x az 4x,
coz je opravdu velmi malo, o ¢emz sv&€déi i srovnani s odvétvim. Povazuji to za
nejrizikovéjsi faktor v fizeni spole€nosti, ktery mize byt znakem nedostateéné majetkove
vybavenosti spolecnosti nebo jejim neefektivnim vyuzivanim. Svéd¢i to také o snaze
spolecnosti okamzité uspokojit své zakazniky, avSak na ukor vyssi ziskovosti. Podstatny je
vyvoj ukazatele v Case, ktery je vSak dosti proménlivy. Pomoci tohoto ukazatele byla jen

potvrzena prili§ vysoka hodnota bézné likvidity a potieba efektivnéji fidit zasoby.

V analyzované firmé byla zjisténa velmi vysokd hodnota doby obratu zasob, téméf ctvrt
roku, coZ je Spatné znameni a dokonce je zaznamenana jeho rostouci tendence. Jedna se o
4x delsi ¢asové obdobi nez je tomu v odvétvi, coz svédéi o tom, Ze vyroba neni dostateéné

plynula. Ukazatel doby obratu pohledavek znazorfiuje, Ze od prodeje do platby odbérateli
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ubéhne 20-46 dni. Je zde znatelna klesajici tendence, coz je velmi pozitivni, dokonce je
hodnota mirné nizsi nez v odvétvi. Zavazky spole¢nosti jsou uhrazeny do 20 dni, coz je
podstatné kratSi doba nez v odvétvi. Znaci to 0 velmi dobré platebni moralce spolecnosti,

avsak pro spolecnost je to nevyhodné.
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Graf 6. Porovnani dob obratu spole¢nosti XY (vI. zprac.)

Z grafu uvedeného vyse je zietelné, Ze doba obratu zavazki je podstatné kratSi nez doba
obratu pohledavek, v roce 2008 dokonce az o 30 dni. Spolecnost bezplatné poskytuje
bezurocné uvery svym odbératelim. Rozdil mezi dobou obratu pohledavek a zavazkl se
kazdoro¢né snizuje, avSak zasluhou snizovani doby obratu pohledavek, doporucila bych
vyjednat lepsi podminky s dodavateli, vyuzit delsi dobu splaceni zavazki a zvazeni

poskytnuti skont pro své odbératele, které v soucasné dob¢ spole¢nost nenabizi.

8.4 Analyza soustav ukazateli

Pro analyzu soustav ukazatelll byl vybran Du-Pontiv rozklad, Spider analyza a Z-skore.
Ukazateli je mnoho, avsak je potfeba fici, Ze nejsou samostatné vyuzitelné, avsak pii
spojeni s finan¢ni analyzou pomoci ostatnich ukazatelt mohou podat zajimavé dodatecné

informace.
Du Pontiv rozklad

Ze zékladniho Du-Pontova rozkladu uvedeného nize je patrné, ze na rentabilitu vlastniho
kapitalu mé vliv rentabilita trzeb, obrat aktiv, finan¢ni pdka a danova redukce zisku.
Urokovou redukci zisku miizeme v piipadé analyzované opomenut z divodu jiz vyse

zminénych nulovych nékladovych urok.
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Obrazek 2. Du-Pontiv rozklad (vl. zprac.)

U spole¢nosti XY je patrné, ze hlavni divod prudkého narustu rentability vlastniho

kapitalu v letech 2009 a 2010 byl pokles danového zatizeni, v roce 2010 zaroven doslo

k prudkému nartistu obratu aktiv. Pokles rentability VK vroce 2011 byl zpisoben

prudkym poklesem obratu aktiv a nasledné v roce 2012 poklesem jak obratu aktiv, tak

rentability trzeb.

Spider analyza

Tabulka 7. Vychozi Gidaje pro Spider analyzu (v1. zprac.)

Spole¢nost XY s.r.o. Odvétvi
ROE (%) 29,69 10,47
ROA (%) 29,69 3,77
ROS (%) 23,67 1,73
Likvidita 3. St. 14,10 1,43
Likvidita 2. St. 4,45 1,00
Likvidita 1. St. 3,33 0,14
Kryti DM dl. kapitalem (%) 833 87
Finan¢ni nezavislost (%) 93,58 42,58
Zadluzenost (%) 6,27 61,19
Obrat aktiv 1,39 2,17
Obrat pohledavek 19,78 13,90
Obrat zasob 2,53 11,07

Z grafu Spider analyzy je patrné, ze v oblasti rentability a zadluzenosti si analyzovana

spole¢nost vede podstatné 1épe, neZz je tomu v odvétvi. V oblasti likvidity dosahuje
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mnohonasobné vyssich hodnot, coz jiz nelze hodnotit natolik pozitivn€. A v oblasti aktivity
dosahuje spole¢nost hodnot mirn¢ nizsich. Pro lep$i nazornost je uveden vyiez v pravé
stran¢ grafu. Spider analyza tedy potvrdila vSechny, jiz diive zjisténé informace
z pomérovych ukazateli a obecn¢ lze zhodnotit, Ze spoleCnost si v ramci odvétvi stoji

nadprimeérné.
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Graf 7. Spider analyza (vI. zprac.)
Altmanovo Z-skére
Pii vypoctu Z-skore byl vyuZit vzorec pro podniky nekdtované na kapitdlovém trhu.
Podnik Ize povazovat za finan¢né stabilni v pfipadé, ze je Z vyssi nez 2,7. Hodnotu
analyzovany podnik vysoce pievysuje, avsak je potieba fici, Ze Altmaniv model bankrotu
neni dostateéné vyuZitelny pro podniky pusobici v Ceské republice, vzhledem k nizké

reprezentativnosti podkladil a vysoce turbulentnimu podnikatelskému prostredi.

Tabulka 8. Altmanovo Z-skore (v. zprac)

2008 2009 2010 2011 2012
0,717 x CPK/A 0,654 0,595 0,638 0,564 0,589
0,847 x zadrzené zisky/A 0 0 0 0 0
3,107 x EBIT/A 0,326 0,847 1,247 1,096 1,109
0,42 x VK/CZ 8,156 2,733 5,449 6,153 6,697
0,998 x T/A 1,598 1,614 1,983 1,400 1,383

Z- skére 10,734 5,789 9,317 9,213 9,778
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9 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU S VYUZITIM
KONCEPTU EVA

Pti vyuziti ukazatele EVA je nejdiive potfeba provést nékolik uprav, aby vysledek co
nejvice odpovidal ekonomické realité podniku. Nejdiive budou provedeny tpravy majici

vliv na rozvahu spolecnosti a nasledné na vykaz zisku a ztrat.

9.1 Vymezeni NOA

Vzhledem Kk tomu, ze spole¢nost nevyc€isluje hodnotu goodwillu, nevyuziva leasing,
netvoii tiché rezervy, nezaznamenava zadné nedobytné pohledavky a veSkeré ndklady

uvadi ve vykazech, neni potfeba aktivovat zadnou z polozek.
e Vyclenéni neoperativnich aktiv

Je potieba vyclenit hodnotu finanéniho majetku, ktery neni nutny pro hospodareni
spole¢nosti. Potfebnou vysi kratkodobého finanéniho majetku zjistime pomoci vypoctu

likvidity 1. stupné, kterd by méla dosdhnout hodnoty 0,5.

Nasledné je nutné vyloucit nedokonceny majetek a poskytnuté zalohy, které se nepodili na
tvorbé soucasného vysledku hospodateni. Ptesto, Ze spolecnost ma vysokou hodnotu
zasob, po konzultaci s vedenim spole¢nosti, se jedna o zasoby potiebné k ¢innosti, a proto

nedojde K jejich vyc¢lenéni.

Tabulka 9. Vy¢lenéni neoperativnich aktiv (vl. zprac)

V tis. K¢ 2008 2009 2010 2011 2012
Kr. FM 1628 5055 2 664 4135 4760
Vylouéeny kr. FM 12784 15 709 2 869 12 453 26 974
Poskytnuté zalohy 0 0 0 12 000 0
Nedokoncené investice 0 0 0 1910 1285
Nepotiebna aktiva 12 784 15 709 2 869 26 363 28 259

e SniZeni aktiv o nedroceny cizi kapital

Vzhledem Kk tomu, ze spolecnost v analyzovaném obdobi netvofi zadné rezervy, je potieba

pouze vyloucit kratkodobé zavazky a Casové rozliSeni.
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Tabulka 10. Snizeni aktiv o netiroc¢eny CK (vl. zprac)

V tis. K¢ 2008 2009 2010 2011 2012
Kratkodobé zavazky 3 256 10 109 5328 8 269 9519
Vydaje pt. obdobi 144 142 622 197 227
Netiroceny CK celkem 3400 10 251 5950 8 466 9 746

Po provedenych upravach je nutné upravit rozvahu spole¢nosti. Jak je patrné z tabulky
uvedené¢ nize, doSlo ke sniZzeni aktiv na zékladé¢ vylouceni poskytnutych zaloh,
nedokon¢eného majetku a snizeni kratkodobého finanéniho majetku, na zakladé
vypocitané likvidity. Pfibyla zapornd polozka netroCené zavazky, kterd slouzi jako

vyrovnavaci polozka.

Tabulka 11. Vymezeni NOA (vl. zprac.)

V tis. K¢ 2008 2009 2010 2011 2012
DM 1930 2 268 2 482 3270 15 766
DHM 1870 2233 2433 3191 15 766
DNM 60 35 49 79 0
DFM 0 0 0 0 0
CPK 48 512 41913 60 310 75 594 94 527
Zasoby 35 766 32 459 50 797 67 149 88 381
Pohledavky 13 876 14112 12 324 12 288 10 628
KFM 1628 5055 2 664 4135 4760
Casové rozliseni 642 538 475 488 504
-Neurocené zavazky 3400 10 251 5950 8 466 9746
NOA 50 442 44181 62 792 78 864 110 293

9.2 Vymezeni NOPAT

Pro piesnou hodnotu ukazatele EVA je potieba provést tipravy také v ukazateli NOPAT a
zaroven je potieba dbat na rovnovahu mezi NOA a NOPAT. Vychozim tdajem pro jeho
vypocet je vysledek hospodateni z bézné ¢innosti pied zdanénim.

Nejdiive je potifeba vyloucit mimotadné polozky, u analyzované spolecnosti se jedna
pouze o vynosy z prodeje dlouhodobého majetku. Vzhledem k neexistenci bankovnich

uvéri neni potfeba vyc€lenit zadné placené uroky.
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Tabulka 12. Vylou¢eni mimotadnych polozek (V. zprac)

V tis. K¢ 2008 2009 2010 2011 2012

Trzby z prodeje DM 578 458 110 25 479

Nasledn¢ je potfeba upravit vySi dané. To je v analyzované spolenosti mirné
problematické, vzhledem k ptechodu zpravni formy sdruzeni fyzickych osob na
spole¢nost S ru¢enim omezenim, se kterym bylo spojeno nékolik ucetnich tprav, v jejichz

dasledku doslo k prudkému nartstu dan€ z ptijmu.

Tabulka 13. Vymezeni NOPAT (vl. zprac.)

V tis. K¢ 2008 2009 2010 2011 2012
Pivodni VH z bézné ¢innosti 7630 20735 30118 42 759 49 802
VH z bézné ¢innosti po upravach 7052 20 277 30 008 42734 49 323
Rozdil 578 458 110 25 479
Pavodné placena dan 3718 7264 4 668 6 656 7586
Dodateéné vypocitana dan (15%) -87 -69 -17 -4 -72
NOPAT 3421 13 082 25 357 36 103 41 809

Pavodni vysledek hospodafeni z béZné Cinnosti zndzorfiuje VH pied zdanénim, VH po
upravach se od ptvodniho vysledku 1isi pouze mirné, v disledku odprodeje dlouhodobého
majetku. Po provedenych tpravach je tieba dodrzet rovnovahu mezi C a NOA Z tohoto
divodu je do pasivni Casti rozvahy piidana zaporna polozka ekvivalenty VK. Nova
rozvaha se od pivodni 1isi cizimi zdroji, které jsou snizené o zdroje kratkodobé a casové

rozliSeni, které bylo vylouceno.

Tabulka 14. Vymezeni C (vl. zprac.)

V tis. K¢ 2008 2009 2010 2011 2012
Vlastni kapital 14 676 44181 62 792 78 864 110 293
Zéakladni kapital 59 920 52 300 43 668 76 614 99 852
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Rezervni fondy 0 0 0 0 0
VH minulych let 0 0 0 0 0
VH ucetniho obdobi 3306 13471 25 452 36 054 42 173
Ekvivalenty VK -12 784 -21590 -6 328 -33 804 -31732
Cizi zdroje 0 0 0 0 0
Bankovni aveéry 0 0 0 0 0

Kapital celkem 50 442 44181 62 792 78 864 110 293
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9.3 Vypocet WACC

Pii vypoctu ukazatele EVA je potieba stanovit primérné vazené naklady na kapital, které
se skladaji z nakladi jak na vlastni tak na cizi kapital a to v pomeéru, jejich vyuziti.
Néklady na cizi kapital, nejsou z dlivodu neexistence cizich zdroju zjisStovany.

Stanoveni nakladi na vlastni kapital

Stanoveni nakladii na vlastni kapital je mirn¢€ problematictéjsi, pro vétsi presnost vysledki

bylo vyuzito vice metod a nasledné stanovena primérna hodnota.

e CAPM

Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost neni vefejné obchodovana, budou vyuzity nahradni
odhady parametru P. Bezrizikovd urokovd mira byla stanovena podle Ministerstva
prumyslu a obchodu podle vynosnosti desetiletych statnich dluhopist. Ukazatel B byl
vyuzit B odvétvi a nasledné pomoci vzorce pro alternativni odhad  pfeveden na 3 podniku.
Rizikova prémie pro jednotlivé roky byla stanovena na zékladé Damodaran online™

vzhledem Kk vysoké volatilité kapitalovych trhtt v CR.

Tabulka 15. CAPM metoda vypoctu Nyk (vl. zprac)

v % 2008 2009 2010 2011 2012
CK/VK odvétvi 5,15 15,37 7,71 7,34 6,70
CK/VK spolecnosti XY 0 0 0 0 0
B odvétvi 0,99 0,82 1,1 0,83 1,08
B podniku 0,20 0,06 0,15 0,12 0,17
Bezrizikova i (1) 4,55 4,67 3,71 3,51 2,31
Rizikova prémie (1) 5,84 71 5,85 6,28 7,28
re 8,02 5,10 4,59 4,26 3,55

e Primérna rentabilita v odvétvi (vlastniho kapitalu)

Dalsi metodou je stanoveni nakladl na vlastni kapital pomoci primérné rentability odvétvi,
vyhodou metody je jeji jednoduchost a snadna dostupnost dat na strankach Ministerstva

pramyslu a obchodu CR.

1 Jedna se o webové stranky Aswatha Damarodana, profesora finanéni teorie na Stern Business School
v New Yorku, jednoho z piednich odbornikti na ocefiovani podniku a akcii
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Tabulka 16. Primérna rentabilita odvétvi (vl. zprac)

V% 2008 2009 2010 2011 2012

ROE 10,89 3,10 9,12 9,80 10,47

e Stavebnicovy model
Stavebnicovy model je vypocitan na zaklad¢ piicteni rizikovych piirazek k bezrizikové
urokové mife. Ta je vyuzita stejna jako pii metodé CAPM a jednotlivé rizikové ptirazky

byly stanoveny podle metodiky Ministerstva primyslu a obchodu' a jsou rozpracovany

v ptiloze PIII.
Tabulka 17. Stavebnicovy model vypoctu Nyk (vl. zprac)

vV % 2008 2009 2010 2011 2012
It 4,55 4,67 3,71 3,51 2,31
LA 5 5 5 4,95 4,86
Titititateie 0,11 0,48 0,40 0,35 0,33
IFinstab 0 0 0 0 0
IFinstr 0 0 0 0 0
re 9,66 10,15 9,11 8,81 7,5

e Stanoveni Nyk pomoci programu EVALENT

V programu EVALENT byla stanovena hodnota nakladid vlastniho kapitalu, pomoci
metody expertniho stanoveni B koeficientu a pomoci komplexni stavebnicové metody,

jejichZ ¢ast parametrl je uvedena v piiloze P VI.

Tabulka 18. Stanoveni Nyk pomoci programu EVALENT (vl. zprac)

v % 2008 2009 2010 2011 2012
Expertni stanoveni 3 10,39 11,77 9,56 9,79 9,59
Komplexni metoda (M&M) 9,26 9,26 9,26 9,26 9,26

Nelze pouzit dividendovy model, protoze spole¢nost neni vefejné obchodovatelna ani

model odvozeni z nakladi na cizi kapital, protoze zadné takovéto naklady neexistuji.

12 Metodika postupu stavebnicového modelu je volné dostupna zde:
http://download.mpo.cz/get/26479/26458/293805/priloha004.doc



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 61
Tabulka 19. Vysledna hodnota Ny urc¢ena primérovanim (vI. zprac)
vV % vaha 2008 2009 2010 2011 2012
CAPM 4 5,72 5,10 4,59 4,26 3,55
Prim. ROE odvétvi 1 10,89 3,10 9,12 9,80 10,47
Stavebnicovy model 2 9,66 10,15 9,11 8,81 7,5
Expertni stanoveni 3 2 10,39 11,77 9,56 9,79 9,59
Komplexni metoda (M&M) 2 9,26 9,26 9,26 9,26 9,26
Pramérna hodnota 11 8,40 7,81 7,58 7,51 7,03

Pro ptesnéjsi hodnotu nékladi vlastniho kapitdlu budou jednotlivé hodnoty zprimérovany,

pricemz metodé CAPM byla ptidélena nejvyssi hodnota, vzhledem k tomu, ze jako jedina

uvazuje nizké zadluzeni spolecnosti a rentabilité¢ odvétvi byla pfidélena nizsi vaha nezli

ostatnim metodam, z diivodu jejich pouze orientacnich vysledkd.

12 1 ——CAPM
10 - . .
e prim. ROE odvétvi
8 | ]\
— = Stavebnicovy model
X 6 -
= Expertni stanoveni
4 -
Komplexni metoda
2 1 (M&M)
= Priimérna hodnota

2008 2009 2010 2011 2012
obdobi

Graf 8. Porovnani Ny zjisténych odlisnymi metodami (v1. zprac.)

P11 vypoctu WACC tvoii 100% majetku vlastni zdroje a proto WACC = Ny,

Tabulka 20. Vypocet WACC (vl. zprac.)

v % 2009 2010 2011 2012
Nvk 7,81 7,58 7,51 7,03
WACC 7,81 7,58 7,51 7,03

9.4 Vypocet EVA

Na zaklad¢ ptedchozich uprav je mozné provést samotny vypocet ukazatele EVA.
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Tabulka 21. Vypocet EVA (vl. zprac.)

2009 2010 2011 2012
NOPAT (v tis. K¢) 13082 25 357 36 103 41 809
NOA (v tis. K¢) 50 442 44181 62 792 78 864
WACC (v %) 7,81 7,58 7,51 7,03
EVA (v tis. K¢) 9142 22 008 31 387 36 265

9.5 U&etni model EVA
EVA = (ROE —1,) X VK

Tabulka 22. Uetni model EVA spole¢nosti a odvétvi (vl. zprac)

Spolecnost XY 2008 2009 2010 2011 2012
ROE (%) 5,19 20,48 36,82 32,00 29,69
r (stavebnic. metoda) (%) 9,66 10,15 9,11 8,81 7.5
VK (v tis. K¢&) 63 226 65 771 69 120 112 668 142 025
EVA (v tis. K¢) -2 826 6 794 19 153 26 127 31515

EVA odvétvi (v tis. K€) 927866 -14001948 -6468621 -5958169 -9 139582

Na grafu uvedeném niZe je patrny rozdil Ucetniho a ekonomického modelu EVA.

Ekonomicky model, tedy model pfesnéjsi dosahuje kazdoro¢né vyssich hodnot.

45000 -
40000 -
35000 -

30000 - K ické EVA
25 000 == ckonomicka

tis. K¢

20000 - e (J&etni EVA
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Vysledek hospodareni
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obdobi

Graf 9. EVA versus VH (vl. zprac.)

9.6 Vypocet relativnich ukazateli EVA

U ukazatele Cistych operativnich aktiv (RONA) je podstatné, aby hodnota byla vyssi nez
ukazatel WACC, coz bylo u analyzované spolecnosti splnéno. Hodnota je vyssi dokonce az

X.
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Tabulka 23. Vypocet relativnich ukazatelt EVA (vl. zprac.)

(v %) 2009 2010 2011 2012
RONA 25,93 57,39 57,50 53,01
ROA 27,27 40,12 35,26 32,79
WACC 7,81 7,58 7,51 7,03
REVA (%) 18,12 49,81 49,99 45,98

Ukazatel RONA vyjadiuje stejnou hodnotu jako ukazatel ROA, avsak diky upravam by
mél byt presnéjsi. Na grafu uvedeném nize, je patrné, ze je o mnoho vyssi a to v disledku

upravy rozvahy a to pievazné diky vyclenéni kratkodobého finan¢niho majetku.

60 RONA

50 —

40 REVA
X 30 P ROA

20

10 WACC

0
2009 2010 2011 2012
obdobi

Graf 10. Porovnani relativnich ukazateltt EVA (vl. zprac.)

Ukazatel REVA se vypocita jako rozdil mezi ukazateli RONA a WACC a pomoci néj je

mozné srovnat podniky riznych velikosti a rizikovosti.

Tabulka 24. Porovnani ukazatelt ROS a EVA ROS (vl. zprac.)

(v %) 2009 2010 2011 2012
ROS 16,87 20,19 25,13 23,67
EVA ROS 7,43 14,75 18,47 17,25
ROS odvétvi 1,53 2,70 2,10 1,73
EVA ROS odvétvi -3,83 -1,75 1,5 -2,23

Ukazatel EVA ROS ma lepsi vypovidaci schopnost nez rentabilita trzeb. Na grafu
uvedeném nize je patrné, Ze ukazatel EVA ROS, ktery vychazi z ekonomického modelu,
dosahuje niZSich hodnot nez ukazatel rentabilita trZeb, a to jak u analyzované spolecnosti,

tak u odvétvi. Je to z diivodu zahrnuti ndkladd na vlastni kapital.
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Graf 11. Porovnani ROS a EVA ROS (vl. zprac.)

9.7 Identifikace generatori hodnoty EVA

Pro identifikaci jednotlivych generatorti hodnot bude vyuzit pyramidovy rozklad ukazatele
EVA v celém analyzovaném obdobi. Byl vyuzit rozklad podle vzorce EVA = (RONA —
WACC) x C. Ur€eni jednotlivych generatort a jejich dopad na tvorbu hodnoty je velmi
dalezitad soucast vypoctu, protoze pravé pomoci vyvoje jednotlivych generatord je mozné
zjistit vyvoj hodnoty EVA a hlavné na néj vhodné reagovat. Cely rozklad je uveden
v ptiloze P VII na konci prace. Jednotlivé ¢asti rozkladu jsou pro vétsi piehlednost

uvedeny v textu.

Z obrazku uvedeného nize, je patrné, Ze hodnota EVA ve vSech analyzovanych letech
rostla. V roce 2010 vzrostla 0 140%, nasledné v roce 2011 o0 42% a v roce 2012 o0 16%.

Uctelem rozkladu je zjistit p¥i¢inu tohoto riistu.

EVA
2009 g 142
2010 22 DOB
2011 31 387
2012 536 265
i
S I
ROMNA-WACC C (MOA)

18,12% 50442
45 B1% X 44181
49,95% 62792
48,98% JBBG4

Obrazek 3. Rozklad EVA (vl. zprac.)
V roce 2010 byl narist EVA zptisoben prudkym nardstem spreadu, tedy RONA-WACC,
ktery vzrostl dokonce o 174%, negativné lze hodnotit, Ze investovany kapital v tomto roce
mirné klesal. V roce 2011 se narist spreadu podilel na ristu EVA pouze zanedbatelné,

podstatné vetsi podil mél nariist investovaného kapitalu 0 42%. V roce 2012 se na nartstu
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EVA podilel rist investovaného kapitalu, ktery vzrostl o0 26% a negativné Ize hodnotit, ze
spread v tomto roce poklesl o 8%. V kone¢ném dusledku vsak ve vsech analyzovanych

letech prevysil pozitivni efekt a EVA kazdoro¢né roste.

Jak jiz bylo uvedeno vyse, narust hodnoty EVA v roce 2011 a 2012 byl zptsoben nartstem
investovaného kapitdlu, RONA se Vv téchto letech témét nemeénila, jeji opravdu mirné
zmény byly zplsobeny pfevazné nartistem investovaného kapitalu. Avsak nartst hodnoty
EVA vroce 2010 byl zplisoben nartistem spreadu a je potfeba se mu blize vénovat. Proto

je zvolen pyramidovy rozklad praveé pro roky 2009-2010.

K ristu spreadu dochazi v disledku hodnoty RONA, ktera v roce 2010 vrostla 0 121% a
pozitivng 1ze hodnotit také pokles hodnoty WACC o 3%.

RONA-WACC
18,12% | 49,81%
+

/ /
RONA WACC

25,93% | 57,30% - 7.81% | 7,58%

+ +

Obrazek 4. Rozklad EVA (vl. zprac.)

K poklesu WACC doslo v disledku nizsich nakladi na vlastni kapital, které poklesly diky
kazdoro¢né klesajici bezrizikové trokové mife a k narGstu RONA doslo v disledku ristu

ziskové marze a obratovosti investovaného kapitalu.

RONA

WACC
78%% | 7.58% 25,93% | 57,39%

+ +

7 /
L . L . NOP.':\T,I"T TﬁingC
VK/C Ny CKIK N

10,63% | 17,00% x 244 | 338
100% | 100% | - | 7.81% | 7.58% - 000%|000%| + [ o | o
+ +

+ -

Obrazek 5. Rozklad EVA (vl. zprac.)

Ziskova marze narostla dokonce 0 60%, a to v dusledku ristu pfidané hodnoty na trzbach o
4%, avsak pozitivni vliv mél také prudky rist rozdilu ostatnich vynost a nékladt o 172%.
Negativné 1ze hodnotit nariist odpisii na trzbach o 28% a osobnich nakladl na trzbach o

3%.
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Obrazek 6. Rozklad EVA (vl. zprac.)

Obratovost investovaného kapitalu vzrostla 0 39% a to v dusledku jednak narustu trzeb za

zboZi 0 21% a jednak naristu trzeb za vlastni vyrobky o 27%.

TRIBY/C TRZBY
241 | 338 122976 | 149188

+ : +

/ /
/ / / !/

TRIBY C (NOA) T za prod. Zbodi TzaVas
122976[ 149188 / 50442 | 44181 122797| 148959 + 179 | 229

+ + + +

Obrazek 7. Rozklad EVA (vl. zprac.)

Pozitivné lze hodnotit také pokles investovaného kapitalu o 12%, ktery pokles] prevazné
v disledku poklesu ¢istého praciho kapitalu. Ten byl zpiisoben nartstem kratkodobého CK
o vice nez 200%, pozitivné pusobil také pokles zasob o 10%, avSak negativni dopad
zpusobil rust kratkodobého finan¢niho majetku a riist pohledavek. Pozitivni dopad vsak

prevysil ten negativni.

C(NOA) CPK
50442 | 44181 47870 | 41375
+ +
! /
/ ! ! / / / !
DM Eas. Rozliseni K Zasoby Pohledavky kr. FM kr. CK
1930 | 2268 | + | 642 | 538 | + [47870] 41375 35766 | 32459 | + |13876| 14112 + 1628 | 5055 3400 | 10251
- + + + - -

Obrazek 8. Rozklad EVA (vl. zprac.)

Celkové lze shrnout, ze prudky nartist hodnoty EVA v roce 2010 byl zpiisoben riistem

trZzeb za prodané zbozi, poklesem ostatnich naklada a rlistem ptidané hodnoty.

Béhem analyzy rozkladu ukazatele EVA bylo zjisténo nékolik rizikovych faktort, jako je
postupny rast osobnich nakladi, ktery vSak souvisi s postupnym rstem poctu zaméstnancti

a proto neni povazovan za nijak zavazny, avSak dochéazi ke kazdoro¢nimu ristu €isté¢ho
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pracovniho kapitalu v dusledku ristu zasob. Na tento rizikovy faktor upozornili jiz

ukazatelé aktivity a je potieba jej fesit.

9.8 Shrnuti finan¢ni analyzy a vypo¢tu ekonomické pridané hodnoty

Z finan¢ni analyzy vyplyva, Ze situace podniku je stabilni a vyviji se dobfe, avSak existuji
tii rizikové oblasti, kterymi jsou vysoka hodnota zasob, nulové vyuziti cizich zdroji a

nepomér mezi dobou splatnosti pohledavek a zavazki.

Piilis vysokou hodnotou zasob jsou poznamenany jednak ukazatelé likvidity, které
dosahuji velmi vysokych hodnot, a zaroven ukazatelé aktivity, zejména podprimérna doba
obratu zasob. Neexistence dlouhodobych cizich zdrojii svéd¢i o tom, ze spolecnost je
fizena konzervativnim zptsobem, coz mé dopad na ukazatele zadluzenosti, které dosahuji
nizkych hodnot. Avsak ptesto, ze vysoka likvidita i nizka zadluzenost negativné ptisobi na

rentabilitu podniku, ta stale dosahuje velmi dobrych vysledki.

Doporucila bych upravit systém fizeni zasob pomoci tzv. optimaliza¢niho pfistupu, pomoci
kterého by doSlo k minimalizaci celkovych nakladi na pofizeni a udrZzovani zasob, a
zaroven je respektovan pozadavek plného kryti potteb. Bylo by vhodné, aby spole¢nost v
blizké dobé vyuzila moznosti cizich zdroja, které by, vzhledem k jeji finanéni situaci, byly
poskytnuty s vyhodnymi podminkami. Vzhledem k tomu, ze doba obratu zavazku je
podstatné krat$i nez doba obratu pohledavek, doporucila bych vyjednat lepsi podminky s
dodavateli, vyuzit delsi dobu splaceni zavazkli a zvaZeni poskytnuti skont pro své

odbératele.

Pti analyze ekonomické piidané hodnoty bylo zdsadni prvotni vyclenéni kratkodobych
finan¢nich zdrojl, jejiz nepfimé&fené mnoZstvi zkreslovalo vysledky. Vyznamné bylo
rovnéz stanoveni nékladii na vlastni kapital, které vzhledem k nulovym cizim zdrojim

tvofi vysokou hodnotu. Pro jejich pfesnost bylo pouzito 5 metod vypoctu.

Podnik dosahuje o mnoho vys$ich hodnot nez je tomu v odvétvi a to jak u vypoctu EVY
ucetni tak ekonomické, model ekonomicky vsak dosahuje hodnot vyssich. Ukazatelé
rentability zaloZzené na ekonomickém pfistupu, tedy RONA a EVA ROS potvrdili
vynosnost spolecnosti, avSak dosahuji nizSich hodnot, nez tomu bylo u ukazatell

tradi¢nich, a to z dlivodu zapocitani ndklada na vlastni kapital.
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10 NAVRH IMPLEMENTACE KONCEPTU EVA DO RIZENI
PODNIKU

Jak jiz bylo popsano vyse, spolecnost v souasné dobé nevyuziva zadné z méfitek tizeni
vykonnosti, jak tradi¢nich tak modernich, fidi se pouze podle dosazeného zisku. Z tohoto
divodu bude v této Casti navrzena jednak implementace tradi¢nich ukazateli a jednak
konceptu EVA do fizeni podniku. Koncept by se mél stat velkym ptinosem pfi fizeni a

rozhodovéni v spole¢nosti.

10.1 Implementace tradi¢nich ukazateli

* Pfesné stanoveni vyuzivanych ukazatelti

* Stanoveni periodicity analyz

* Urceni zodpoveédné osoby

* Volba vyuzivaného programu

* Proskoleni zainteresovanych pracovnikii

Obrazek 9. Postup pii implementaci tradi¢nich ukazatelt (vl. zprac.)
Nejdiive by bylo vhodné, aby spolecnost provadela pravidelné méteni vykonnosti pomoci
klasickych méfitek. V jakém intervalu méfeni provadét nelze piesné definovat, v ptipadé
meéfeni po dlouhych intervalech to ztraci vyznam a naopak méteni ptili§ Casté je financné a
casov€ nakladné. Doporucuje se 1x za mésic aZ 1x rocné. U analyzované spole€nosti
povazuji méfeni 3x az 2x ro¢né jako dostate¢né. Postupem casu se bude moci vedeni

spole¢nosti samo rozhodnout, jaky ¢asovy interval pro méteni idedlni.

Vzhledem k jednoduchosti vypocti je mozné implementovat tradi¢ni ukazatele do
podnikové praxe témét okamzité. Pied zacatkem méteni bych doporucila pfesné stanoveni
jednotlivych ukazatell, které budou vyuzivany a jednodenni proskoleni hlavni tcetni
spolecnosti. Na Skoleni by byla vhodna i¢ast vSech zainteresovanych pracovnikd, aby byli
schopni s daty dale pracovat. Po proSkoleni muze méfeni provadét hlavni ucetni

spolecnosti a vysledky nasledné konzultovat s vedenim spole¢nosti.
Me¢teni umoziiuji 1 nékteré ucetni programy nebo je mozné vyuzit prosté funkce
v programu Microsoft Office Excel. Po kontaktovani spolecnosti K2, jejichz software

spolecnost momentalné vyuziva, bylo zjisténo, Ze je mozné software zdarma rozsifit o
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funkce zakladni finan¢ni analyzy. Proto nepovazuji za nutné vynakladani financnich

prostiedki na koupi specidlniho softwaru pro tytu tcely.

Vzhledem k ¢asové nenaro¢nosti méfeni vykonnosti pomoci tradi¢nich ukazateld nebude

potieba zaméstnat nového pracovnika, naklady spocivaji pouze v jednodennim zaskoleni.

Na trhu existuje velké mnozstvi spolecnosti poskytujici Skoleni v oblasti finan¢ni analyzy,
po analyze momentalné nabizenych Skoleni bylo vybrano 9 spolecnosti, zobrazenych
Vv tabulce nize, sefazenych podle ceny. Je zde uvedena i cena za 3 osoby vzhledem ke
skute¢nosti, Zze by bylo vhodné, aby se Skoleni zGcastnil feditel spolecnosti, jednatel a

hlavni ucetni.

Tabulka 25. Spole¢nosti poskytujici Skoleni v oblasti finanéni analyzy (vl. zprac.)

Nazev spolecnosti Sidlo Délka Cena bez DPH/10s. Cena/3 0s.
Ustav prava a pravni védy Praha 1 den 1653 K¢ 4959 K¢
TSM Brno 6/10 hod. 1800/3400K¢ 5400/10200Ke
Storm Ware Jihlava 6 hod. 2480 K¢ 7440 K¢
Top Vision Praha 7 hod. 2999 K¢ 8 097 K¢
Ttinecké vzdélavani Ttinec 1 den 3 150 K¢ 9450 K¢
VOX Praha 5 hod. 4223 K¢ 11 402 K¢
Graduate school of Business ~ Celékovice 2 dny 5900 K¢ 14 000 K¢
DEMOS Praha 1 den 7250 K¢ 21 750 K¢
Hertin Ostrava 2 dny - 23 500 K¢
VOX Praha 2 dny 7990 K¢ 27 166 K¢

Doporucovala bych spolecnosti ve spojitosti se Skolenim vyuzit néjakou z dotaci
poskytovanou Ministerstvem Ceské republiky. Momentalné je moZnost vyuZit programu
»Podpora odborného vzdélavani zaméstnanci™ Kdy po odeslani zadosti a jejim schvaleni
je mozné obdrzet dotaci az na 100% vynaloZzenych ndkladd na Skoleni. Po blizSim

prozkoumani mohu fici, Ze analyzovana spole¢nost splituje podminky podan 7adosti®,
10.2 Implementace ukazatele EVA

10.2.1 Analyza pripravenosti na zménu

Nasledné po zavedeni a usednuti analyzy podle klasickych ukazateli bych doporucila
implementaci konceptu ekonomické pfidané hodnoty do fizeni spole¢nosti. Jde o velky

posun a bude mit dopad na vSechny trovné podniku.

13 Podrobnéjsi informace o programu Podpora odborného vzdelavani zaméstnanct, moznost podani prihlasky
a ostatnich dokumenti dostupné na internetovych strankdch Ministerstva prace a socidlnich véci
https://portal.mpsv.cz/sz/politikazamest/esf/projekty/podpora_odborneho_vzdelavani_zamestnancu
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Prvnim krokem musi byt z4jem vlastnik spole¢nosti, kteti musi byt dobie obeznameni
S podstatou, postupem a ucelem konceptu. Prave vlastnici rozhoduji o zadsadnich zménéach
Vv fizeni spolecnosti. Nasledné je potfeba obeznameni s celym konceptem zaméstnance a
jejich nasledné proskoleni.

Vzhledem k tomu, Ze v soucasné dob¢ spole¢nost nevyuziva ani tradi¢ni méfitka méteni

vykonnosti doporucila bych nejdiive implementovat tato métitka a az bude spolecnost

dostateCn¢ ovladat elementarni analyzy, nasledn¢ miize zavést métitka moderni. Postup

o 24

10.2.2 Sestaveni Fidici skupiny

Prvnim krokem pfi implementaci konceptu EVA je sestaveni fidici skupiny. Analyzovana
spole¢nost z hlediska poctu zaméstnanct spadd do skupiny mensSich podniku, a proto se
bude fidici skupina skladat z péti osob. Konkrétné z generalniho fteditele, jednatele,

obchodniho feditele, personalniho referenta a hlavni ucetni spolecnosti.

Tato skupina bude zodpovédna za cely proces implementace do praxe v podniku. Naplni
jejich prace bude stanoveni piesného konceptu, sezndmeni vSech zaméstnancii
s konceptem a jejich proskoleni. Vzhledem k tomu, Ze s timto konceptem nema zadny ¢len
skupiny prozatim zkuSenosti, je nejdiive potieba celou skupinu podrobné proskolit. Pravé
spravné pochopeni konceptu vSemi zaméstnanci je jeden ze zakladnich pilift uspéSné

implementace.

Generalni feditel ]
[ Jednatel ]
| Obchodni feditel |

Personélni referent

Hlavni u¢etni

Obrazek 10. Ridici skupina (v1. zprac.)

10.2.3 Stanoveni rozsahu konceptu, volba strategie

Nasledné je potieba stanovit piesny rozsah vyuzivaného konceptu. Tedy upravy finan¢nich
vykazt, které¢ budou, provadély, typ vyuzivaného konceptu EVA, pro jaké oblasti bude

vyuzit, a s jakou intenzitou.
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e Typ modelu EVA

Nejdiive je potfeba rozhodnout, zda bude spolecnost vyuzivat ucetni nebo ekonomicky
model EVA, v analytické ¢asti praci byly provedeny oba vypocty, avSak doporucila bych
vyuzit ekonomicky model, i pfes vétsi narocnost vypoctu je potieba vyzdvihnout jeho o

mnoho piesnéjii vysledky. Ugetni model je vhodny pi porovnani s odvétvim.
o Upravy finanénich vykazi

Daéle je potteba definovat, jaké typy uprav finan¢nich vykazii budou provadény. Potfebné
upravy by méla definovat fidici skupina, a to tak, aby co nejvice odpovidaly ekonomické
realité¢ podniku. Definované apravy by nemély byt minimalné 3 roky ménény, aby doslo

k dostate¢né vypovidaci schopnosti konceptu.

Vzhledem k tomu, Ze jiz byly Gpravy popsany v teoretické ¢asti prace a zaroven nazorné
pfedvedeny v analytické Casti, neni potfeba se jim jiZ detailn€ vénovat. Obecné jen
feknéme, ze je potieba stanovit NOA, NOPAT a WACC. Pro vypocet NOA je tieba
aktivovat polozky, které v rozvaze chybi, vyloucit aktiva, ktera nejsou nezbytna pro vykon
hlavni Cinnosti a urcit pasiva, kterd nenesou ndklad. Pro NOPAT je z hospodaiského
vysledku tfeba vyloucit placené Uroky, a mimofadné poloZzky a nasledné upravit dané.

Ptesné schéma jednotlivych uprav je uvedeno Vv ptiloze P VIII.

Nejkomplikovanéjsi bude stanoveni WACC. Ndéklady na cizi kapitdl jsou béhem
analyzovanych let nulové, proto je neni tfeba stanovovat, je mozné, Ze v nasledujicich

letech bude spole¢nost pracovat s Girokem bankovnich uvért a leasingu.

Avsak je potieba urcit ndklady na vlastni kapitél, které povazuji u analyzované spole¢nosti
za nejvyznamngéj$i, vzhledem k vysi vlastniho kapitalu. Zde je potieba urcit metody jejich
zjiStovani, osobné¢ bych doporucovala vyuziti metody CAPM s ndhradnimi odhady f,
Stavebnicovou metodu, piipadné pomér téchto metod, vzhledem k tomu, Ze pravé tyto

metody jsou povazovany za nejpiesné;si.

Hodnota WACC by méla byt obnovovana vzdy pfi pfijeti nového bankovniho uvéru, ¢i
leasingu, Vv pripad¢, ze k takovymto zménam nedojde, méla by byt obnovovana 1x ro¢né

podle vyvijejiciho se trhu.
¢ Intenzita vyuZiti konceptu

Me¢fteni by mélo probihat minimaln€ 3x ro¢né&, avSak pozorovani jednotlivych generatorti

hodnoty bych doporucovala kazdé dva mésice. Pokud bude odhalen propad nékterého
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zZ generatoru tvorby hodnoty, je potieba na situaci rychle zareagovat. Kazdy zamé&stnanec
by si mél byt védom, za ktery s generatorti hodnoty je zodpoveédny a citit jak pozitivni tak

negativni zodpovédnost.

Meéla by byt urena presna struktura vykazu, ktera bude po méfeni bez zbytecného odkladu
pfedavana vedeni spoleCnosti. Doporucila bych samotny vypocet ukazatele EVA
s popisem veskerych uprav, véetné¢ pyramidového rozkladu a shrnuti dosazenych vysledkl

a vyvoje EVA v délce cca piil az cela strana formatu A4.

Rozdil ve vypoctu hodnoty EVA za 4 mésice je pouze v tom, Ze NOPAT bude pocitan jen
za toto obdobi, NOA lze vyjadfit stejn¢ jako NOA na zacatku obdobi a ukazatel WACC lze
uvazovat ve vysi nakladd na kapitdl na zacatku obdobi, které jsou nasledné nasobeny

podilem poctu dnii sledovaného obdobi s poctem dnii ticetniho obdobi.

Pro nazornost je v tabulce niZze zobrazen vypocet ukazatele EVA pro obdobi zafi az
prosinec roku 2012. Vzhledem k tomu, Ze analyzovana spole¢nost v souc¢asné dobé nema
k dispozici vycet nakladl a vynosu vztahujicich se k jednotlivym obdobim, je NOPAT za

obdobi zafi az prosinec 2012 uréen pouze jako 1/3 celkového NOPAT.

Tabulka 26. Vypocet EVA za obdobi zati-prosinec 2012 (vl. zprac.)

Rok 2011 Obdobi 9-12/12 Vypocet
NOPAT (v tis. K¢) 36 103 12 034 Pouze N a V vztahujici se k obdobi
NOA (v tis. K¢) 62 792 62 792 NOAz011
WACC (v %) 7,51 2,50 WACC11%(4/12)
EVA (v tis. K&) 31387 10 464 NOPAT - NOA x WACC

e Vyuzivany Software

Spolecnosti bych rovnéz doporucovala rozsifeni stavajiciho softwaru K2 o moduly
zaméfujici se na vyuziti konceptu EVA. Po kontaktovani né€kolika spole¢nosti, poskytujici
software toho to typu, bych doporucila spolecnost AR Kontakt, poskytujici software

Evalent nebo spole¢nost Atlascon.
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Tabulka 27. Ceny mozného software (vl. zprac.)

(Ceny v K¢) 1 licence 2 licence 3 licence
Evalent 19 000 25 650 28 500
Atlascon 12 200 17 080 24 400

10.2.4 Néklady na implementaci

Je zésadni, aby naklady na implementaci neptevysily celkovy wuzitek plynouci
z implementace. Stanovené naklady jsou definovany v tabulce uvedené nize a vychazi
Z dostupnych informaci od vedeni spolecnosti, z poskytnutych ceniki kontaktovanych
poradenskych spolecnosti a informaci, uvedenych na webu. Je v§ak nutné fici, ze vzhledem
k tomu, Ze implementace by se méla provést piiblizné az za rok, ceny Skoleni se mohou
mirng lisit.

Néklady na implementaci tradi¢nich ukazatell se sklddaji z ndkladl, které je nutné
vynalozit na Skoleni zaméstnancu, které se podle kontaktovani nékolik spolecnosti,
zabyvajici se timto oborem, pohybuji okolo 15 000 K¢ a implicitnich nakladid ve vysi
9600 K¢, tedy nakladi na uslou praci béhem Skoleni, kterd je vypoctena jako 16

pracovnich hodin, pro tfi zaméstnance s primérnou mzdou 200 K¢/hod.

Néklady na implementaci konceptu EVA se skladaji z nadkladt ve vysi 60 000 K¢, které je
nutné vynalozit Skolici agentute, za ptedpokladu, Ze bude Skoleni trvat 10 pracovnich dni.
Skoleni ostatnich pracovniki jiz bude provedeno fidici skupinou, explicitni naklady jsou
tedy nulové. Predpoklada se castka 5000 K& za piipadné konzultace v prubéhu

implementace. Nasledné bude vynaloZeno 2000 K¢ na tisk cca 300 ks broZur.

Je potieba také zapocitat implicitni naklady, které se skladaji z nakladl na uSlou praci
zameéstnancl béhem Skoleni. U fidici skupiny se jednd o ¢astku 60 000 K&, kterda byla
zjisténa jako 40 hodin ¢asu 6 osob s primérnou mzdou 250 K¢/hod. U managementu 0
castku 25 840 K¢, kterd byla zjisténa jako 8 hodin prace 17 osob s primérnou mzdou 190
K¢/ hod. A u posledni skupiny, ostatnich zaméstnancti, se jedné o ¢astku 39 360 K¢, ktera

se sklada z 3 hodin Casu, 164 zaméstnancti s primérnou mzdou 80 K¢/ hod.

Neopomenutelnym nakladem je také rozsifeni stavajiciho softwaru spole€nosti, ktery by

vyrazné usetiil praci pii vypoctech, s predpokladanou cenou okolo 20 000 K¢&.
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Tabulka 28. Naklady na implementaci konceptu (vl. zprac.)

Jednotlivé naklady Cena v K¢
Néklady na skoleni v oblasti tradi¢nich ukazatelt 15 000
Implicitni naklady 9 600
Naklady na Skoleni v oblasti EVA 60 000
Odborn¢ konzultace 5000
Implicitni naklady: N na cas fidici skupiny 60 000

N na ¢as managementu 17-8hod 25 840

N na cas ostatnich zaméstnancti 164 39 360
Manualy a brozury 2 000
Rozsiteni softwaru 20 000
Celkem 236 800

Dale je potieba vzit v tivahu implicitni naklady, ve spojitosti s naklady na implementaci.
Kdyby spolecnost tyto penize vlozila na obvykly ucet, doslo by kzisku 510 K¢&. Po
uspéSném ukonceni implementace je potfeba pocitat s kazdoro¢nimi naklady ve spojitosti

S vyplacenim bonust, které se pii navrhovaném systému pohybuji ve stovkach tisic korun.

10.2.5 Casovy harmonogram implementace

Casovy harmonogram implementace byl vytvofen pomoci programu Win QSB a

podrobnosti o ¢asovém planu implementace jsou uvedeny V ptiloze P X.

Tabulka 29. Casovy harmonogram véetné zodpovédnych osob (vI. zprac.)

Cinnost Zodpovédna osoba Délka
A Rozhodnuti o impl. tradi¢nich ukazateld Generalni feditel, jednatel 1
B  Vybér externiho Skolitele Obchodni manazer 1
C  Skoleni v oblasti tradi¢nich ukazatelt Externi skolitel 1
D  Implementace tradi¢nich ukazatell Hlavni ucetni 2
E Nasledné vyuzivani tradi¢nich ukazatela Hlavni Gc¢etni 48
F Rozhodnuti o implementaci EVA Generalni feditel, jednatel 1
G  Vybér externiho skolitele Ridici skupina 2
H Sestaveni fidici skupiny Generalni feditel 2
I Stanoveni nakladii na implementaci Ridici skupina 1
J Uzavieni smlouvy s externim Skolitelem Ridici skupina 1
K Proskoleni tidici skupiny Externi skolitel 2
L Volba strategie a rozsahu konceptu Ridici skupina, externi §kolitel 5
M  Sestaveni casového harmonogramu Ridici skupina, externi $kolitel 1
N Stanoveni motivacniho systému Ridici skupina, externi $kolitel 4
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O  Proskoleni managementu Ridici skupina 1
P Proskoleni ostatnich zaméstnancti Ridici skupina

Q  Rozsifeni softwaru Ridici skupina, externi $kolitel 2
R Dokonceni implementace konceptu Ridici skupina 10
S Samotné vyuziti konceptu Hlavni ucetni 48
T Kontrola a zhodnoceni Ridici skupina, externi $kolitel 1

Doporucovala bych zacit s implementaci jes$té v prub¢hu roku 2014, vzhledem k tomu, Ze

aby implementace probihala pravé v tomto obdobi.

Nejkratsi mozna doba implementace vcetné vyuzivani tradi¢nich ukazatell a nasledné
konceptu EVA je 126 tydni. Tato doba je slozena z 5 tydnu, které jsou potieba na
implementaci tradi¢nich ukazateli do fizeni podniku, doporucovala bych jej v obdobi 1.
10. 2014 az 4. 11. 2014. Nasledné je doporucovano vyuzit 48 tydnl na sziti se podniku

s tradi¢nimi ukazateli a az nasledné piejit k implementaci konceptu EVA.

AvSak pro zrychleni implementace je mozné jiz v téchto 48 tydnech rozhodnout o
implementaci, vybrat externiho Skolitele, vybrat fidici skupinu a stanovit pfedpokladané

naklady na implementaci.

Nasledné od fijna roku 2015 je mozné piejit na dalsi fazi, tedy samotnou implementaci
konceptu EVA, kterd zacind uzavienim smlouvy s externim Skolitelem. Cela faze
implementace aZz do samotného zafatku vyuZzivani konceptu potrva 24 tydni, tedy
k samotnému vyuzivani by mélo, podle harmonogramu, dojit zacatkem mésice dubna roku
2016. Nasledujicich 48 tydnti by mélo probihat samotné vyuzivani konceptu, tedy az do
konce tinora 2016 a zafatkem biezna 2016 by méla prob&hnout kontrola a zhodnoceni

celého konceptu.

Project Completion Time = 126 weeks
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Obrazek 11. Schéma prubéhu implementace EVA vytvotené v WinQSB (vl. zprac.)
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10.2.6 Seznameni zaméstnanci s konceptem

Dalsim krokem je docileni toho, aby vSichni zaméstnanci spolecnosti byli obeznameni
snovym konceptem implementovanym do spolecnosti a dokdzali mu porozumét.
Vzhledem k novému odménovacimu systému, zaloZzenému na tomto konceptu, je velmi

dualezité, aby zaméstnanci chapali, jak mohou docilit vétsiho bonusu ¢i naopak nizsiho.

Skoleni by bylo vhodné rozdélit do 3 fazi. V prvni fazi je potieba velmi dikladné proskolit

celou fidici skupinu, to by mélo byt provedeno externim Skolitelem.

Pro vhodny vybér externiho Skolitele bylo kontaktovdno 27 spolecnosti zabyvajici se timto
oborem. Presny vycet vSech kontaktovanych instituci je zobrazen v piiloze P IX. Na
poptavku zareagovalo 12 spole¢nosti, znich bohuzel 8 informovalo, ze S$koleni
Vv konkrétnim oboru Vv tomto obdobi neposkytuji. V tabulce nize, jsou uvedeny poradenské
spole€nosti, které poskytly pfibliznou cenu. Je potieba zdiraznit, specidlni cenovou

nabidku spole¢nosti Sramek group, ktera ve spojitosti se studijnimi uéely poskytla 50%

slevu.

Tabulka 30. Seznam spole¢nosti poskytujici skoleni konceptu EVA (vl. zprac.)
Nazev Nejblizsi sidlo Délka §koleni PribliZzna cena
Sramek group Ostrava 10 dni 50 000 K¢&
Hertin Ostrava 10 dni 110 000 K¢

Nasledné je potieba seznamit s konceptem management spolecnosti, ktery musi piesné
chapat smysl konceptu. Této Cinnosti by se mél ujmout jeden jiz vySkoleny Clen fidici
skupiny, doporucuji persondlniho referenta. Predpoklada se, ze Skoleni téchto 17 ¢lent

managementu by mélo trvat asi 8 hodin, které budou rozdéleny do 2 pracovnich dni.

Nasledné sezndmeni ostatnich zaméstnanct s konceptem jiz nemusi byt natolik podrobné,
je pouze potteba, aby zaméstnanci chéapali smysl implementace konceptu a jak se oni sami
na ném mohou podilet. Predpokladana doba Skoleni je 3 hodiny, které probéhnou v ramci
pracovni porady béhem pracovni doby. Kazdy zaméstnanec obdrzi, materidly pro lepsi

pochopeni celého konceptu.

Po probéhnuti téchto tii fazi Skoleni by méla byt uréena zodpovédna osoba z fidiciho tymu,

ktera bude zaméstnanctim k dispozici, v ptipad¢ jakychkoliv nesrovnalosti a dotazq.
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Tabulka 31. Casovy plan $koleni zaméstnancti (v1. zprac.)

80 hodin $koleni 1. sk.

Skoleni: fidici skupina

8 hod. $koleni 2.sk.
4 hod.

Skoleni: management
$koleni 3.sk.

Skoleni: ost. zamé&stnanci

10.2.7 MoZnosti vyuZiti ukazatele EVA

Aby mélo zavedeni konceptu EVA opravdu vyznam, doporucila bych jej vyuzit napfic
celym fizenim. Primarné by se meéla spolecnost zaméfit na jeho vyuziti v oblasti méfeni
vykonnosti a odménovani managementu a nasledné se zacit soustfedit i na vyuzivani jej

Vv ostatnich oblastech.
e Meéreni vykonnosti

Primarni moznosti vyuziti konceptu EVA pro analyzovanou spole¢nost by mélo byt méteni
vykonnosti. Vzhledem k tomu, Ze spolecnost v soucasné dobé nevyuziva zadné tradicni ani
moderni ukazatele pro toto méfeni, implementace konceptu, jako méfitka vykonnosti, by
mohla pfinést pievrat v podnikovém fizeni. Jak jiz bylo popséano na zacatku projektové
Casti, nejdiive by bylo vhodné implementovat tradi¢ni ukazatele a nasledné, v horizontu
jednoho roku ukazatel EVA. V této oblasti je vsoucasné dobé doporucovano
implementovat moderni syst¢ém Balanced Scorecard, pomoci kterého dochazi k méteni
perspektivy jednak financni, ale také zakaznické, internich procesii a uceni se a ristu.
Avs$ak vzhledem k tomu, ze spolecnost nema prozatim Zadné zkuSenosti s méfenim
vykonnosti, implementaci tohoto konceptu bych doporucila az v horizontu 3-4 let, po

usp&Sném zvladnuti celé implementaci konceptu EVA.
e Hodnoceni investi¢nich projektu

Soucasti konceptu je jeho vyuziti rovnéz v oblasti hodnoceni investi¢nich projekti. Bude
dosazeno stejnych vysledki jak pii vyuziti diskontovaného cash flow, ale je zde vyhoda
Vv propojeni vSech podnikovych aktivit. Prozatim se spolecnost pfi hodnoceni investi¢nich
prilezitosti fidila jen instinktem feditele spolecnosti a proto by i tato forma vyuZiti

konceptu EVA mohla byt velmi pfinosna.

Momentalné spolecnost zadnou investici nezamysli, avSak v piipad€, ze se spolecnost

rozhodne pro vyuziti této metody, je mozné vychazet z teoretické ¢asti prace a pii potiebe
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podrobnéjsich informaci z odborné literatury, doporucila bych napiiklad Investi¢ni

rozhodovani a fizeni projektd od Jifiho Fotra a Ivana Soucka.
e QOcenovani spole¢nosti

Vyuziti konceptu EVA pfti oceniovani podniku stale roste na vyznamu a je mozné jej vyuzit
napft. v programu EVALENT a dalSich. Vzhledem k tomu, Ze spolecnost XY s.r.o. splituje
predpoklad neomezené trvani podniku, doporucila bych jej pii oceflovani vyuzit. Finan¢ni
plan a nasledné ocenéni by mélo vychazet z podrobné analyzy vnitiniho i vnéj$iho
prostiedi podniku a generatorti hodnoty a nasledné je dtlezité urcit si vhodné obdobi pro

délku planu.

Rozsah této prace neumoziiuje podrobné znazornéni ocefiovani podniku podle tohoto
konceptu a to hlavné z divodu narocnosti tvorby financnich plant. Avsak aby méla
analyzovana spole¢nost predstavu, jak takovéto ocenovani funguje, bude provedena jeho
simulace. Nize uvedené vypoCty vychazeji ze situace, ze je momentalné rok 2008 a jiz
vypocitané hodnoty ukazatele EVA pro rok 2009 az 2012 jsou hodnoty pouze planované.

Na zakladé nich je mozné ndzorné€ ukazat postup vypoctu pii ocenovani.

Hodnota VK ocenovaného podniku je zjistovana pomoci dvou fazi. Prvni faze tvofi
obdobi, kdy je ocetlovatel schopen odhadnout jednotlivé generatory hodnoty. Druhé faze je
jiz obdobi pokracujici, kdy jiz ocenovatel nema dostatek podkladii, aby jej mohl piesné

odhadnout pro jednotlivé roky.

V této simulaci, jsou za obdobi 1. faze zvoleny roky 2009-2012. M¢&me na paméti, Ze
ukazatel¢ EVA v danych letech pfedstavuji pro tuto ukazku hodnoty pouze planované,

nikoliv realné.

Tabulka 32. Podklady pro simulaci ocenéni podniku (vl. zprac.)

2009 2010 2011 2012
NOPAT (v tis. K&) 13 082 25 357 36 103 41809
NOA (v tis. K&) 50 442 44 181 62 792 78 864
EVA (tis. K&) 9 142 22 008 31387 36 265
WACC (%) 7,48 7,48 7,48 7,48

Diskontovand EVA (v tis. K¢) 8 506 19 051 25279 27 175




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 79

Pfi vypoCtu prvni faze je tedy potieba diskontovat jednotlivé hodnoty EVA, jejich
nasledny soucet, v nasem piipadé 80 011 tis. K¢ je soucasna hodnota 1. faze. Hodnota

WACC byla zjisténa pouhym zprimérovanim jednotlivych WACC v téchto letech.

Vypocéet SH faze druhé je pon€kud komplikovanéjsi. Pracuje se zde s novou veli¢inou,
kterou je tempo rustu (g), to bylo vyvozeno z ptedpokladaného ristu HDP a NOPAT a
bylo pro tuto konkrétni spolecnost stanoveno na 5%. Celd soucasnd hodnota 2. faze se

odviji od ukazatele EVA z posledniho roku 1. faze.

Nejdiive je potieba zjistit hodnotu ukazatele EVA pro rok 2013, z n¢j neni problém
vypocitat pokracujici hodnotu a néasledné je pomoci ni zjisténa souc¢asnou hodnotu 2. faze.

Soucet hodnot téchto dvou fazi se nazyva trzni pfidana hodnota MVA.

Tabulka 33. Simulace vysledné hodnoty ocenéni podniku podle EVA (vl. zprac.)

Polozka (tis. K¢) vypocet hodnota
SH 1. faze 80011
NOPAT 213 NOPAT 31, x (1+g) 43 899
EVA 13 NOPAT 9 3- NOAy; X WACC 38 000
PH EVA13/ WACC-g 1532 258
SH 2. Faze PH/ (1+WACC)* 1148 210
MVA SH 1. faze+ SH 2. faze 1228 221
NOA k datu ocenéni 50 442
Uro¢ené CZ k datu ocenéni 0
Neoperat. A k datu ocenéni 0
Hodnota VK dle EVA NOA + MVA + neoper. A - urocené CZ 1278 663

V ptipadé, Ze je jiz znama hodnota MVA, je pouze potieba piic¢ist NOA a neoperativni
aktiva z data ocenéni a odecist uroCeny cizi kapital k datu ocenéni. Ze simulovaného
vypoctu vyse, je patrné, ze vysledna hodnota vlastniho kapitalu podniku v roce 2008 by
byla stanovena na 1 278 663 000 K¢.

Pokud by se spolecnost rozhodla o vyuzivani systému oceflovani vynosovymi metodami,
doporucila bych koupi programu EVALENT, ktery je Vsoucasné dobé dostupny
v kombinaci s programem Stratex ve varianté s 1 licenci za 36 000 K¢ bez DPH, pii vétSim

v . , . v v w14
poctu licenci je cena samoziejmé vyssi™ .

¥ Vice informaci o zakoupeni tohoto programu je dostupnych zde: http://www.arkontakt.cz/evalent.htm
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e Odménovani zaméstnancu

V soucasném systému jSou pouze prodavaci a vedouci prodejen odménovani podle obratu
vV daném obchodé¢, zbytek pracovnikil dostava fixni mzdu podle odpracovanych hodin, coz
pro management spole¢nosti neni dostatecné motivujici. Je dokazano, ze hodnoceni podle
ukazatele EVA umoziuje sladéni zajmia vlastniki a zaméstnanci podniku a zvySuje

produktivitu a vykonnost celé spolecnosti.

U konceptu EVA je mozné vybirat mezi tradi¢nim modelem, ktery se odviji od velikosti
EVA, propracovangjSim, ktery se odviji od piiristku EVA nebo nejmodernéjsim, avSak

vvvvvv

modely budou n4dzorné provedeny za celé analyzované obdobi.

Nejdiive je potieba stanovit jakou percentudlni ¢ast EVA jsou majitelé spolecnosti ochotni
vénovat na podporu produktivity. V praxi se obvykle jednd o hodnotu 3-7%. Pro
analyzovanou spolecnost bych pii zavadéni doporucila hodnotu 3% a aZ dojde ke zvyknuti
si na dany systém a ,,vychytani vS§ech much* mlze byt vyuzito procento jiné. Za zakladni
se povazuje model zaloZeny na absolutni hodnoté EVA. Pro nazornost je uvedena tabulka

¢. 34, kde je jiz pracovano s bonusem ve vysi 3%.

Pii odménovani je vhodné pracovat s tzv. bonusovym tctem, tedy, Ze zaméstnanciim neni
vyplacen cely bonus, ale napt. 2/3 a 1/3 zlstava uloZena na tomto Uctu, pro ptipad, kdy
dojde ke snizeni EVA. Vzhledem ke konzervativnimu systému fizeni spolec¢nosti, se da
predpokladat kladna EVA 1 v dalSich letech, proto 1/3 bonusu jako zlstatek na uctu by mél
byt dostacujici.

Jako bonusovy ucet bych doporucila tcet u obchodni banky vedeny pouze pro tento ucel,
stane se tak prehlednéj$Sim a jasn&jSim. Je vSak dilezité fici, Ze neni nutné, aby penize
pouze lezely na uctu, podnik samoziejmé muze béhem obdobi, kdy nejsou vyuzity,
finan¢ni Castku investovat. Spravcem tohoto UCtu by se méla stat externi firma ve
spolupréci s hlavni tcetni, kterd jiz mzdy obstarava dnes. V piipad¢, Ze s timto systémem
nema zkuSenosti, bude potieba zména spoleCnosti, nebo bych doporucila zaméstnani
nového pracovnika na c¢astecny uvazek, ktery by se vénoval spravé bonusového uctu a

vyplacenim mezd.

Pro zaméstnance je zasadni, Ze nikdy nedojde k tomu, Ze by jim nebyl vyplacen cely fixni
podil mzdy. V piipad¢, kdy dojde k poklesu EVA je castka pouze odectena z tohoto uctu,

nikoliv z jejich fixni ¢asti platu. Tento systém tedy slouZi pouze jako pozitivni motivace,
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jejich soucasny plat nebude nijak ohrozen. Systém vyuzivani bonusového uctu je zobrazen

Vv poslednich dvou fadcich tabulky.

Tabulka 34. Bonusovy systém zaloZeny na absolutni hodnoté EVA (vl. zprac.)

V K¢ 2009 2010 2011 2012
Dosazena EVA 9 142 000 22 008 000 31 387 000 36 265 000
Bonus 3 % 304 733 660 240 941 610 1087 950
Vyplacena ¢ast bonusu (2/3) 203 155 440 160 627 740 725 300
UloZena ¢ast bonusu (1/3) 101 578 220 080 313870 362 650
Bonusovy ucet celkem 101 578 321 658 635 528 998 178

Tento typ odménovani bych vSak nedoporucila vzhledem k vliviim na ukazatel EVA, které
zaméstnanci nemohou ovlivnit. Za efektivnéjsi je povazovan systém, kdy cast odmény je
zavisla na absolutni hodnot¢ EVA a c¢ast na piiristku hodnoty EVA. V analyzovaném

podniku bych doporucila 2 % z absolutni EVA a 4 % z relativni EVA.

Pro ndzornost je systém uveden v tabulce nize. Rok 2009 je vynechan vzhledem k tomu, ze

neni mozné vypocist zlepSeni oproti pfedchazejicimu roku.

Tabulka 35. Bonusovy systém zalozeny na piiristku hodnoty EVA (vl. zprac.)

V K¢ 2009 2010 2011 2012
Dosazena EVA 9142000 22008000 31 387 000 36 265 000
A EVA - 12866 000 9379 000 4 878 000
Bonus 2% EVA - 440 160 627 740 725 300
Bonus 4% A EVA - 514 640 375 160 195 120
Bonus celkem - 954 800 1 002 900 920 420
Vyplaceny ¢ast bonusu ro¢ni (2/3) - 636 533 668 600 613 613
UloZena cast bonusu (1/3) - 318 267 334 300 306 807
Bonusovy ucet celkem - 318 267 652 567 959 374

V praxi se vyuziva jeSt¢ moderni verze tohoto systému, kdy je bonus vyc€islen podle
zlepSeni EVA, ale azZ toho, ktery pievysuje to o¢ekavané. Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost
prozatim nema Zadnou zkuSenost ani s tradicnimi ani modernimi ukazateli, bude
problematické stanovit ocekavanou hodnotu EVA, a proto moderni systém v tuto chvili

nedoporucuji.

Spole¢nost XY dosahuje ve vSech analyzovanych letech jak kladné absolutni hodnoty

EVA, tak kazdoro¢niho pfirtstku. V tabulce uvedené nize, vSak bude uvedena modelova
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situace v piipadé, kdy dojde k zaporné hodnoté EVA, aby spole¢nost uméla na tuto situaci

Zareagovat.

Tabulka 36. Ukazka bonusového sytému pii zaporné hodnoté EVA (vl. zprac.)

V K¢ 2009 2010 2011 2012
Dosazena EVA 2 400 000 1 100 000 -200 000 1 600 000
A EVA - -1300 000 -1 300 000 2 900 000
Bonus 2% EVA - 22 000 -4 000 32 000
Bonus 4% A EVA - -52 000 -52 000 116 000
Bonus celkem - -74 000 -56 000 148 000
Vyplaceny ¢ast bonusu (2/3) - - - 98 667
UloZena ¢ast bonusu (1/3) - -7 400 -18 667 49 333
Bonusovy ucet celkem 400 000 392 600 373933 423 266

Aby mélo odménovani podle tohoto systému dostate¢ny vyznam, je vhodné, aby se vyse
bonusu ptepocitavala ¢astéji nez jednou za rok. Doporucovala bych frekvenci minimalné
3x za rok, 1épe 4x. Jen tehdy si zaméstnanci budou uvédomovat s jakym obdobim a jejich
¢innosti je bonus spjat. Bonus miize byt vyplacen 1x za toto zvolené obdobi nebo kazdy
meésic. Doporucovala bych vyplaceni mési¢né a to vzdy nésledujici mésic po skonceni

tohoto obdobi.

Odménovani samoziejmé nebude fungovat u kazdého zaméstnance stejné. Jednotlivi
zaméstnanci by méli byt rozdéleni do 3 bonusovych skupin podle jejich odpovédnosti.

Slozeni jednotlivych skupin je uvedeno na nasledujicim obrazku.

* Generalni feditel
* Jednatel
* Obchodni manager

» Vedouci zahr.
manazeru

* Vedouci marketingu
« Reditel skladt

*Manazeti pro zahranici
*Manazer prop. prodejen
*Manazer zasilk. prodeje
*Manazer logistiky

* Vedouci marketingu
*Vedouci kontrolniho od..
*Vedouci nakupniho od.
*Vedouci pfijmu zbozi
*Vedouci expedice
*Vedouci zasob. prodejen
*Vedouci exp. a imp. odd.
*Vedouci prodejen
*Hlavni ucetni

* Referenti nakupu
*Obchodni zastupci
*Celni refernti
*Prodavaci
*Pracovnici uctarny
*Pracovnici logistiky
*Pracovnici zasilk
*Prac. na sekretariatu
*Prac. kontr. oddé€leni
*Prac. markt. oddéleni
*Prac. zasob. prodejen
*Ostatni zameéstnanci

Obrazek 12. Rozd¢€leni zaméstnanci do bonusovych skupin (vl. zprac.)
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Prvni skupina zaméstnanct, tedy ta S nejvétsi odpoveédnosti, obsahujici 6 ¢lenli, méa narok
na 30% celkového bonusu. Druha skupina, obsahujici 17 ¢lenti ma také narok na 30%
celkového bonusu a cClenové tieti skupiny, tedy vSichni ostatni zaméstnanci, coz je
V soucasné dob¢é 164 zaméstnancti ma narok na zbylych 40% bonusu. Nejvyssi procento
bonusu se odviji od vysokého poctu pracovnikli v této skupin€. Pro nazornost rozdéleni

bonusu mezi tyto tfi skupiny je uvedena tabulka nize.

Tabulka 37. Bonusovy systém pro jednotlivé skupiny (vl. zprac.)

V K¢ 2009 2010 2011 2012
Dosazena EVA 9142 000 22 008 000 31 387 000 36 265 000
A EVA - 12 866 000 9379 000 4 878 000
Bonus 2% EVA - 440 160 627 740 725 300
Bonus 4% A EVA - 514 640 375 160 195 120
Bonus celkem - 954 800 1002 900 920 420
Vyplaceny ¢ast bonusu (2/3) - 636 533 668 600 613 613
UloZena ¢ast bonusu (1/3) - 318 267 334 300 306 807
Bonusovy ucet celkem - 318 267 652 567 959 374
Bonus pro 1. Skupinu (30%) - 190 966 200 580 184 084
Bonus pro 2. Skupinu (30%) - 190 966 200 580 184 084
Bonus pro 3. Skupinu (40%) - 254 613 267 440 245 445

V ptipadé, Ze v jednotlivych skupinich jiz bude bonus rozdélovan rovnym dilem,

Vv analyzovaném obdobi by byla vySe bonusu nésledovna:

Tabulka 38. Vyse ro¢niho bonusu jednotlivych pracovnikt (vl. zprac.)

V K¢&/ rok 2010 2011 2012
1.Skupina (6 osob) 31828 33430 30 681
2.Skupina (17 osob) 11233 11799 10 828
3.Skupina (164 osob) 1552 1631 1497

K ptesnéjsi vysi bonusu by bylo dosahnuto, kdyby byli jednotlivi pracovnici odménovani
nikoliv podle celkové vyse hodnoty EVA, ale pouze podle generatorti hodnoty, které jsou
schopni sami ovlivnit. Tim by se stal syst¢ém odménovani o mnoho propracovanégjsi a

efektivnéj$i. Rozsah prace vSak jiZ neumoziuje se problematice blize vénovat.
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11 ZHODNOCENI PROJEKTU

Cely projekt implementace ekonomické ptfidané hodnoty, ktery je v konkrétni analyzované
spolecnosti spojen také s implementaci tradi¢nich ukazatelli, je velmi ¢asové a finanéné
naro¢ny. Proto je potieba peclivé zvazit vSechna jeho rizika, néklady, ale také ptinosy,
podle kterych, by se méla spole¢nost XY s.r.o. rozhodnout, zda cely proces implementace

podstoupi.

11.1 P¥inosy

Vyuziti modernich ukazateld, jak jiz bylo definovano v teoretické ¢asti, podavd o mnoho
presnéjsi vysledky neZ je tomu u ukazatell elementarnich. Pfinosy pravé ukazatele EVA
jsou spojeny, ve srovnani sjinymi modernimi ukazateli, s pomérnou jednoduchosti
vypoctu. Velkym pifinosem pro spolecnost bude také pyramidovy rozklad ukazatele EVA,
pomoci které¢ho bude schopna ihned identifikovat negativni jevy, pusobici na podnik a
pozorovat jejich vyvoj. Za nejvyznamnéjsi pfinos vSak povazuji jeho provazanost napiic
celym podnikem. Ve spolecnosti XY jej mohou vyuzit, jak jiz bylo definovéano, jako
ukazatel méfeni vykonnosti, ocefiovani podniku, pfi hodnoceni investi¢nich piilezitosti i
odménovani zaméstnancii. Zadny z ostatnich modernich ukazatelti neumoziuje takovéto

propojeni jednotlivych podnikovych aktivit.

Mezi nejvyznamnéjsi piinos samotného vypoctu ukazatele je jednoznaéné zapocitavani
naklad na vlastni kapital pii vypoctu. Konkrétné v analyzovaném podniku, kde tvoii
vlastni kapital vice, nez 90% zdroju se jedna o vysoké Cislo, které neni mozné pii

vypoctech opomenout.

Velké mnozstvi vyhod se také poji S vyuziti odménovaciho systému podle ukazatele EVA.
Vzhledem k tomu, ze v soucasné dobé&, jsou podle vykonu odménovani pouze prodejci,
jedna se o velky pokrok v fizeni podniku, ktery bude, jak je jizZ dokdzano, nepochybné spjat
se zvySenim produktivity jednotlivych zaméstnanct a to v dasledku neexistence limitii
V jejich odméné.

Prostor pro zlepSeni je v analyzované spolecnosti také v oblasti hodnoceni investi¢nich
ptilezitosti, které¢ v soucasné dob¢ probihd pouze podle intuice generalniho feditele. 1 zde

tedy spatiuji velky ptinos, pfi vyuZziti konceptu EVA.
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Ocekéavanych piinost pro spolecnost je tedy velké mnozstvi, vSechny by vsak v konecném
disledku mély vést ke stejnému ekonomickému cili, kterym je zvySeni hodnoty spole¢nosti

a konkuren¢ni vyhoda.

11.2 Naklady

Predpokladané naklady na implementaci konceptu EVA byly vycisleny jiz vyse, v prvnich
fazich celého procesu. V piipadé, ze spolecnost pristoupi k implementaci pozdé€ji, nez je
predpokladéano, je mozné, Ze celkové naklady se mohou lisit, v disledku vyvijejiciho se

trhu. Pro ptipomenuti jsou celkové naklady uvedeny v tabulce nize.

Je potieba také zapocitat naklady uslé prilezitosti, které jsou u analyzované spolecnosti ve
vysi urokil na terminovaném vkladu ve vysi 0,5%, které by spolec¢nosti XY plynuly, kdyby

finan¢ni prostfedky nevlozila do implementace konceptu EVA.

Tabulka 39. Naklady na implementaci EVA (vl. zprac.)

Jednotlivé naklady Cena v K¢
Implicitni naklady 134 800
Explicitni naklady 102 000
Uslé uroky 510
Naklady celkem 237 624

Vzhledem k vysoké hodnoté financnich prostiedki na bankovnim uctu a jejimu
negativnimu pfistupu k bankovnim uvérim, bude spolecnost pravdépodobné veskeré
naklady financovat z vlastnich zdroji a proto je potieba vzit v Givahu také ndklady na

vlastni kapital.

Je zasadni, aby ndklady implementaci nepievySily nésledny uzitek, z ni plynouci. Za
ptedpokladu, Ze by spolecnost vyuzila koncept EVA rovnéz v motivaénim systému, je
potieba brat vlvahu kaZzdoro¢ni vynaloZeni finan¢nich prostfedkli na bonusy
zaméstnancim. Nepiedpoklada se, ze by byla potieba zaméstnani nového pracovnika pro

vyuZiti konceptu.

11.3 Rizika

Hlavni riziko spociva ve Spatném uchopeni celé implementace. Je potieba ji chapat jako
zménu pristupu a fizeni ve spole¢nost. Ne pouze jako ukazatel, ktery je potieba pravidelné

zjiStovat. Hrozi zde také nedostate¢na podpora, ze strany vedeni spole¢nosti, ktera je vSak
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ve fazi zavadéni velmi dilezitd. Hrozi, Ze pfi menSich komplikacich pfi implementaci

vedeni rychle ztrati o projekt zjem a cely proces tzv. vzda.

Hrozi zde také chyby pii vypoctu ukazatele a to jak matematicke, tak Spatné zatazeni Ci
vylouceni jednotlivych hodnot, nespravné stanoveni nakladi na kapital ¢i Spatné zvolena

periodicita vypoctu.

Pti implementaci zaroven hrozi riziko nedodrzovani casového planu, v jehoz dusledku
dochazi ke komplikacim a rGstu ndkladi na celou implementaci a nespravné pochopeni
konceptu a nezijem zaméstnancl. A samoziejmé nejvyznamnéjSim rizikem je, ze cela

implementace nepiinese pozadovany efekt a nedojde k ristu vykonnosti spole¢nosti.

V tabulce uvedené nize je provedena analyza zminénych rizik. Metodika k provedené

analyze je uvedena v ptiloze P XI na konci prace.

Tabulka 40. Analyza rizik (vl. zprac.)

Riziko p-st dopad urover priorita
Nedostatecna podpora vedeni 2 4 8
Matematické chyby pfi vypoctu EVA 2 3 6
Chybné stanoveni Ny 3 3 9
Nedostatek finan¢nich prostredki 1 4 4
Nepochopeni a nezajem zaméstnancii 3 2 6
Spatné zvolené periodicita vypoétu 2 3 6
Rist nakladi na implementaci 3 2 6
Nedodrzeni ¢asového planu 3 2 6
Nedostate¢ny efekt 1 5 5

Z analyzy rizik vyplynulo, Ze z4dné z rizik neni identifikovano jako kritické. Za zadvazné
byla identifikovana rizika nedostate¢né podpory vedeni a chybné stanoveni nakladli na
vlastni kapital, a proto je potieba se témto dvéma rizikim v€novat a pokusit se jim piedejit.
Riziko chybného stanoveni nakladii na kapital lze eliminovat velkou peclivosti v této
oblasti a pravidelnou kontrolou a riziko nedostate¢né podpory vedeni lze snizit,
prodlouzenim doby rozhodovani se vedeni o implementaci konceptu a podanim co
nejpresnéjSich a nejpodrobnéjSich informaci o pribéhu implementace 1 samotném

vyuzivani konceptu. Ostatnimi riziky se neni potteba podrobnégji zabyvat.
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ZAVER
Cilem diplomové prace byla tvorba projektu implementace konceptu EVA do fizeni

podniku. Zvolena spole¢nost sidli v Moravskoslezském kraji a vénuje se vyrobé a prodeji

textilnich dopliiki a galanterie.

Cela prakticka cast prace vychdzi z teoretickych vychodisek, uvedenych v ¢asti teoretické,
Z finan¢nich vykazl a internich informaci, poskytnutych danou spole¢nosti. Prostorové

naro¢né tabulky a grafy jsou uvedeny v ptilohach I-XI na konci prace.

V Gvodu praktické ¢asti je charakterizovana dand spolecnost a provedena analyza jak
vnitiniho tak vnéjsiho prostiedi. Nasledné je provedena finan¢ni analyza pomoci tradi¢nich

ukazateld a konceptu EVA.

Z analyzy vyplynulo, Ze situace podniku je stabilni a vyviji se velmi dobfie, av§ak existuji
tfi rizikové oblasti V fizeni spole¢nosti, kterymi jsou vysoka hodnota zasob, nulové vyuziti

cizich zdrojii a nepomér mezi dobou splatnosti pohledavek a zavazk.

Nadmérna vySe zasob se podepsala na pfili§ vysoké hodnoté likvidity a zaroven
podprimérnych ukazatelich aktivity, zejména doby obratu zasob. A zaroven velmi
konzervativni fizeni spole¢nosti ovlivnilo nizké hodnoty ukazatelti zadluzenosti. Spojeni
téchto prvki negativné pusobi na rentabilitu podniku, ktera vSak i pfesto dosahuje

nadprimérnych hodnot.

Pii vyuziti ukazatele EVA byly nejdfive provedeny potfebné Gpravy financnich vykazi, za
zéasadni povazuji vyclenéni velké ¢asti kratkodobého finan¢niho majetku, ktery zkresloval
vysledky klasickych ukazatelii. Nasledné byly zjistovany néklady na vlastni kapital, které
se z diivodu nulovych dlouhodobych cizich zdrojl, stdvaji velmi vyznamnymi. Pro vyssi
ptesnost bylo vyuzito 5 metod, které byly nasledné zprimérovany, podle pfifazenych vah.
Poté byl proveden samotny vypocet, a to jak pomoci ucetniho, tak ekonomického modelu,

vcetné vyuziti relativnich ukazatell, zaloZenych na konceptu EVA.

Bylo zjisténo, Ze podnik dosahuje o mnoho vyssich hodnot nez je tomu v odvétvi a to jak u
vypoctu EVA ucetni tak ekonomicka. Po provedené analyze bych vSak doporucila upravit
Systém fizeni zdsob pomoci tzv. optimaliza¢niho pfistupu, kdy by doSlo k minimalizaci
celkovych nakladi na pofizeni a udrzovani zasob, a zaroven je respektovan pozadavek
plného kryti potfeb. A také vyjednat lepsi podminky s dodavateli, vyuzit del§i dobu

splaceni zavazki a zvazeni poskytnuti skont pro své odbératele.
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Nasledné je popisovano konkrétni vyuziti celého konceptu a to jako nastroj ocenovani,
meéfeni vykonnosti, investiéniho rozhodovani i pro odménovani zaméstnancti. Velky duraz

je kladen zejména na systém odmeénovani, ktery je povazovan za velmi efektivni.

Detailn¢ je popsan cely proces implementace jak tradicnich ukazatell, které spole¢nost
Vv soucasné dob¢ nevyuziva, tak nasledn¢ konceptu EVA. Implementace zahrnuje ¢asovy
plan, stanoveni nakladi a zhodnoceni piinosi a rizik celého konceptu. Z diivodu snizeni
nakladi na celou implementaci, bych spolecnosti doporucila, vyuziti dotacniho programu
Podpora odborného vzdélavani zaméstnanct, ktery v soucasné dobé probiha a spolecnost
spliiuje veskeré podminky.

Presto, ze implementace celého konceptu je velmi casové i finanéné narocnd, jsem
pfesvédcena, ze jde o spravny krok a véfim, ze praveé tato diplomova prace dopomiize

K jejimu tspésnému dokonceni.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A Aktiva

C Kapital vazany v aktivech vyuzivany k hlavni ¢innosti
CAPM Model ocenovani kapitalovych aktiv
CF Cash flow

CFROI Cash Flow On Investment

Cz Cizi zdroje

CPK Cisty pracovni kapital

DM Dlouhodoby majetek

DHM Dlouhodoby hmotny majetek

DNM Dlouhodoby nehmotny majetek
DFM Dlouhodoby finan¢ni majetek

DCF Diskontované cash flow

DSP Doba splatnosti pohledavek

DSZ Doba splatnosti zavazkt

EAT Cisty zisk

EBIT Zisk po urokach a zdanéni

EBT Zisk po zdanéni

EVA Ekonomicka pfidana hodnota

FM Finan¢ni majetek

g tempo ristu

i Urokova mira

KFM Kratkodoby finan¢ni majetek
MVA Hodnota ptidana trhem
Nck Naklady na cizi kapital

Nvk Néklady na vlastni kapital
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MPO
NOA
NOPAT
NPV
OA
p-st
PV

I

ROA
ROE
ROI
ROS
REVA
RONA
SH

SVA

VK

WACC

Ministerstvo prumyslu a obchodu
Cista operativni aktiva

Cisty provozni zisk po zdanéni
Cista sou¢asna hodnota

Obézna aktiva

Pravdépodobnost

Soucasna hodnota

Bezrizikova urokova mira
Rentabilita aktiv

Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita investic

Rentabilita trzeb

Hodnotové rozpéti

Rentabilita Cistych operativnich aktiv
Soucasna hodnota

Shareholder VValue Added

Daiové sazba

Trzby

Vlastni kapitél

Vazené primérné naklady na kapital

Zisk
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PRILOHA P I: FINANCNI VYKAZY SPOELCNOSTI XY

ROZVAHA v tis. K¢ 2008 2009 2010 2011 2012
Dlouhodoby majetek 1930 2268 2482 17180 17051
Dlouhodoby nehmotny majetek 60 35 49 79 0
Software 60 35 49 79 0
Dlouhodoby hmotny majetek 1870 2233 2433 17101 17051
Pozemky 0 0 0 0 3136
Stavby 1381 1283 1188 1097 11486
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 489 950 1245 2094 1144
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 1910 1285
Poskytnuté zadlohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 12000 0
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
Obéina aktiva 64054 73216 72112 103466 134216
Zasoby 35766 38340 54256 74590 91854
Zbozi 35766 32459 50797 67149 88381
Poskytnuté zalohy na zdsoby 0 5881 3459 7441 3473
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 13876 14112 12324 12288 10628
Pohledavky z obchodnich vztah( 13861 14102 12177 10950 10524
Stat - danové pohledavky 5 0 4 1254 0
Jiné pohledavky 10 10 143 84 104
Kratkodoby finan¢ni majetek 14412 20764 5533 16588 31734
Penize 954 996 159 838 418
UEty v bankach 13458 19768 5374 15750 31316
Ostatni aktiva- prechodné ucty aktiv 642 538 475 488 504
Casové rozliseni 642 377 378 374 379
Naklady pfiStich obdobi 609 312 361 363 372
Pfijmy pristich obdobi 33 65 17 11 7
Dohadné ucty aktivni 0 161 97 114 125
Vlastni kapital 63226 65771 69120 112668| 142025
Zakladni kapital 59920 52300 43668 76614 99852
Zakladni kapital 59920 52300 43668 76614 99852
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Rezervni fondy, nedél. fond a ost. fondy ze zisku 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni minulych let 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi 3306 13471 25452 36054 42173
Cizi zdroje 3256 10109 5328 8269 9519
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 3256 10109 5328 8269 9519
Zavazky z obchodnich vztah 1463 2256 1589 4039 3465
Zavazky k zaméstnanclim 639 752 862 1033 1944
Zavazky ze soc. zab. a zdrav. Poj. 396 425 527 650 977
Stat - danové zavazky a dotace 707 6470 2178 2330 2743
Kratkodobé pfijaté zalohy 3 13 45 8 22
Dohadné ucty pasivni 32 154 101 190 333
Jiné zavazky 16 38 26 19 35
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 144 142 622 197 227
Vydaje pfiStich obdobi 144 142 622 197 227




VYKAZ ZISKU A ZTRAT v tis. K& 2008 2009 2010 2011 2012
Trzby za prodej zboZi 1065701 122797 148959 169598| 209582
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 62786 64143 74012 73742 89343
Obchodni marze 43784 58654 74946 95856 120239
Vykony 110 179 229 328 682
_Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 110 179 229 328 682
_Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0 0 0 0 0
_Aktivace 0 0 0 0 0
Vykonova spotieba 21102 19418 25452 30517 38454
_Spotieba materiadlu a energie 6100 4795 6414 8292 9473
_Sluzby 15002 14624 19038 22225 28981
Pfidana hodnota 22792 39415 49723 65667 82467
Osobni naklady 11544 12803 16071 18669 29094
_Mzdové naklady 7964 9053 11158 12552 21143
_Odmeény clenim organli spolecnosti a druZstva 0 0 0 0 0
_Naklady na soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi 3580 3738 4900 6067 7899
_Socialni naklady 0 11 13 50 53
Dané a poplatky 48 54 70 64 85
Odpisy DNM a DHM 448 707 1092 1472 1563
Trzby z prodeje DM a materidlu 578 458 110 25 479
ZC prodaného dl. majetku a materialu 0 0 0 41 0
_ZC prodaného dl. majetku 0 0 0 41 0
_Prodany material 0 0 0 0 0
_Zména stavu rezerv a opravnych polozek 0 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 656 561 886 396 506
Ostatni provozni naklady 2690 5412 1453 1519 1216
Provozni vysledek hospodareni 9296 21458 32033 44323 51495
Trzby z prodeje cennych papirli a podill 0 0 0 0 0
Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
Naklady z financniho majetku 0 0 0 0 0
Vynosy z pfecenéni cennych papirQ a derivatd 0 0 0 0 0
Naklady z precenéni cennych papirt a derivatl 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a OP ve financni oblasti 0 0 0 0 0
Vynosové uroky 50 36 32 6 11
Nakladové uroky 0 0 0 0 0
Ostatni financni vynosy 172 1475 660 837 932
Ostatni finanéni naklady 1888 2233 2608 2408 2636
Finan¢ni vysledek hospodareni -1666 -723 -1915 -1564 -1693
Darn z pfijmu za béZnou ¢innost 3718 7264 4668 6656 7586

-splatnd 3718 7264 4668 6656 7586

-odloZena 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 3912 13471 25450 36103 42216
Mimoradné vynosy 126 0 1 1 1
Mimoradné naklady 756 0 0 50 45
Da z pfijml z mimoradné Cinnosti 0 0 0 0 0
Mimoradny vysledek hospodareni -630 0 1 -49 -43
Vysledek hospodareni za ticetni obdobi 3282 13471 25452 36054 42173
Vysledek hospodareni pred zdanénim 7000 20735 30119 42709 49759
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Analyza pomérovych ukazateli

Tabulka 41. Ukazatele rentability (vI. zprac.)

(Smejkal, Rais, 2013, s. 324-325, Slavik, s. 36)

Ukazatele Rentability

Rentabilita VK

ROS EBIT/T -znazornuje, kolik haléri zisku, pfipada na jednu
Rentabilita trzeb korunu trzeb

ROI EBT/A -ukazuje, s jakou ucinnosti pusobi kapital vioZzeny do
Rentabilita inv. kapitalu podniku, nezavisle na zdroji financovani

ROA EBIT/A -vyjadfuje zhodnoceni aktiv, bez ohledu na strukturu
Rentabilita aktiv Z/VKxV /A zdrojd jejich financovani

ROE EAT / VK -zaméruje se na efektivnost zkoumané ¢innosti z

pohledu vlastnika

-hodnota by méla byt vyssi nez urokova mira
bezrizikovych cennych papird, protoZe investor
podstupuje riziko a pozaduje za to odménu

Obrat aktiv

Tabulka 42. Ukazatelé aktivity (vI. zprac)

(Slavik, 2013, s. 36-37; Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 33)

Ukazatelé aktivity

T/A

-komplexni ukazatel pti pohledu na hospodareni firmy
-vyjadruje efektivnost hospodareni s pevnymi aktivy
-minimalni doporucend hodnota: 1

Vazanost aktiv

A/T

-vyjadruje celkovou produkéni efektivitu

-vyjadruje, jak se dafi zvySovat trzby bez dodate¢ného
rozsifovani vyrobnich kapacit

- v Case by mél klesat.

Obrat zasob

T/ @ zasoby

-udava, zda neni ¢ast obéznych aktiv v podobé zasob
dlouhodobé vazana v nelikvidnich zasobach

Doba obratu
zasob

(@ zésoby / T) x 360

-uddva pramérny pocet dnd, po které jsou zasoby
vazany v podniku do doby jejich spotieby nebo
prodeje

Doba splatnosti
pohledavek

@ pohledavky / denni
T

-udava, jak dlouho trva inkaso
-jak dlouho spolec¢nost poskytuje pro zakazniky
bezplatné uvéry

Doba splatnosti
zavazku

kr. zdvazky / denni T

-pocet dnli mezi vystavenim faktury u dodavatele a
jejim proplacenim

-jak dlouho podnik vyuziva bezplatny uvér od
dodavateld




Tabulka 43. Ukazatelé likvidity (vl. zprac) (Slavik, 2013, s. 38)

Ukazatelé likvidity

Bézna likvidita OA / kr. zavazky -kolikrat jsme schopni uspokojit
(3. Stupné) véritele, pri preméné OA na
hotovost

-pfijatelna hodnota 1,5-2,5
Pohotova likvidita  (kr. pohl.+kr. fin. majetek) / kr. zdvazky  -je oCiSténa o méné likvidni

(2. Stupné) polozku: zasoby

-pfijatelna hodnota 1-1,5
Okamzita likvidita  fin. kr. majetek / kr. zavazky -udava schopnost zaplatit kr.
(1. Stupné) zavazky pomoci hotovosti

-pfijatelna hodnota 0,3-0,5

Podil CPK na OA (OA-kr.CZ) / OA

Tabulka 44. Ukazatelé zadluzenosti (V. zprac.) (Slavik, 2013, s. 37-38; Pitra, 2001, s. 123)

Ukazatelé zadluZenosti

Celkova zadluZenost CK/A -vyjadfuje miru véritelského rizika
-doporucend hodnota 40-60%

Mira zadluzenosti CK / VK -vyjadfuje miru financéniho rizika

Financni nezavislost VK /A -udava do jaké miry je kryt majetek VK

Kryti DM dl. zdroji (VK+dl.Cz) / DM >1 > prekapitalizovany podnik

Urokové kryti EBIT / nakl. uroky  -fika, kolikrat mudze klesnout zisk, aby podnik splatil
uroky z cizich zdroju
-vyznamny pro investory, znazornuje bezpecnost
jejich investic

Analyza soustav ukazateli

Tabulka 45. Soustavy ukazatell (vl. zprac.) (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 29)

Soustavy ukazatel(

Du Pontdv rozklad  pop— FAT _EAT T A -zobrazuje jak zvysit rentabilitu VK
vk T AWK -rGst zadluZenosti ma pozitivni (levnéjsi CK) i
EAT _EAT EBIT T A negativni dopad (rGst nakl. arok() na ROE

ROE=—=——x X=X —

OF =9k “EBIT T “A*WK

Multiplikator jméni EBT A _ -zobrazuje spoleény vliv riistu zadluZenosti
EBIT - VK

>1 financni paka plsobi pozitivné
<1 finanéni paka plsobi negativné

vlastnikd
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METODA CAPM

Tabulka 46. Metoda CAPM (vl. zprac) (MPO, 2009)

r+. bezrizikova urokova sazba

-odvozena z vynosu 10 letych st. obligaci nebo PRIBOR

B koeficient vyjadfujici rizikovost
podniku ve vztahu k trhu

B>1 nese vyssi neZ primérné systematické riziko.
B=1 neutralni a méni se soucasné s trhem
B<1 niZsi nez primérné systematické riziko trhu

(rm'rf)
rizikova prémie kapitalového trhu

B, je B podobné spole¢nosti ¢i odvétvi, které je pomoci majetkové struktura pfevedeno na
podniku a nasledné dosazeno do rovnice vyse

-mé¥i se globalnim akciovym indexem (v CR: PX)

STAVEBNICOVA METODA

Tabulka 47. Vypocet Nyk pomoci stavebnicové metody (vl. zprac.) (MPO, 2009)

r:. bezrizikova urokova sazba

odvozena z vynosu 10 letych st. Obligaci nebo PRIBOR

rua: rizikova pfirazka za
velikost podniku
-charakterizuje velikost podniku

pokud UZ > 3 mld. K& ria= 0%

pokud UZ < 100 mil. K& ria = 5%

pokud 3 mld. K& >UZ > 100 mil. K& -

ra= (3 mld. k&-U2)*/168,2

UZ=vlastni kapital+bankovni Gvéry+dluhopisy

F'oodnik: PFirazka za obchodni riziko
-charakterizuje tvorbu produkéni sily

EBIT uz U
a7 8 X Buag 7 Teenk=0%
EBIT
T <0-> rpodmk=10%
. EBIT.,
EBIT Uz U (==
0 <Za *Buto  Trean ="z x01

-nemuUze klesnout pod minimalni hodnotu danou
variabilitou ukazatele EBIT/A

Ifinstab: PFirazka za finanéni stabilitu
-charakterizuje vztahy mezi A a P

celkova likvidita > XL; > rginstab= 0%

celkova likvidita < XL,y erpin5t3b= 10%

(XL2—celk.ikvidita)?
10x(XL2—XL1)?

-XL;, XL, stanoveny podle konkrétniho odvétvi

-ale XL;>1, XL,<2,5

XLy>celk. likvidita firmy > XL, = reinstab=

Iiinstr: PFirazka za finanéni strukturu
Frinstr = re — WACC

pokud re = WACC-> feinse = 0%
pOkUd rFinStr>10%$ FEinstr =10%
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PRILOHA PV: ANALYZA ABSOLUTNICH UKAZATELU

Vertikalni analyza rozvahy

2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012
DM 1930 3,0%( 2268 3,0%| 2482 4,0%| 17180 14,2%| 17051 11,2%
DNM 60 0,1% 35 0,1% 49 0,1% 79 0,1% 0 0,0%
Software 60 0,1% 35 0,1% 49 0,1% 79 0,1% 0 0,0%
DHM 1870 2,9% 2233 2,9%| 2433 3,9%| 17101 14,1%| 17051 11,2%
Pozemky 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 3136 1,9%
Stavby 1381 2,1%| 1283 1,7% 1188 1,6% 1097 1,0%| 11486 7,4%
Samostatné movité véci 489 0,8% 950 1,2%| 1245 2,3% 2094 1,6% 1144 0,9%
Nedokonéeny DHM 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 1910 1,6% 1285 1,0%
Posk. zdlohy na DHM 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%| 12000 9,9% 0 0,0%
OA 64054| 96,0%| 73216| 96,5%| 72112 96,0%| 103466 85,4%| 134216 88,5%
Zasoby 35766| 54,0%| 38340 50,0%| 54256 72,0%| 74590 61,6%| 91854 60,0%
Zboii 35766( 54,0%| 32459 43,0%| 50797 68,0%| 67149 55,4%| 88381 58,0%
Posk. zalohy na zasoby 0 0,0%| 5881 7,0%| 3459 4,0% 7441 6,2%| 3473 2,0%
Kr. pohledavky 13876 21,0%| 14113 19,5%| 12324 16,0%| 12288 10,0%| 10628 6,9%
Pohl. z obch. vztahtd 13861 21,0%| 14103 19,0%| 12177 15,7%| 10950 9,0%| 10524 6,9%
Stat - dan. pohledavky 5 0,0% 0 0,0% 4 0,0% 1254 0,9% 0 0,0%
Jiné pohledavky 10 0,0% 10 0,0% 143 0,2% 84 0,1% 104 0,0%
Kr. FM 14412 21,0%| 20764 27,0%| 5533 7,0%| 16588 13,8%| 31734 20,9%
Penize 954 1,0% 996 1,0% 159 0,2% 838 0,8% 418 0,3%
Uéty v bankach 13458 20,0%| 19768 26,0%| 5374 6,8%| 15750 13,0%| 31316 20,6%
Prechodné ucty aktiv 642 1,0% 377 0,5% 475 1,0% 488 0,4% 504 0,3%
VK 63226| 95,0%| 65771 86,9%| 69120 92,0%| 112668 93,0%| 142025 93,4%
ZK 59920 90,0%| 52300 69,0%| 43668 58,0%| 76614 63,0%| 99852 65,7%
ZK 59920 90,0%| 52300| 69,0%| 43668 58,0%| 76614 63,0%| 99852 65,7%
VH b. o. 3306 5,0%| 13471 17,9%( 25452 34,0%| 36054 30,0%| 42173 27,7%
cz 3256 4,9%| 10109 13,0%| 5328 7,2% 8269 6,8%| 9519 6,5%
Kr. zavazky 3256 4,9%| 10109 13,0%( 5328 7,2% 8269 6,8% 9519 6,5%
Zavazky z obch. vztah( 1463 2,3%| 2256 3,0%| 1589 2,1% 4039 3,3%| 3465 2,3%
Zavazky k zam. 639 1,0% 752 1,0% 862 1,1% 1033 0,9% 1944 1,3%
Zavazky ze ScZp. 396 0,6% 425 0,5% 527 0,7% 650 0,5% 977 0,7%
Stat-dan. Zav. a dotace 707 1,0% 6470 54%| 2178 2,9% 2330 1,9% 2743 2,0%
Kr. pfijaté zalohy 3] 0,0% 13 0,0% 45 0,1% 8 0,0% 22 0,0%
Doh. ucty pasivni 32 0,0% 154 0,1% 101 0,2% 190 0,2% 333 0,2%
Jiné zadvazky 16 0,0% 38 0,0% 26 0,1% 19 0,0% 35 0,0%
Casové rozliseni 144 0,1% 142 0,1% 622 0,8% 197 0,2% 227 0,1%
Vydaje pt. Ob. 144 0,1% 142 0,1% 622 0,8% 197 0,2% 227 0,1%




Horizontalni analyza rozvahy

2008 2009( 2008 /2009 2010( 2009 /2010 2011( 2010/ 2011 2012( 2011/ 2012

DM 1930 2268 18,0% 2482 9,0% 17180 692,0% 17051 -0,1%
DNM 60 35 42,0% 49 40,0% 79 61,0% 0 =
Software 60 35 42,0% 49 40,0% 79 61,0% 0 -
DHM 1870 2233 19,0% 2433 9,0% 17101 703,0% 17051 0,3%
Pozemky 0 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 3136 -
Stavby 1381 1283 -7,0% 1188 -7,0% 1097 -8,0% 11486 1047,0%
Samostatné movité véci 489 950 94,0% 1245 131,0% 2094 168,0% 1144 -45,0%
Nedokonéeny DHM 0 0 0,0% 0 0,0% 1910 - 1285 -33,0%
Posk. zalohy na DHM 0 0 0,0% 0 0,0% 12000 - 0 -
OA 64054 73216 114,0% 72112 -1,5% 103466 143,0% 134216 130,0%
Zasoby 35766 38340 7,0% 54256 41,0% 74590 37,0% 91854 23,0%
Zbozi 35766 32459 -9,0% 50797 56,0% 67149 32,0% 88381 32,0%
Posk. zédlohy na zdsoby 0 5881 - 3459 -41,0% 7441 215,0% 3473 -53,0%
Kr. pohledavky 13876 14113 2,0% 12324 -13,0% 12288 -0,3% 10628 -14,0%
Pohl. z obch. vztahtl 13861 14103 2,0% 12177 -14,0% 10950 -10,0% 10524 -4,0%
Stat - dan. pohledavky 5 0 - 4 - 1254 - 0 -
Jiné pohledavky 10 10 0,0% 143 - 84 -41,0% 104 24,0%
Kr. FM 14412 20764 44,0% 5533 -73,0% 16588 300,0% 31734 91,0%
Penize 954 996 4,0% 159 -84,0% 838 527,0% 418 -50,0%
Ost. aktiva- pfechodné u 13458 19768 47,0% 5374 -73,0% 15750 293,0% 31316 199,0%
Casové rozliseni 642 377 -41,0% 475 26,0% 488 3,0% 504 3,0%
VK 63226 65771 4,0% 69120 5,0% 112668 63,0% 142025 26,0%
ZK 59920 52300 -13,0% 43668 -17,0% 76614 18,0% 99852 30,0%
ZK 59920 52300 -13,0% 43668 -17,0% 76614 18,0% 99852 30,0%
VHb. o. 3306 13471 407,0% 25452 189,0% 36054 42,0% 42173 17,0%
cz 3256 10109 310,0% 5328 -47,0% 8269 55,0% 9519 15,0%
Kr. zavazky 3256 10109 310,0% 5328 -47,0% 8269 55,0% 9519 15,0%
Zavazky z obch. vztahad 1463 2256 54,0% 1589 -30,0% 4039 254,0% 3465 14,0%
Z4vazky k zam. 639 752 18,0% 862 15,0% 1033 20,0% 1944 88,0%
Zavazky ze ScZp. 396 425 7,0% 527 24,0% 650 23,0% 977 50,0%
Stat-dan. Zav. a dotace 707 6470 915,0% 2178 -66,0% 2330 7,0% 2743 18,0%
Kr. pfijaté zélohy 3 13 433,0% 45 346,0% 8 -82,0% 22 275,0%
Doh. ucty pasivni 32 154 481,0% 101 -34,0% 190 88,0% 333 75,0%
Jiné zavazky 16 38 238,0% 26 -32,0% 19 -27,0% 35 184,0%
Casové rozliseni 144 142 -1,0% 622 438,0% 197 -68,0% 227 15,0%
Vydaje pf. Ob. 144 142 -1,0% 622 438,0% 197 -68,0% 226 15,0%

Vertikalni analyza nakladu

2008 2008 2009 2009| 2010 2010 2011 2011 2012 2012

Naklady vynaloZzené na prod. zboZzi 62786 59,8% 64143 57,3%( 74012| 59,0%| 73742 54,6%| 89343 52,5%
Vykonova spotieba 21102| 20,0% 19418| 17,3%| 25452 20,3%| 30517 22,6%| 38454| 22,6%
_Spotfeba materialu a energie 6100 5,8% 4795 4,3% 6414 5,1% 8292 6,1% 9473 5,6%
_Sluzby 15002| 14,2% 14624| 13,0%| 19038 15,2%| 22225 16,5%| 28981 17,0%
Osobni naklady 11544 11,0% 12803| 11,4%| 16071 12,8%| 18669| 13,8%| 29094| 17,2%
_Mzdové naklady 7964 7,6% 9053 8,0%| 11158 8,9%| 12552 9,3%| 21143| 12,5%
_Naklady na SzZp 3580 3,4% 3738 3,4%| 4900 3,9% 6067| 4,5% 7899 4,7%
_Socialni ndklady 0 0,0% 11 0,0% 13 0,0% 50 0,0% 53 0,0%
Dané a poplatky 48 0,0% 54 0,0% 70 0,1% 64| 0,0% 85 0,0%
Odpisy DNM a DHM 448 0,5% 707 0,6%| 1092 0,9% 1472 1,1% 1563 0,9%
ZC prod. dl. majetku a materidlu 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 41 0,0% 0 0,0%
_ZC prodaného dl. majetku 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 41 0,0% 0 0,0%
Ostatni provozni naklady 2690 2,7% 5412 4,9% 1453 1,2% 1519 1,1% 1216 0,7%
Ostatni finan¢ni naklady 1888 1,8% 2233 2,0%| 2608 2,0% 2408| 1,8% 2636 1,6%
Dafi z pFijma splatna 3718 3,5% 7264 6,5%| 4668 3,7% 6656 5,0% 7586 4,5%
Mimoradné naklady 756 0,7% 0 0,0% 0 0,0% 50 0,0% 45 0,0%
Naklady celkem 104980 100,0%| 112034| 100,0%| 125426 100,0%| 135138| 100,0%| 170023| 100,0%




Vertikalni analyza vynosi

2008 2008 2009 2009| 2010 2010 2011 2011 2012 2012

Trzby za prodej zboZi 106570 98,4%| 122797 97,8%| 148959| 98,7%| 169598 99,0%| 209582| 98,8%
Vykony 110 0,1% 179 0,2% 229 0,2% 328 0,3% 682 0,3%
_Trzby za prodej vl. vyrobkt a sluzeb) 110 0,1% 179 0,2% 229 0,2% 328 0,3% 682 0,3%
Trzby z prodeje DM a materialu 578 0,6% 458 0,4% 110 0,1% 25| 0,0% 479 0,2%
Ostatni provozni vynosy 656 0,6% 561 0,4% 886 0,6% 396 0,2% 506 0,3%
Vynosové uroky 50 0,0% 36 0,0% 32 0,0% 6| 0,0% 11 0,0%
Ostatni finan¢ni vynosy 172 0,2% 1475 1,2% 660 0,4% 837 0,5% 932 0,4%
Mimoradné vynosy 126 0,1% 0 0,0% 1 0,0% 1 0,0% 1 0,0%
Vynosy celkem 108262| 100,0%| 125506| 100,0%| 150877| 100,0%| 171191| 100,0%| 212193| 100,0%

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

VYKAZ ZISKU A ZTRAT v tis. K¢ 2008 2009| 2008 / 2009 2010| 2009 / 2010 2011 2010/2011 2012| 2011/ 2012
Trzby za prodej zboZi 106570 122797 15%| 148959 21%| 169598 14%| 209582 24%
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 62786 64143 2% 74012 15% 73742 0% 89343 21%
Obchodni marie 43784 58654 34% 74946 28% 95856 28%| 120239 25%|
Vykony 110 179 63% 229 28% 328 43% 682 207%
_Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 110 179 63% 229 28% 328 43% 682 207%
_Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
_Aktivace 0 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Vykonova spotteba 21102 19418, -8% 25452 31% 30517 20% 38454 26%|
_Spotfeba materialu a energie 6100 4795 -21% 6414 34% 8292 29% 9473 14%
_Sluzby 15002 14624 3% 19038 30% 22225 17% 28981 30%
Pfidana hodnota 22792 39415 73% 49723 26% 65667 32% 82467 26%
Osobni naklady 11544, 12803 11% 16071 26% 18669 16% 29094 56%|
_Mzdové naklady 7964 9053 14% 11158 23% 12552 12% 21143 68%
_0Odmény ¢lenlim orgénu spoleénosti a druZstva 0 0 0% 0 0% 0 0% 0 %
_Ndéklady na soc. zabezpedeni a zdrav. pojisténi 3580 3738 4% 4900 31% 6067 24% 7899 30%:
_Socialni naklady 0 11 - 13 18% 50 385% 53 -6%
Dané a poplatky 48 54 13% 70 30% 64 -9% 85 33%
Odpisy DNMa DHM 448 707 58% 1092 54% 1472 35% 1563 6%
Trzby z prodeje DM a materialu 578 458 -20% 110 -75% 25 -77% 479 1916%
ZC prodaného dl. majetku a materialu 0 0 0% 0 0% 41 - 0 -
_ZCprodaného dI. majetku 0 0 0% 0 0% 41 - 0 -
_Prodany material 0 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
_Zména stavu rezerv a opravnych polozek 0 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Ostatni provoznivynosy 656 561 -14% 886 58% 396 -55% 506 28%
Ostatni provozni naklady 2690 5412 201% 1453 -73% 1519 5% 1216 -20%
Provozni vysledek hospodafeni 9296 21458 231% 32033 49% 44323 38% 51495 16%|
Trzby z prodeje cennych papirt a podilQ 0 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Prodané cenné papiry a podily 0 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Néklady z finanéniho majetku 0 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Vynosy z pfecenéni cennych papirt a derivatQ 0 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Néklady z pfecenéni cennych papir(i a derivéta 0 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Zména stavu rezerv a OP ve financni oblasti 0 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Vynosové Uroky 50 36 -28% 32 -11% 6 -81% 11 83%
Ndkladové Groky 0 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Ostatni finanéni vynosy 172 1475 857% 660 -55% 837 27% 932 11%
Ostatni finan¢ni naklady 1888 2233 18% 2608 17% 2408 -8% 2636 9%
Finan¢ni vysledek hospodareni -1666 -723 230% -1915 -265% -1564 82% -1693 -8%
Daii z pFijm0 za béZnou &innost 3718 7264 95% 4668 -36% 6656 43% 7586 14%
-splatna 3718 7264 95% 4668 -36% 6656 43% 7586 14%
-odlozena 0 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 3912 13471 344% 25450 89% 36103 42% 42216 17%
Mimoradné vynosy 126 0 - 1 - 1 0% 1 0%
Mimofadné naklady 756 0 0% 0 0% 50 - 45 10%
Dati z pFijm0 z mimofadné €innosti 0 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Mimofradny vysledek hospodareni -630 0 - 1 - -49 -4900% -43 -12%
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 3282 13471 410% 25452 89% 36054 42% 42173 17%
Vysledek hospodareni pred zdanénim 7000 20735 296% 30119 45% 42709 42% 49759 17%|




PRILOHA P VI: KOMPLEXNI STAVEBNICOVA METODA

P - - i== 11.3 Naklady vl kapitslu
Hodnoceni rizikovych faktord - KSM | CHriba formuldie = 11 3 Naklaay vikspas |
=" Stanoven rz.pramie KSM | I

Skupina faktory { Pro zvoleny rizikowvy faktor zapis do Flutyeh polidelk "17 riziko

1. Rizika na trovni oboru
1.1 Dynamika oborn

Stabilnd obor, wEti zmény s nepledpoklada) nizké
DlouhodobE mirné rostouc obor plimafens
Obor v krizi, tendence k poklesu, obtiZné pledvidateing vivoj TyyEens 1
Welmi nychle rostouc obor, pravdépodobng zvraty a wikgvy wysoke
1.2 Zaviskst oboru na hospodafském cyklu
MNazivislst na hospodaiském cyklu nizké
Mirnd zivislost na hospodifském oyklu pliméfans 1
Podstatnd zaviskost na hospodarzkém oyklu zvyEens
Typicky cyklicks produkcs wysoke
1.3 Potencidl inovaci v oboru
Standardni obor 5 minimem technologickych zmén nizks
Standardni obor s mimymi technologickymi zmé&nami prima&fens
Obor 52 znatnym tachnolegickym ristem, sl bez fdovych inovac zZvyEens 1
Obor wyznafujici se zésadnimi technologickymi inovacemi wysoke
1.4 UrBovdni trendl v aboru
Podnik se viyrazné podill na wrbovani novych trendl v oboru nizke
Pednik je schopen nychlg reskes na nové trendy v oboru primafens 1
Podnik je schopen plimé&fens zachytit nové trendy v oboru ZyyEens
Podnik obtizné zachycule a dohdni nove trendy v oboms wysoke
nizks
pfiméfens
ZvyEens
WysokE

2. Rizika na trovni trhu
2.1 Kapacita trhu, mofnost expanze

Demad trh nenasyocen, dominantni podil, minimalnd vyvez nizke
Domaci trh nenasyoen, tréni podil srovnatelny s hiavnimi kenkurenty, minimalni vivoe plimérang
Diomacd trh nasyoen, nakezeny nové zahranitni trhy ZuyEens 1
Doméci trh nasycen, hledini novych zahranidnich trhid wysoks

2.2 Rizika dosagan’ trisb
Prokazateind historie tdeb, progndzovateing mahy rist tésb nizke
Prokazateing historiz trisb, progndzovateing narlst trsb primérzns 1
Mowva spolednost, bez historie trieb, wmimény narlst trisb TuyEsns
Nova spolenost, bez historie trieb, extrémni nebo skokovy nanlist teb vysoks

2.3 Rizika proniknuti na triy, cilové triy
Zavedeng vyrobky, rozhoduficd jsou stavajic trhy nizks
Zavedensé viyrobky, ZviyEeni tréniho podilu nebo proniknuti na nove trivy pfiméfens 1
Nové wyrobky, stivajici trhy ZvyEend
Nové wyrobky, nove triy wysoks

3. Rzl 7 kaniourence

3.1 InferzRa konigurence
Tr2ni mezara, konikurence neplsodl lali <]
NekonsoliaoET korkurence naE cliauem i plimefens 1
Oty veRup 3 posoen | mezl exlstu il konkuressy Zujend
Zwysulici e ek koniturentl, MEsiun Nove konkurence WEO0S

3.2 Kiomiganenoeschopniest v nodkd
Parametry, Zoinost, unkerzalngst - srowsieing se Spitkowy konkurencl lala-3 1
Parametry, Zoinost, unherzainge! - sronateing s leps(konkurencl pfimafene
Parametry, Zhofnost, unkerzaingst - snonatelng 5 pRmEmod konikarencl Falik=g
FParametny, Zoinosl, unkerzaingst - nlXsrne? promema koneurence WS0ke

3.3 Cenova polRic
ey NS M e konicarence, wspoko]ha Ziskowd marde, mo2nast posk il skey lali <]
(CEny SNOUNEEING 5 Nonkurencl nizkd Tiskod marks ofimanzng 1
Cemy srowrateing 5 konikanenc(, minkmaing Ziskod marze Falik=g
Cenry WS [ ned konigurence, miRIMEInT Ziskos marde WEO0S

3.4 Kalia, Mreni el
LepErne u konkurence (napl. cerificaos, pooad men | Dadnoy Zajke Rost () lali <]
SrounEnzing 5 konkurens! ofimafzng 1
KAImE ALESTne? konikurencs Falik=g
W raEne Faosiaa 73 konieurenc, S3sie reklamace WEO0S

2.5 W Zeum 3wl
V128, PO BSOSOV j Tk, plecsein pled konkurenar e
WuD] TESgUje N (oSt TG KL, WIRDA0VEN | SE8vE] i oh Komkunenan o vj rookd fimanens 1
Kopinoen | konieanencnich v noibled, snaing doinat konikurencl i Seng
Asence vizsiniho vivole, podnkow kooperace, plieXRoeing Zaicric WEO0S

36 REKlEmE 3 progegace
Pranideing, naklady na neklmu w51 ne2 v oo lali <]
Pranideing, naklady ra neikmy odpoyida) S pnlmen v odueT pfimafene 1
Negrandeing, spomy prios Dejaene
Nepravidelng, omezens rakiady, nelkst! ofihas WEO0S

3.7 Disiriouce 3 senis
WyDuOovaa AU 51T, o 2 spolenlhe ey pro Zakazn Ky itz 1
Wybudoars distrioutn sIT, obSas nepravideing dodiu Zakcznkim pfimafene
MNedpina distrimusnis 0 Falik=g
Medostatednd distriouln( £ I7. Dex Znetns u=Ehy WEEoNS




4. Managament

4.1Vize straiegle
Jasndvize a stralegle vieng prostfiedkd Jejih dosatenl ntzke
Zmena vize, uplesfiodn [ straleglla bezprosifedn ich ¢l spokednastl primerens
Strztegle spoleingst] se posturme Wil v seme
NeurSEa sirategie. pfavatule Improvizace e )
4.2 IO osnbnast]
ZashupReinos! KISov] ch osobnastl ol
Droesfupnd plimefend rdhrada primareng
Ot i REnrada kITou] oh ceotnostl v sene
WhEoica Zavis ot e melnilica Kl Sow] oh nendstradatel o osobnoEiech iEe
4.3 Organtzaini shradura
Jednoducha 3 pleflednd stnuidura, komunliace bez pol 21 i
Jednoduchd 3 onganizalnrstnuidura, BEAnd komuniatng polde primareng
ShZRa organizadni stnikdura, moholdekoe Mzenr v Seng
Kompilkouana, nenlefilednd. S3580 52 menicl organizatn [ sinidura iSe

€. Specificks takhory Fiskow! ch mar?i [nfidans hodn )

6.1 Uirowet} fbon ich misictzdld

Pl fheich Rkiadd (kN N3 colov) o rkladech (SNeC) je Rt itk
Pociil iz ek (0] Je oo priman pRmafzns
Podil foich iadd () je ok Zujsene
Pociil o i riiacid [kl e et vesok] ol
.2 Prostaen [ odnio ws odndrzssim
Vel 51 - ks ot Malj ch oonerEel itk
Siing - w885 pofet odbaratell, nSooll v ich odbdraield s neplauahujizim podim pRmifens
‘San - rozno] 21 VA M Pl el o odbaratell Zujsena
‘S - ZEksA P Jednom = dvou sl ch odberaelich i
.3 Postauen (ol i dodaueiekm
Vil Sliné - ks [ pofit Mal) ch dodaEREl ke
Sing - uees podet doduatell, ndkoll vSSioh codvasld 5 neplauaiuicim padikem prmafens
‘S - oo A I Ml Uel) o ot 2ujsens
‘Siaing - ZtEkSA P Jednom F duou sl ch dodaiEelich i
.4 Barkry veta oo ooeST
Vil sliné - PEDf v roba eleitrice energle tod
Sine - el ok v Ko sena ineresat pRmafeng
Pleioratsing - specialzmens produce 2wjsens
Siainé - napl._ cblzst Shoteh \FoSEEeT INsRuce i

7. Faidiory rizia financoen’

7.1 Uhroieny olri kemiRal / vissnikapial

Mz podil Cizfen Zar)l, dosTERenna (MATNE Iapacha ntes

Prmafen clz/ zdroe, Prostor pro dalsMnancosn! clzim kepkskem prmafens
Cizfzdraje ve stejnd v 51 jko vizsinEpkal 2] Send
Clz/Zdrale ST ne? VizsnlicEnksl w0

7.2 Kyt dinoied - EBIT / placend droky :

Ucaatel dosaiuje hodnot 45 avice ntzkd
U] ciscje Modnoty 2 18 32 4 49 prmafans
UNcrstel ciosamje hodnoty 1,57 &2 2,17 Zujsena
Utersted o nizsrne? 1.57 wigoks

7.3 Kyt spldiek dnebnd = proveenio cesh fiow (ESOIT | solay diouf uin 3 keasingu) :

Csh fiow AAChoRs0ons pfaysuje oty ks

Cash fiow nSkoIIGrEs0on? plavpule sk pRmafens

Cash fiow dostaielnd playeiuje solasy Zvjsene

Czh ficw Je nibS (mes? 1.2 rudsoiek spkssk w0
7.4 Podil tstng pracoun o kEpial (PK) ME onst] o Sikech :

PH kryje | &3e plechodne v Se oo on el nitks

P kryle skl vy 51 obby ch sl pRmefeng

P RSk St3lou v S ooy on 3 Zujsena

PE_Je ralow] o TR0 im0k

7.5 BStn A rpchild IkvidRa :
ViyS0iCY DS 3 ot I, doestadlier Ikuidn | prosthecy mtmd
VyS0ich e IRdia, MM Zatshest FE Z3s0hEch pRmaana
ikl hodnota badng vy, M) podil Ikidnich prostfeciel v OA Zvjsene
s e Ilouicifa, sk pobleduiy 3 Fdsoiy. necostsbe IRidnich prosifeded w0l

7.6 PriFmams doba iniesa pomkedk :

Cdpoyids dond splatnost] ek ks
Pimafens pfeyiuje splanost tHkaur prmafens
Zratnd plospsule splEn0st teeur, rzkn nedctying ch oo 2ujsena
VyS0Ce plavySule solsncest teitur Zratny podil necoy ch pofled:NeR e

7.7 Primams doba drden(zEson :

Odipovidd minkTiainin e m fechnologlo m z&sondm ks
PMAMan3 rezana Z3s00, mime pledz2saneni prmarana
Zfefeing uyas Z3soly Ned Je FUne, S3sieEng ZastErak Zasoly 2vjsene

WyEoge pledzsobena spolednost, wisol! podil Zastaralf ch 3 nepnode)nych Z3s0D WSoke




PRILOHA P VII: PYRAMIDOVY ROZKLAD EVA 2009-2012

EVA
5142
22008
31387
36 265
/
/ /
RONA-WACC C (NOA)
18,12% 50442
49,81% X 44181
49,99% 62792
45,98% 78864
/
/ /
RONA WACC
25,93% 7,81%
57,39% 7,58%
57,50% 7,51%
53,01% 7,03%
/ /
/ / / / / /
NOPAT/T Triby/C VK/C N, cKk/c Ne
10,63% 2,44 100% 7,81% 0% 0
17,00% X 3,38 100% 7.58% 0% 0
21,25% 2,71 100% 7,51% 0% 0
19,88% 2,67 100% 7,03% 0% 0
/ /
/ / / / / /
ost.V-ost.N/T Odpisy/T Osobni N/T PH/T C (NOA) Triby
-4,53% 0,57% 10,41% 32,05% 50442 122976
-1,66% 0,73% 10,77% 33,33% 44181 149188
-1,58% 0,87% 10,99% 38,64% 62792 169926
-1,14% 0,74% 13,84% 39,22% 73864 210264
/ /
/ / / / /
DM Cas.rozliseni CPK T za pr. zboii TzaVa$s
1930 642 47870 122797 173
2268 538 41375 148959 225
2482 475 59835 1659598 328
3270 488 75106 209582 682
/ /
/ / / / / / /
DHM DNM DFM Zisoby Pohleddvky Kr. FM Kr. CK
1870 60 ] 35766 13876 1628 3400
2233 35 o 32459 14112 5055 10251
2433 49 o 50797 12324 2664 5950
3191 79 0 67149 12288 4135 8466
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PRILOHA P IX: KOMPLETNI SEZNAM KONTAKTOVANYCH

SKOLICICH STREDISEK

Nazev spolecnosti Sidlo Odezva
A-Enter ucetni Praha Bez odezvy
Audit OK Frydlant nad Ostravici Bez odezvy
AVK Praha Bez odezvy
Brno Business Center Brno Bez odezvy
Dédic & Partnefi Ostrava Bez odezvy
Deloitte Ostrava ANO

D finance Napajedla ANO
Economy rating Brno Bez odezvy
Ernst & Young Ostrava Bez odezvy
GM Trend Ostrava NE

Grow job Brno NE

Hertin Ostrava ANO
Inekon Systems Praha Bez odezvy
Innovation leadership Agency Praha NE

KPMG Ostrava NE

Kredit Valasské Mezifici Bez odezvy
Manazersky audit Brno NE

Price Water House Coopers Ostrava Bez odezvy
Proxy Ceské Budéjovice Bez odezvy
Prvni Moravska Finanéni Prerov Bez odezvy
Silma Rychvald NE
Solator Bystfice pod Hostynem Bez odezvy
Star Ostrava Bez odezvy
Sramek group Ostrava ANO
Taxett Ostrava NE

TRIFID Consult Ostrava Bez odezvy
Venture Investors Corporate Praha NE

Finance




PRILOHA P X: CASOVY HARMONOGRAM IMPLEMENTACE
KONCEPTU EVA POMOCI PROGRAMU WIN QSB

Activity Analvsis for Implementace EVA
04-19-2014 Activity On Crtical |Actvity | Earliest | Earliest | Latest | Latest | Slack
15:10:03 Name Pathl Time)  Starf Fimsh Star] Fimish (LS-ES

1 Fozhodnuti o implementaci tradiénich ukazateli Yes 1 0 1 0 1 0
2 Vybir externiho Ekolitele Yes 1 1 2 1 2 0
3 Skoleni Yes 1 2 3 2 3 0
4 Implementace tradiénich ukazateln Yes 2 3 3 3 5 0
5 Vyuzivani tradiénich ukazateln Yes 48 5 33 3 33 0
& Rozhodmiti o implementaci EVA no 1 5 6 49 S0 44
7 Sestaveni eidici skupimy no 2 6 ] 30 52 44
8 Vybir externiho Skolitele no 2 ] 8 50 52 44
g Stanoveni N na implementaci no 1 8 9 32 33 44
10 Uzaveeni smlouvy se Zkolitelem Yes 1 53 54 53 54 0
11 Skoleni eidici skupiny Yes 2 54 36 34 56 0
12 Volba strategie a konceptu Yes 3 56 1 36 61 ]
13 Tvorba easového harmonogramm no 1 56 57 60 61 4
14 Sestaveni motivaeniho systému Yes 4 61 63 61 63 0
13 Skoleni managementu Yes 1 3 66 63 66 ]
16 Skoleni ost. zamistnanci Yes 1 66 7 66 67 0

7 Foziieeni software Yes 2 5 7 65 67 0
18 Dokonéeni implementace Yes 10 7 77 67 77 0
19 Vynzivini koncepm EVA Yes 48 17 125 77 123 ]
20 Kontrola a zhodnoceni Yes 1 125 126 125 | 128 ]

Project Completion | Time = 126 | weeks
Number of Crtical | Path(s) = 2

Project Completion Time = 126 weeks

_/'0 1\ r/'1 9\_
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PRILOHA P XI: METODIKA PRO ANALYZU RIZIKA

Tabulka 48. Pravdépodobnost vyskytu rizika (vl. zprac.) (Brain Tools, 2013)

1 témér vyloucené Vyskytuje se vyjimecné

2 nepravdépodobné MuZe, ale nemusi se vyskytnout
3 mozné Nékdy se mlze vyskytnout

4 pravdépodobné Pravdépodobné se vyskytne

5 témér jisté Vyskytne se skoro vidy

Tabulka 49. Vyznamnost a dopad rizika (vl. zprac.) (Brain Tools, 2013)

1 Témér neznatelny Neovliviiuje fungovani

2 Drobny Ovliviiuje pouze dilni aktivity

3 Vyznamny VyZaduje okamZité reseni

4 Velmi vyznamny Vyznamna ztrata, soudni spor

5 katastroficky Vyznamna ztata majetku, podnikani

Tabulka 50. Znaceni rizik (vl. zprac.) (Brain Tools, 2013)

Uroveti rizika Znaceni

Riziko

Bézné riziko

Zavainé riziko 8-12
Kritické riziko 13-25




