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ABSTRAKT

Tato diplomova prace se zabyva projektem implenventeonceptu EVA do podniku
XY, s.r.o. Teoretick&ast je zardfena na tradni a moderni rritka hodnoceni vykonnos-

ti podniku s drazem na koncept EVA a pojednava o procesu impleamnenkonceptu
EVA. V prakticke ¢asti je provedeno hodnoceni vykonnosti podniku X¥,0. pomoci
tradicnich metod jako jsou pofrové ukazatele, souhrnné ukazatele aj. V d@sfi je pro-
vedeno zhodnoceni vykonnosti podniku pomoci motierkbnceptu ekonomické&igane
hodnoty. A na to navazuje posledfiist, kde je proveden navrh implementaci konceptu
EVA do podniku XY, s.r.o.

Kli¢ova slova:

Ekonomicka pidana hodnota, vykonnost podniku, implementacenfini analyza.

ABSTRACT

This thesis is concerned with the implementatiorthef concept of EVA into XY, s.r.o.
The theoretical part focuses on traditional and enodndikators evaluation business per-
formance, focused on the concept of EVA, and dsesishe process of implementing the
concept of EVA. The practical part is an evaluatdrthe performance of XY, s.r.o. using
traditional methods such as ratios, globals, el fext section is an assessment of busi-
ness performance through the modern concept of demnValue Added. And it builds

on the last part where it made a proposal to impldrthe concept of EVA into XY, s.r.o.

Keywords:

Economic value added, business performance, impittien, financial analysis.
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UvoD

V dnesdni dob je dilezité, aby podniky neustale zvySovaly svou vyka@in& hodnoce-
ni vykonnosti podniku jiz nestatradicni ukazatele, ale jgdba vyuzivat ukazatele no-

vé, moderni, mezi které gat ekonomické fidanéa hodnota.

Tato diplomova prace ma za cil zhodnotit vykonnmsiniku XY, s.r.0. pomoci tradh
nich ukazatél hodnoceni vykonnosti podniku a pomoci modernihockptu ekono-

mické idané hodnoty a naslegiimplementovat koncept EVA do podniku XY, s.r.o.

Teoretick&tast této prace se bude zabyvat nejprve tim, céakiny vykonnost je a jak
ji m¢time. Nasledovat bude popis tradich ukazatél hodnoceni vykonnosti podniku,
kam pati cela finagni analyza. Jedna se tedy o absolutni, rozdilqweéng&rové ukaza-
tele, dale souhrnné ukazatele a pyramidovy rozidkedatele ROE. Pofrové ukazatele
budou jednotli¥ rozebrany a budou uvedeny jednotlivé ukazatelblasti rentability,
likvidity, aktivity, zadluZzenosti a trzni ukazateleo souhrnnych ukazatepati prede-
v8im Altmariv model a model INO5 Inky a Ivana NeumaierovychtoTkapitola bude

zakortena shrnutim hlavnich nedostiat&chto ukazatel.

DalSi ¢ast této prace budenovana modernim ukazaiet hodnoceni vykonnosti pod-
niku. Téch je celdada a #kolik z nich bude v této kapitole popsano.iP&m diskon-
tované cash flow, trznifgana hodnota, excess return, TSR, SVA, CFROI, CR@G

samozejm¢ EVA, ale té bude &novana samostatna kapitola.

Kapitola o ekonomické ijlané hodnat se bude zabyvat podrabrypaitem EVA a
jednotlivymi Upravami, které je nutné provést pppayny vypa@et. Pati tam vymezeni
NOA, NOPAT a vypoet WACC. Dale bude navazovat informace o pyramidovez-
kladu ukazatele EVA a popis jeho vyhod a nevyhod.

V posledni kapitole teoretick&sti bude popsan proces implementace konceptu EVA a
jeho jednotlivéiasti.
V praktickéc¢éasti bude na uvod uvedenskolik informaci o spolénosti XY, s.r.o., jeji

SWOT analyza a sténa charakteristika odwi, kam tato firma pat.

DalSi ¢ast se bude zabyvat tradimi ukazateli hodnoceni vykonnosti podniku
XY, s.r.o. a budou vypotany jednotlivé porérové ukazatele rentability, aktivity, likvi-

dity a zadluZenosti. Bude provedena také spiddyzma porovnani tradiich ukazate-
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la. Dale budou vypd&tany souhrnné ukazatele — Altmianmodel a index INO5. Na za-

vér tradicnich ukazateél bude proveden rozklad ukazatele ROE.

DalSi kapitola budednovana modernimu konceptu ekonomickiélgné hodnoty a jeho
vypoctu. Nejprve budou vymezenidsta operativni aktiva, dal&sty operativni zisk a
budou vypd@itany pamérné vazené naklady na kapital. Na zaklasthto Uprav bude

vypocitana EVA pro jednotlivé roky 2006 az 2008.

Samostatnéast bude $novana pyramidovému rozkladu ukazatele EVA a budenti-

fikovany hlavni generatory jeho hodnoty.

Posledni kapitola této prace se bude zabyvat imgiései konceptu EVA do podniku
XY, s.r.o.
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1 VYKONNOST PODNIKU

Vykonnost niizeme definovatiznymi zpisoby. V nejobec¥)Sim pojeti je vykonnost
podniku spojovana s vymezenim samotné podstatyeexis podniku v trznim prdst

di, jeho UspSnosti a schopnostigzit v budoucnosti. [3]

Uspsnymi subjekty mohou byt jen ti, kieflexibilné reaguji na zenéné podminky
podnikani, sleduji a pravidelrvyhodnocuji Urovié podnikové vykonnosti a investuji do

jejiho zvySovani. [19]

O vykonnosti podniku rozhodufiinitelé jako rychlost, jednoduchost vSech praces
transparentnost, jasrdefinované cile, podporované motimémi nastroji, dale pravi-
delné fungovani zfiné vazby, cilet zan®eny trénink a vzélavani pracovnik a zdo-

konalovani technické zakladny firmy (automatizaodotizace, tinné uzivani moder-

nich inform&nich technologii). [25]

1.1 Méreni vykonnosti podniku

Pohled na r&eni vykonnosti podniku se postupwyvijel od klasickych ukazatélme-
feni vykonnosti podniku, jako ziskova marze nebdatgilita, az po moderni ukazatele,

které jsou zaloZené na tv@rhodnoty pro viastniky. [19]

Vedle otazky jak m&it vykonnost podniku, je takéutkzitd otazka pro koho &t
vykonnost podniku. O informace o podniku nemajeméjenom vlastnici (shareholders)

a manaZz®, ale také statni organy, obchodni pafitaezangstnanci (stakeholders). [3]

Koncepcetizeni shareholder value a stakeholder value jséaasy siznymi zajmy
téchto skupin. Koncepce shareholder value respekigeidlo, Zecim Wetsi je riziko,
tim w&tSi by nEl byt vynos. Tato koncepce byéha byt preferovana, nebge to jedina
cesta ke zvySovani stakeholder value. MaximaliZzam#noty pro vlastniky jeipdpo-

kladem pro zvySovani hodnoty pro vSechny stakepld&6]

Koncepci shareholder value Ize chapat jakgitko vykonu a jako nejvysSsSi podnikovy
cil. V prvnim gipack jde gredevSim o maximalizaci bohatstvi akcitin&tei ocekavaji
dlouhodoby vynos své investice. Z pohledu sharedroldlue jako nejvyssiho podniko-
vého cile jsou podniky chapany jako nastroj proagl zajmi akciondd. Oproti tomu

koncept shareholder value zahrnuje dé pivdniku kron¢ zajmi akciondua také zajmy
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zainteresovanych stran (rfapodavatelé, odipatelé, zarsstnanci, dady atd.). [2]

Mezi odborniky se vede diskuze o wblbejvhodrjSiho konceptuizeni a nireni vy-
konnosti podniku. Mluvime o tzv. klasickych (tréwlich) ukazatelich a tzv. modernich
ukazatelich. [19]

1.1.1 Desatero néfeni vykonnosti podniku
M¢éteni vykonnosti podniku lze shrnout dekolika bodi, které nizeme chapat jako
zakladni vyzvy pro usgné vyuziti systéeihmeéieni vykonnosti v praxi.
1. Navazujme vykonnost na cile a strategie — musigdétyco chcemeidit a kam
chceme svym snazenim dojit.
2. Propojmecasti s celkem —izna n&iitka vykonnosti by réla sledovat spotay
cil nebo cile, vyjatené syntetickymi rritky.
3. Respektujme vztahyffgina-nasledek — subjekt odpainy za néteni vykonnosti

byl mél byt schopen odpa@dét kvalitné na otazku pré

4. Meéfme to, co nifit chceme, timgim to mefit Ize — mefeni by n€lo byt nastro-

jem, ktery pomaha poznat skéest.

5. Bud'me racionalni a nebojme se intuice — snazme seitvgpicifické lidské

schopnosti - racionalitu a intuici.
6. Prejdéme od popisu k akci — smyslemgétiiek by nendlo byt posilovat nadSeni
nebo frustraci z vyvoje vykonnosti, ale pomotii ldedani oblasti, kde fiteme

najit a realizovat vyzvu ke zlepSeni vykonnosti.

7. Rozungjme a pomahejme rozuiin— informace o vykonnosti by neig byt sck-

lovany ve zhu@hych vyjadenich s mnoharpjatymi slovy. [26]
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2 TRADI CNi UKAZATELE

Tradiéni ukazatele hodnoceni vykonnosti podnikuitfimanini analyza, ktera se sklada
z analyzy absolutnich ukazatelrozdilovych ukazaté| pomerovych ukazatél a sou-
stav ukazatdél Tyto ukazatele vychazeji Zétnich dat, které jsou obsazené ve finan

nich vykazech (rozvaha, vykaz zisku a ztraty 3]

Finaréni analyza pdt k vyznamnym nastrém finantnihotizeni, hodnoti minuly a sou-
¢asny vyvoj hospodani podniku ztiznych pohled a dava tak podklady pro budouci
rozhodovani. Ukazatele finam analyzy niZzeme vyuZzit fi identifikaci klicovych fak-

tora ovliviujicich vykonnost podniku. [19]

Finartni analyza fpsobi jako zptna informace o tomieho podnik dosahl a co se mu
nepoddilo splnit. Finagni analyza je zdrojem informaci pro manazery pagnikast-
niky, investory, obchodni partnery, statni ins#uzahranini subjekty, zastnance,

auditory, konkurenci, burzovni mak&i pro odbornou wejnost. [19]

Finartni analyza vychazi z analyzyeinich vyka# a hodnoti vSechny oblasti hospoda-
feni (zadluzenost, likvidita, rentabilita, aktivitakazatele kapitalového trhu). Je nutné
vybrat vhodné ukazatele, dale se provadi porova&iénych hodnot \tase a porovna-

ni s od¥tvim, kam dany podnik pét Potom se analyzuji vztahy mezi jednotlivymi

ukazateli a vysledkem je interpretace vysletikancni analyzy. [19]
Clergéni metod finagini analyzy:
- analyza absolutnich ukazatel
o horizontalni analyza,
o vertikdlni analyza,
- analyza rozdilovych a tokovych ukazétel
o analyza fond peréznich prostedki,
o analyza cash flow,
- analyza por&rovych ukazate:
0 ukazatele rentability,

0 ukazatele aktivity,
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0 ukazatele zadluzenosti,

0 ukazatele likvidity,

o ukazatele kapitaloveho trhu,
- analyza soustav ukazatel

o pyramidové rozklady,

o0 Du Ponfiv rozklad. [20]

2.1 Absolutni ukazatele

Analyza absolutnich ukazatelychazi gimo z dat obsazenych ¥étnich vykazech.
Umoziuje posoudit zrény ve struktiie aktiv a pasiv a jejich vyvoj &ase nebo porovnat
jejich relativni znény pomoci procentniho rozboru. Sklada se z horéont vertikalni
analyzy. Horizontalni analyza porovnavaény ukazatal v ¢ase a bere v ivahu jak
zmeény absolutni hodnoty, tak i procentni &my jednotlivych polozek vykagz po iad-
cich. Vertikalni analyza posuzuje strukturu aktipasiv podniku a jednotlivé polozky
vyjadiuje jako procentni podil na jedné z komponent (kazy zisku a ztraty se bere
obvykle velikost trzeb a v rozvaze hodnota celkédvyaktiv podniku), postupuje se

v jednotlivych letech od shora dol[23]

2.2 Rozdilové ukazatele

Mriviw s

je ¢isty pracovni kapital.
CPK = Olzna aktiva — Kratkodobé zavazky (1)

Cisty pracovni kapital vyptieme jako rozdil mezi aétinymi aktivy a kratkodobymi
zavazky. Tento rozdil ma vliv na solventnost firmgboli pokud existujeipbytek krat-
kodobych aktiv nad kratkodobymi dluhy,uemefici, Ze podnik méa dobré finani

zazemi a ze je likvidnCisty pracovni kapital fedstavuje tzv. finami polSté. [23]

2.3 Pomérové ukazatele

Pontrové ukazatele charakterizuji vzajemny vztah meznth nebo vice ukazateli po-



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 18

moci jejich podilu. [23] Po#rovych ukazatél Ize zkonstruovat zaé mnozstvi,
ovSem jen uiita ¢ast gchto ukazatel dadva ekonomicky smysl. [24] Umindji ziskat
rychly a nenakladny obraz o zakladnich fitrsich charakteristikach podniku. Jsodiur

tym sitem, které zachyti oblasti pro hlubSi analyzQ]
Rozdleni pongrovych ukazate:

- ukazatele rentability,

- ukazatele likvidity,

- ukazatele aktivity,

- ukazatele zadluzenosti,

- ukazatele trZzni hodnoty. [18], [9]

2.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability po#iiuji dosazeny zisk s vySi zdéopodniku, které byly pouzity
k dosazeni zisku. [23] Zobrazuiji vliv likvidity, tkity a zadluZzenosti na zisk firmy. [1]

Ukazatele rentability by &ty mit obecr rostouci tendenci. [24]
Rozdleni ukazatdl rentability:

- rentabilita aktiv,

- rentabilita vlastniho kapitalu,

- rentabilita trzeb,

- rentabilita vloZzeného kapitalu. [18], [9]

1. Rentabilita aktiv (ROA)

Mrivriw s

¢innost firmy. [23] Pomtuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podinik bez

ohledu na to, zda byla financovana z vlastnihotkapnebo kapitaluatiteli. [9]

EBIT
Aktiva (2)

ROA =
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2. Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Rentabilita vlastniho kapitalu vyjage efektivnost reprodukce kapitalu viozeného akci-
on&i ¢i vlastniky. [5] Rentabilita vliastniho kapitaluétn kolik ¢istého zisku fipada
na jednu korunu investovaného kapitalu akcterma [9] Investéi pozaduji, aby ROE

byl vySSi nez uroky, které by ziskai pné formé investovani. [23]

_ Cisty zisk
Vlastnikapital (3)

3. Rentabilita trzeb (ROS)
Rentabilita trzeb charakterizuje zisk vztazenyzbém. [23] Vyjaduje schopnost pod-

niku vytv&et zisk na zakladrealizovanych trzeb. [11]

EBIT
Trzby (4)

ROS=

4. Rentabilita vlozeného kapitalu (ROI)

Mrivrw s

podnikatelsk&innosti firmy. Vyjaduje &innost celkového kapitalu viozeného do fir-

my, nezavisle na zdroji financovani. [23]

ROl = EBTT NU. ,
Celkovykapital (5)

2.3.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity charakterizuji schopnost podni#fostat svym zavazkn. [23] Tato
schopnost je zabezfmvana dostatemym mnozstvi likvidnich zdrdj které Ize v kratké
doke premenit na pekzni formu. [24] Jedna se o vzajemny vztah mezikslod olEz-

ného majetku a kratkodobymi zavazky. [11]

Je dilezité rozliSovat mezi likviditou, likvidnosti a lsentnosti. Solventnosti se rozumi
schopnost firmy transformovatgyis kratkodobych aktiv nad zavazky, tj. likviditio
likvidnich okéZnych aktiv a tyto oftovré pronenit v aktiva zabezpmijici bezproblé-

moveé fungovani firmy. [12]
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Rozdleni ukazatdl likvidity:
- beéznd likvidita,
- pohotova likvidita,
- hotovostni likvidita. [18], [9]
1. Bézna likvidita
Bézna likvidita namtika, kolikrat pokryvaji obZzna aktiva kratkodobé zavazky. Firma

s nevhodnou strukturou &nych aktiv niize mit snadno finami problémy. [23] Tento
ukazatel by il byt v rozmezi od 1,5 do 2,5. [2]

Obznéaktiva
Kratkodobézavazky (6)

Béznalikvidita =

2. Pohotova likvidita

Pohotova likvidita odstrauje nedostatky i@dchoziho ukazatele. [2] Vyluje zcitatele
zasoby a ponechéava tam jen gari prostedky, kratkodobé cenné papiry a kratkodobé

pohledavky. [23] Doportena hodnota se pohybuje v rozmezi 1 az 1,5. [2]

Obéznaaktiva— Zasoby
Kratkodobézavazky (7)

Pohotovdikvidita =

3. Hotovostni likvidita

Hotovostni likvidita ndti schopnost podniku hradit splatné zavazkyitsteli jsou pou-
ze perzni prostedky. [23] Dopordena hodnota tohoto ukazatele by sganpohybovat
v rozmezi od 0,2 do 0,5. [18]

Perézniprostedky
Kratkodobézavazky (8)

Hotovostnilikvidita =

2.3.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity mai efektivnost toho, jak hospotidirma se svymi aktivy. Jedna se
0 ukazatele, které vyjadji vdzanost kapitadlu ve vybranych poloZzkach aktipasiv,

obratovost aktiv nebo dobu obratu aktiv. [23]
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Rozdleni ukazatdl aktivity:

- Obrat aktiv,

- obrat dlouhodobého majetku,

- obrat zasob,

- doba obratu zasob,

- doba splatnosti pohledavek,

- doba splatnosti kratkodobych zavazKi 8], [9]
1. Obrat aktiv

Obrat celkovych aktiv udavd, kolikrat se obratiiakiza dany rok. [23] Obrat aktiv by
mel byt minimalrg na drovni hodnoty 1. [9] Nizkd hodnota ukazatelarmena neusn-
nou majetkovou vybavenost podniku a jeho neefektiynziti. Obecs plati, ¢im vysSi

je obrat aktiv, tim Iépe. [19]

Trzby

Obrataktiv=———"——
Aktiva celken (9)

2. Obrat dlouhodobého majetku
Obrat dlouhodobého majetkuetn efektivnost vyuzivani budov, stioa z&izeni a uda-

va kolikrat se dlouhodoby majetek obrati v trzbyda [9]

Trzby
Dlouhodobymajetek (10)

Obratdlouhodob&o majetku=

3. Obrat zasob
Obrat zasob udava, kolikrat je vipehu roku kazda polozka zasob prodana a znovu

uskladréna. [23]

Trzby
Zasoby (11)

Obratzasob=

4. Doba obratu zasob

Doba obratu zasob udavaipwrny paiet dni, po které jsou zasoby vazany v podnikani
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do doby jejich spdeby¢i prodeje. [23]

Zélsoby>< 360

Trzby (12)

Dobaobratuzasob=

5. Doba splatnosti pohledavek

Doba splatnosti pohledavek udavampérny patet dni, béhem nichz je inkaso pén

za trzby zadrzeno v pohledavkach. Po tuto dobu firash ¢ekat na inkaso plateb. [23]

Pohledévkyx 360

Dobasplatnostpohledavek: -
Trzby (13)

6. Doba splatnosti kratkodobych zavazk

Doba splatnosti kratkodobych zavézkdava dobu od vzniku zdvazku do doby jeho

Ghrady. Tento ukazatel byahdosahnou alespchodnoty doby obratu pohledavek. [19]

Kréltkodobézélvazky>< 360

DobasplatnostKZ = -
Trzby (14)

2.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti udavaji vztah mezi cizimiatnimi zdroji financovani firmy a
meii rozsah, v jakém firma pouziva k financovani dluRyst miZze gispst k celkové

rentabili€, ale zarove zvySuje riziko finadni nestability. [23]
Rozctleni ukazatel zadluzenosti:

- celkova zadluzenost,

- pomer viastniho kapitéalu a celkovych aktiv,

- mira zadluZenosti,

- ukazatel urokového kryti. [18], [9]
1. Celkové zadluzenost

Celkovéa zadluZzenosti@dstavuje podil celkovych dliatk celkovym aktivm. Méfi po-

dil véfitela na celkovém kapitalu, zZhoz je financovan majetek podniku. [2]
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Ukazatel eitelského riziki = =& <oVecizi zdroje
Celkovaaktiva

(15)

2. Pomer vliastniho kapitalu a celkovych aktiv
Poner viastniho kapitalu a celkovych aktiv dapje ukazatel celkové zadluZzenosti a

vyjadtuje finartni nezavislost firmy. [23]

Vlastnikapital

Kryti aktiv vlastnimkapitalem= -
Aktiva (16)

3. Mira zadluzenosti
Mira zadluZenosti ma stejnou vypovidaci schopnakb jcelkova zadluzenost. Roste

tak, jak rostou dluhy ve fingni struktde firmy. [23]

Cizikapitél
Vlastnikapital (17)

Mira zadluZzenostiE

4. Ukazatel arokoveého kryti
Ukazatel arokového kryti podava informaci o tomliket prevySuje zisk placené aro-

ky. Uroky by nely byt pokryty ziskem 3krat az 6krat . [23]

EBIT
Celkovynakladovyarok (18)

Urokovékryti =

2.3.5 Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatele trzni hodnoty hodnoti minuléinnost podniku a jeho budouci vyhled. Jsou
vysledkem arové vSech vySe uvedenych oblasti — likvidity, aktiyigadluzenosti a
rentability. Jsou tlezité gedevSim pro investory, Kiese chiji dozwdét, zda jejich

investice zajisti Pmérenou navratnost. [9]
Rozckleni ukazatel trzni hodnoty:
- Ucetni hodnota akcie,

- Cisty zisk na akcii,
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- dividendovy vynos,

- vyplatni porgr,

- dividendoveé kryti,

- pomer trzni ceny akcie k zisku na akcii,

- pomer trzni ceny akcie a jejicétni hodnoty. [18], [9]

1. Ucéetni hodnota akcie

24

Ucetni hodnota akcie je vyjéehim dosahovaného zisku v minulém a aktualnim obdob

ktery je nasledqirozdtlovan mezi stéat, vlastniky a podnik. Pro zdravérpkyl plati, Ze

hodnota BV \Kase roste. [9]

Vlastnikapital
Patet emitovanych akcii (29)

Ucetni hodnota=

2. Cisty zisk na akcii (EPS)

Cisty zisk na akcii vyjatlije velikost zisku, kteryifpada na jednu kmenovou akcii. [9]

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii= : - >
Pacet emitovanych akci (20)

3. Dividendovy vynos

Dividendovy vynos udava zhodnoceni investice pmalée v procentech. [9]

Dividendanalakcii
— —x100
Trzni cenaakcie (21)

Dividendovy vynos=

4. Vyplatni poner
Vyplatni pongr vyjadiuje, jak velky podil vytvéenéhocistého zisku po zda&ni je vy-

placen akciondm a jak&ast je ¥novana na reinvestice do podniku. [9]

Dividendanaakcii
Cisty zisk naakcii (22)

Vyplatni pongr =
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5. Dividendové kryti

Dividendové kryti je pevracenou hodnotou Kedchozimu ukazatelRika nam, koli-
krét je dividenda pokryta na nfipadajicim ziskem a zarofevypovida o pouZiti zisku

na jiné @ely. [9]

EPS
Dividendana akcii (23)

Dividendové kryti=

6. Pomer trzni ceny akcie k zisku na akcii (P/E)
Poner trzni ceny akcie k zisku na akcii udava, kobky akcion& ochotni zaplatit za

1 K¢ zisku na akcii. [9]

P/E= Trzni cenaakcie
Cisty zisk naakcii (24)

7. Pomer trzni ceny akcie a jeji &tni hodnoty (P/BV)

Pokud je hodnota&Si nez 1, trzni hodnota firmy j&téi nez oce¥ni vlastniho kapitalu
v (iCetnim vyjadeni v rozvaze. Pokud je hodnota nizsi nez jedranena to, Ze poten-
cialni reprodukni schopnost podnikovych aktiv neni investory hasma jako dosta-

tecna. [9]

Trznicenaakcie
Ucetni hodnota akcie (25)

P/BV =

2.4 Souhrnné ukazatele

Nevyhodou finatnich ukazatdi je to, Ze charakterizuji jen ditou oblast v podniku a
maji omezenou vypovidaci schopnost. Tento nedéstatd souhrnné ukazatele, které
se snazi o posouzeni celkové fitiainsituace podniku. [23] Souhrnné ukazatele vyja-

dituji financni situaci a vykonnost podniku jednifislem. [2]

2.4.1 Altmaniv model

Altmanav model, nazyvan téz Z-skére, sestavil prof. Edwatchan. Soubor ukazatil

umoZiuje predpovidat prosperujici nebo problémovy podnik. Modaiziva rékolik
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financnich ukazatel vaZzenych podle jejich relativniho vyznamu pro gkdfiL1l] Nevy-
hodou tohoto modelu je to, Ze se jedna o zatimammodel a jeho transformace ¢eské

podminky je obtizna. [23]

Zakladni tvar rovnice:

Z-skore=1,2x X1+1,4x X2+ 3,3x X3+ 0,6% X4 +1,0x Xs (26)

X1 = Cisty pracovni kapital/Aktiva

X2 = Nerozalené zisky/Aktiva

X3 = EBIT/Aktiva

X4 = Trzni hodnota VK/Cizi zdroje

Xs = Trzby/Aktiva

Tento tvar rovnice plati pro spéleosti s véejné obchodovanymi cennymi papiry.

V roce 1983 byly tyto vahy upraveny i pro spwmiesti neobchodovatelné naregych

trzich:

Z -skore=0,717x X1+ 0,847x X2 +3,107x X3+ 0,420% X4+ 0,998% X5 (27)

Finartné zdraveé spoknosti dosahuji Z-skére vysSi nez 2,99, tzv. Sedé z@ pohybuje
v rozmezi 1,81 — 2,99, v tomtdipad® m& firma z hlediska financi dil problémy, a

pokud je Z-skore m&mnez 1,81, firma ma zgaé finargni potize. [19]

2.4.2 Index IN

Index divéryhodnosti IN byl sestaven Inkou a Ivanem Neumanamd pro podminky
ceské ekonomiky. [11] Pokud je hodnota indext8vnez 1,6, znamena to, Ze podnik
tvoii hodnotu. Hodnota indexu INO5 menSi nez 0,9 zn@nge podnik ma problémy.

Mezi hodnota 1,6 a 0,9 je tzv. Seda z6na . [19]

INOS = O;I.3><A+ 004 x EB!T + 397x% EBIT + O,21><X+ O,O9><L,
Cz NU A KZ+KBU (28)
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2.5 Pyramidovy rozklad ukazatela

Mezi pongrovymi ukazateli existuji vzajemné souvislosti, réteachycuje pravpyra-
midovy rozklad. Pyramidové soustavy ukazatedzkladaji hlavni ukazatel na vrcholu
pyramidy do ditich ukazatel. [23]

2.5.1 Du Pontiv diagram

Du Pontiv diagram pat mezi nejznarjsi pyramidovy rozklad ukazateglktery znazor-
nuje zavislost rentability viastniho kapitalu nakogém rozgti, obratu celkovych aktiv
a pongru celkovych aktiv k vlastnimu kapitalu. [11]

Cz. T_A

CZIVK =—"Zx —x
T A VK (29)

2.6 Kiritika tradi ¢nich ukazatel

Tradiéni ukazatele hodnoceni vykonnosti podniku vychazéfietnich udaj a z &etni-
ho vysledku hospodeani. Neberou v Gvahu riziko, inflagiasovou hodnotu peén, na-

klady olEtované pilezitosti aj. [19]
Hlavni nedostatky tradinich ukazatél miZzeme najit vdchto oblastech:

- vysledek hospodani — vliv tEetni politiky (océovani majetku, rezervy, oprav-
né poloZzky, odpisy¢asove rozliSeni); vliv naklada vynos, které nejsou pro-

dukovany hlavnéinnosti firmy,

- kapital podniku — problémy s vymezenim aktiv (hnéoaiktiva, ktera nejsou ve
vlastnictvi podniku, nap leasing, osobni vlastnictvi; nehmotna aktiva jsbu
tizné kvantifikovatelna, naip dodavatelsko-odiatelské vztahy, kvalifikovani

pracovni sila; problém historickych cen apod.,

- hodnoty ukazatél rentability — neodrazeji riziko podnikani, rizikopouzivani
ciziho kapitalu, riziko platebni neschopnosti, kizize zvySené zadluzenosti;

ukazatele hodnoti minulé obdobi. [19]

DalSim problémem tradhich ukazatél hodnoceni vykonnosti podniku je to, Ze jsou

potrebné doplujici informace naip o majetkové a finami struktée podniku atd. [19]
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3 MODERNI UKAZATELE

Mezi tradtnimi a modernimi ukazateli hodnoceni vykonnosti rpkd jsou rozdily,
které plynou z koncemi bariéry mezi trznim océnim podniku a vykonnosti ¢enou
na zaklad ucetnich dat. Moderni ukazatele oproti téadim ukazatéim berou v Gvahu

naklady na kapital a podnikatelské riziko. [11]
Moderni ukazatele by &y sphiovat tyto kritéria:

- vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii, tatzha by ndla byt prokazatel-

na statistickymi vypéty,

- umoZiovat vyuziti co nejvice informaci a Uday Cetnictvi Ketrg ukazated,

které jsou na&etnich datech postaveny,

- prekonavat dosavadni namitky prottednim ukazatél postihujicim finagni

efektivnost,
- umoziovat hodnoceni vykonnosti a zaréveoceréni podniki. [13]

Témto pozadavékm vyhovuji ukazatele vychazejici z koncepce ekowo&étio zisku,
piedevsim ukazatel EVA. [13]

Mezi moderni ukazatel kro¥rukazatele ekonomické&igané hodnoty (EVA) péit
- diskontované cash flow (DCF),
- trZzni pidana hodnota (MVA),
- excess return (ER),
- total shareholder return (TSR),
- shareholder value added (SVA),
- cash flow return on investment (CFROI),

- cash return on gross assets (CROGA) aj. [19]

3.1 Diskontované cash flow (DCF)

Diskontované cash flow bere v Gvatas a riziko, pi kterém jsou pefzni toky produ-
kovany. Proto je vyhodnym &tfitkem vykonnosti podnika je fedmétem zajmu inves-

tora pti hodnoceni vyhodnosti jejich investice pomdtsté sodasné hodnoty nebo



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 29

vnitiniho vynosového procenta. Tento model je postawemedpovdich budouciho
vyvoje podniku, ale neuméije @imo propojit nEreni atizeni vykonnosti podniku

s motiv&nim systémem. [19]

3.1.1 Cista soasna hodnota (NPV)

Cista sodasna hodnota se vy§ita ze vzorce:

n CE
NPV = K
; (1+i) (30)

Pokud je:
NPV > 0, projekt je pro podnikipatelny,
NPV < 0, projekt neni pro podniKifatelny,

NPV = 0, projekt je z hlediska tvorby hodnoty ireténtni. [19]

3.1.2 Vnit¥ni vynosové procento (IRR)

Vnitini vynosové procentor@dstavuje diskontni mirufipkteré se NPV = 0. Vypota
se tak, Ze nejprve vypitame NPV pi zvolené diskontni sa#b pokud ziskame NPV
kladnou, zvolime vysSSi diskontni sazbu a Wiiome znovu NPV, pokud je nova NPV

zaporna, mzeme vypditat IRR. [19]

NPV, (iv_-N)

IRR =i, + [
NPV, + NPV, (31)

3.2 Trzni pridana hodnota (MVA)

Trzni pridana hodnota #ti rozdil mezi trzni hodnotou podniku a kapitalemestova-
nym do podniku. Cilem je dosahnout co nejvysSi bbdiMVA. Nevyhodou tohoto
ukazatele je to, Ze neni vzdy evidentni&italné, co je vysledkem prace mandiarco
okolnosti, které mana#enemohou ovlivnit. DalSi nevyhodou je to, Ze netlka, zda je
dosaZzena hodnota v souladuc¢sl@vanim investér Ukazatel trzni pdané hodnoty
meii celopodnikovou vykonnost, nelze jej vyuzit pratkapodnikovéiizeni a lze jej

pouzit pouze u podnikverejré obchodovatelnych. Vyhoda tohoto ukazatele¢sgo
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v tom, Ze hodnota je uznana trhem a jsou v ni zaywrodhady budouciho vyvoje pod-
niku. [19]

MVA = trzni hodnota — investovany kapital (32)

3.3 Excess Return

Ukazatel Excess Return vychaziébp trzni hodnoty. Tento ukazatel bere v tvahu po-
Zadavky investora na zhodnoceni jeho kapitalu, @&ehny pinosy, které ma z drzeni

investice, coZ je povazovano za velkdagnost tohoto ukazatele oproti MVA. [19]

Excess Retui= skuténa hodnota bohatstvi v obdobi n

-$ekavana hodnota bohatstvi v obdobi n (33)

3.4 Total Shareholder Return — TSR

Ukazatel Total Shareholder Returrgiinzmeny v bohatstvi akciorfd v daném obdobi,
je funkci vyplacenych dividend a zvySeni nebo gmizeny akcie na konci obdobi
v porovnani se zatkem obdobi. Odpovida pojeti ukazatele IRR. Tekizatel ovliv-
nuje rentabilita existujicich aktiviist, naklady na kapitél a volné cash flow. TSR Ize

VyuZzit pouze pro gteni vykonnosti obchodovanych podinik19]

3.5 Shareholder Value Added (SVA)

Ukazatel pidané hodnoty pro akciof& vypaitame z rozdilu hodnoty podniku pro
vlastniky véase t a ¥ase t-1. Hodnoceni vykonnosti ukazatelem SVA a B¥if¢e

vést k rozdilnym vysledkn. [19]

SVA =8V, -8V, (34)

3.6 Cash Flow Return on Investment (CFROI)

Ukazatel CFROI porovnava zdare budouci cash flow upravené o inflaci, které je
k dispozici podnikovym investém, s infla&né upravenou hotovostni investici brutto,
vloZenou ¢mito investory do podniku. Udava vynosnost aktivpi&u v podol vniti-

niho vynosového procenta. [19]
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" BCF NA
+

=3

= (1+CFROI)' (1+CFROI)" (35)

Ukazatel CFROI je poitan obvykle na réni bazi a porovnavan s naklady na kapital
upravenymi o inflaci. Pokud je spreaé&t8i nez 0, podnik tvd hodnotu, pokud je mensi

nez 0, hodnotu netvb [19]

CFROI

'spread

= CFROI-WACC,, (36)

Mezi vyhody ukazatele CFROI gato, Ze Ize porovnavat vykonnost podhik case,
s riznou skladbou aktiv a viznych zemich. Jedna se o ukazatel, ktery je z$kadi
konstrukce a iklednosti odstigovani &etnich nedostatk nejpresr&jSi a zohleduje

inflaci. K nevyhodam tohoto ukazatele fpataranost dprav fi vypoctu. [19]

3.7 Cash Return on Gross Assets (CROGA)

Ukazatel CROGA neboli hotovostni rentabilita hrubyaktiv je zjednoduSenyn¥igtu-
pek k vyjadeni vykonnosti v daném roce. Vy§itA se jako podil provozniho cash flow
po zdagni a hrubych aktiv. Tento ukazatel se také @iage s WACC a pokud je
CROGA > WACC, tak podnik tid hodnotu. [19]

CROGA = OATCF

(37)

3.8 Ekonomickéa pridana hodnota (EVA)

Tomuto ukazateli jednovand samostatna kapitola v d&isti této prace.
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4 EKONOMICKA P RIDANA HODNOTA

Ekonomickd pidana hodnota je #&titkem vykonnosti podniku. Vznikla v USA
v 90. letech 20. stoleti a byla ro&sia diky spoknosti Stern Steward & comp. [2]
EVA piedstavuje ekonomicky zisk, ktery podnik vyitivpo Uhrad vSech néklaidl [19]

Ekonomicka pidana hodnota #ti, jak spolénost za ufité obdobi pispéla svoucin-

nosti ke zvySenii snizeni hodnoty pro své vilastniky. [19]

Ekonomicka pidana hodnota:
- vychazi ze zisku v ekonomickém pojeti, tzn. zateraliernativni naklady,
- zahrnuje jen naklady a vynosy, které souvisi stilpednikatelskodinnosti,

- pri vypoctu ndkladi na kapital bere v Gvahu pouze kapital, ktery jeavd v ak-

tivech vyuzivanych v hlavni podnikatels&énosti,

- je absolutni ukazatel, tzn. je samostatyuzitelnym kritériem pro hodnoceni

vykonnosti. [19]

Vypocita se jako:

EVA = NOPAT -Cx WACC (38)

Kde NOPAT pedstavuje zisk z operatividinnost po zdani, C je kapitadl vazany

v aktivech a WACC jsou fimérné vazené naklady na kapital. [13]

Ekonomicka pdana hodnota fize byt kladna (podnik vyt¥anadzisk), coz je pozitivni
pro hodnoceni vykonnosti, nebo zapornd, coz jethedaneboli podnik netvio hodno-
tu pro vlastniky. [5]

vvvvv

ni a vlastni kapital podniku. [19]
EVA =(ROE-re x VK (39)

Ministerstvo pimyslu a obchod(@CR rozdluje podniky podle EVA dogthto kategorii:

- podniky, které tvti ekonomickou fidanou hodnotu, tzn. rentabilita vlastniho

kapitalu je ¥tSi nez bezrizikova sazba,



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 33

- podniky, které netvido ekonomickou fidanou hodnotu, ale rentabilita vlastniho

kapitalu je ¥tSi nez bezrizikovéa sazba,
- podniky, které maji kladnou ROE , ale ta je meri Ipezrizikova sazba,

- podniky, které jsou ztratové, tzn. ROE je menSitgA9]

4.1 Vypocet EVA

P vypoctu ukazatele EVA musime upravit vstuprtetni data tak, aby co nejvice od-
povidala ekonomické realipodniku. Nejprve je péeba se rozhodnout, jaké konkrétni
Gpravy bude podnik provétd Spol€nost Stern & Steward identifikovala 164 moznych
Gprav &etnich udaj, obvykle ale vystéd podniku még nez 15 Uprav. [19]

Je nutné se zaffit na:

- Opravu poloZek rozvahy o aktiva, ktera nejsou waze uvadna, ale jedna se

0 majetek paebny k podnikani,

- Upravu poloZek rozvahy o aktiva, ktera jsou v raevavadna, ale nepodileji se

na produkci operativniho zisku,

- Opravu vysledku hospotini na operativni zisk, ktery se vztahuje k hlaini
nosti. [19]

4.1.1 Vymezenicistych operativnich aktiv (NOA)

C (capital) je chapan jako hodnota vazana v aktiyktera jsou nutna pro dosazeni ope-
racniho zisku. NOA (net operating assets) nebidia operativni aktiva davaji stejnou
hodnotu, pouze jde o pohled ze strany aktiv. [2lndese o aktiva, kterd produkuji ope-
rativni zisk, jsou kryta vlastnim a cizim demym kapitalem. [19]
Pt vypoctu NOA je nutné:
1. Aktivovat poloZky, které v rozvaze chybi:
- naklady s dlouhodobymiipdpokladanymi &inky, nag. naklady spojené
se vstupem na nové trhy, reklamni naklady, naktedgkoleni pracovni-

kt, naklady spojené s restrukturalizaci podniku, [11]

- majetek uzivany formou fingniho leasingu, ktery se podleskych
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Gcetnich pravidel nevykazuje v dlouhodobém majethe,jako naklad;
hodnota tohoto majetku se vykaze jako dlouhodobj¢tala a v pasivech

se objevi v podabzavazk z leasingovych splatek, [11]

- goodwill by el byt vykazan v pivodni neodepsané hoduppokud byl
odepisovan, alefffom ho tvdai aspekty podniku, které neztraceji hodno-
tu; pokud je v rozvaze jiz wjaké podob vykazan, nil by byt pone-
chan, [14]

- UOprava oce#ni dlouhodobého a ébného majetku zitvodu pouzivani
historickych cen; dlouhodoby majetek by¢lryt upraven na béazi repro-
dukénich pdizovacich cen; u zasob je nutné pouzit trzni ceokud
jsou informace dostupné; u pohledavekigba zvazit, zda nejsou nad-

hodnoceny nebo podhodnoceny. [19]
2. Vyloucit aktiva, ktera nejsou nezbytna pro vykonavanvhiginnosti:
- u dlouhodobého finamiho majetku se jedna o portfoliové investice,
nag. podily v jinych podnicich, dlouhodobé cenné papiijcky a Uwry
portfoliového charakteru, [11]

- nedokorené investice by #ty byt vylouceny z toho dvodu, Ze nejsou

k dispozici pro tvorbu saasnych vysledk hospod#eni, [19]

- u kratkodobého finamiho majetku vylotime kratkodobé cenné papiry a
podily, které maji podobu finanich rezerv, dale pé&ani prostedky pee-
sahuji maximalni provoznnezbytnou drowue urcenou ukazatelem pe-
nézni likvidity, [11]

- nevyuzité pozemky a budovy, pohledavky nesouvissjfdavni¢innosti

podniku, majetek provozmmalo vyuZzitelny. [19]
3. Upravena aktiva snizit o pasiva, ktera nenesouadakl

- jedn& se zejména o kratkodobé zavazky, pasivnZkpkasoveho rozli-

Seni a nezpoplatné dlouhodobé zavazky. [19]
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4.1.2 Vymezenicistého operativniho zisku (NOPAT)

NOPAT (net operating profit after tax) nebdlsty operativni zisk je definovan jako

zisk z operani ¢innosti podniku po zdami. [11]

Pro uteni NOPAT je nutné dosazeni symetrie mezi NOA a NDOPprotoze pokud
jsou ugita aktiva z#azena do NOA, potom musi byt jejich naklady a vynogazeny
do vypaitu NOPAT, a naopak. [14]

Pii vypoctu NOPAT upravujeme vysledek hospéelai z EZnécinnosti a je nutné:

1. Vylowit z finaninich néklad placené uroky ficétenim jejich hodnoty zf

k vysledku hospodani,

2. Vyloucit z vysledku hospodani mimd@adné polozky, které se nebudou opako-
vat, nap. naklady na restrukturalizaci, prodej dlouhodobétajetku, rozpughi

nevyuzitych rezerv, minfddné odpisy majetku,

3. Vyloucit vliv zmeén vilastniho kapitélu, napaktivace naklaid investeni povahy,
kam pati naklady na vyzkum a vyvoj; upravit odpisy dloubbého majetku,
zapd@itat zvySenti snizeni opravnych poloZzek na zasoby a pohledasigucit

tvorbu acerpani tichych rezerv, pokud ovlivnili vysledek podaeni,

4. Posoudit, do jaké miry maji dlouhodoby a kratkodéibgncnich majetek ope-

ratni charakter a vynosy z provaznepotebnych aktiv vylotiit. [14]

Pti Upraw NOPAT je nutné opravit vysSi danpricemz je mozné pouzitkolik zpaso-
bi. Muzeme vyjit ze splatné dapro dany rok a tu snizit nebo zvysit aidaou povin-
nost vynof a daové uspory z naklag o které se NOPAT liSi v porovnani s vysledek
hospodé&eni za detni obdobi. Nebo @Zeme pouZzit vysi gvodniho procentualniho

daioveho zatiZzeni a timto procentem zdanit rozdil wgmgch vynos a naklad. [19]

4.1.3 Vypocet vdZzenych pamérnych niklada na kapital (WACC)

WACC (weighted averange cost of capital) nebotinmirné vazené naklady kapitalu
vypocitame ze vzorce:
CK VK

WACC=N_, X—— + N, X——
“c Kooc (40)
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Naklady na cizi kapital zjistime jako vazenyumper z arokovych sazeb, které platime
z raiznych forem ciziho kapitalu. Gime naklady na dluhopisy, naklady na leasing a

naklady na Gsr. [19]

1. Naklady na dluhopisy se rovnaji urokové sgzfii které se sotet sodasné
hodnoty arokovych vyndsdluhopisu a satasné hodnoty nominalni ceny dlu-
hopisu rovna jeho trzni cen[19]

N0, N

C=
Sy @iy (41)

2. Naklady na leasing sedimpodobr:

o @+i) @) (42)

3. Né&klady na uwry zjistime z uzakenych G¥rovych smluv, kde jsou sjednéany
pevné urokové sazby. \fipadt stanoveni uroku, ktery je vazany na sazbu
PRIBOR nebo LIBOR s pevnou procentnir@gZzkou, musime znéat ratingové

hodnoceni firmy a progndzu zakladnich makroekon&yaic velicin. [19]

Dale se do nékladna cizi kapit&l promitaji d&nProto musime Groky z ciziho kapitélu
zdanit: [19]

N =ix (1_T) (43)

Obecr plati, Ze ndklady na vlastni kapital jsou vys&ijaklady na cizi kapital a to ze
dvou divodi. Riziko vlastnika je vySSi nez rizik@itele a z dvodu pisobeni daoveé-
ho Stitu. [2] Naklady na vlastni kapital jsou dayynosovym dekavanim investdr Ke

zjisténi nakladh na vlastni kapital fiteme pouzit &olik metod. [19]
1. Model océiovani kapitalovych aktiv (CAPM)

- predstavuje trzniiistup ke stanoveni nakkaaa vlastni kapital, musime

uréit bezrizikovou sazbu, koeficiefita rizikovou prémii, [2]

=1 +Bx(r, - 1) (44)
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- za bezrizikovou urokovou miru se &&$€ji dosazuje urokova mira dese-
tiletych statnich dluhopis rizikova prémie se zjisti jako rozdil mezi
ocekavanou vynosnosti trhu a bezrizikovou mirou, koeit f udava

citlivost investice wci trhu, [19]

- pokud nejsme schopnidir koeficient, mizeme pouzit metodu CAPM
s nahradnimi odhadfy — nezavislou prognézg nebo metodu analogie,
kdy pouZzijeme podobnych podnik nebo za ufité odwtvi, piitom mu-
sime zohlednit vliv kapitalové struktury. [19]

CK

B =B x(100-T) S "

2. Model arbitrézniho ogmvani (APT)

- je zaloZen na principu, Zeiekavany vynos akcioi@& zavisi na riziku,
které prameni z obecnych ekonomickych ¥jiprémie za riziko je zavis-
la na rekolika makroekonomickych faktorech, nevyhodou tétetody je,

Ze je nutna rozséhla inforrd zakladna a je pra&si nez CAPM. [19]
3. P/E (Price-Earning Ratio)

- tento model pouzivaipvypoctu nakladi na viastni kapital poen P/E,
predpoklada nulovyiist zisk a stoprocentni dividendovy vyplatni gom

dava diraz na celkové riziko podniku. [19]

° PIE (46)

4. Stavebnicovy model

- vypxtitame tak, Ze k bezrizikové Urokoveé imigipocitame rizikovou
priraZku za velikost podniku, za obchodni podnik&&lsziko a za rizi-

ko vyplivajici z finani stability. [2]

r.e = r.LA + r.podnik + r.fins.tab + r.fins.tr (47)



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 38

5. Dividendovy model

- vychazi z toho, Ze hodnota akcie je danaasmou hodnotouifmi, kte-
ré mizeme dekavat z této akcie, tento model je jednoduchyréreny,

pokud podnik vyplaci dividendy. [19]

» D, . P

n

SH= Z(1+i)t * (1+i)"

t=1

(48)

6. Odhad nakla@l na VK na zaklaé primérné rentability

- néklady na vlastni kapital ¢ime na zaklaglidaji o primérné rentabili¥
vlastniho kapitalu v oddtvi. [19]

7. Odhad néklail na VK z naklad na CK

- vychazi z toho, Ze naklady na VK jsou vysSi nez @Gkze naklady na
VK odhadneme tak, Ze k ndkiad na CK pirazime rkolik procentnich
bodi. [19]

4.2 Pyramidovy rozklad ukazatele EVA

Pyramidovy rozklad je nastrojem, ktery zachyti sslosti mezi jednotlivymi ukazateli

v podniku. Jedna se o rozklad ukazatele EVA, kfemya vrcholu a je postupmozkla-
dan na dili ukazatele, které jsou vzajetnhprovazané. Soustava ndm umozni identifi-
kovat vazby mezi jednotlivymi diimi ukazateli a zarovejejich vztah k vrcholovému
ukazateli. [19]
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EVA
RONA -
WACC * C (NOA)
RONA | - | WACC |
| VK/C | | Nk | | CK/C | | Nexk |
I N e
Rizikova
Koeficient g * prémie
NOPAT /
Trzby * Trzby / C
| Trzby | / | C (NOA) |
T za prodej Casové rozli-
zbozi CPK + | Dlouh. majetek| + Seni
+
|Tzav|.vyr.as|.| | DHM | + | DNM | + DFM
Kratkodoby
Zasoby + Pohledavky + Kratk. FM - CK
Ost.Vy-ost.Na /
PH/T - OsobniNa/T - Odpisy / T + T

Obrazek 1 Pyramidovy rozklad ukazatele EVA
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Vykonnost podniku je zavisla na:
- vynosnosti Uplatného kapitalu podniku (RONA),
- vySi vazenych pmeérnych naklad na kapital (WACC),

- vySi tplatného kapitalu (C). [19]

4.3 Vyhody a nevyhody ukazatele EVA

Vyhodou ukazatele EVA je to, Ze jej Ize vyuZzit prige oblasti. V fedchozicasti byl
popsan ukazatel EVA, kterytiheme pouzit pro hodnoceni vykonnosti podniku. EVA

v v sy

teli a je snadno pochopitelnd. [19]

Ukazatel EVA je velmi blizky kategoriiisté sogdasné hodnoty; vyhovuje teorii, ktera
iika, Ze hodnotu podniku Ize zvySit pouze, kdyZz rdafgrijimaji projekty s kladnou
NPV. Re&i tim problém ukazateRONA, ROI nebo ROE, které mohou vést manazZery
k odmitnuti dobrych projelt [19]

Dale je mozné vyuZzit EVA pro investii rozhodovani, pro océni podniku a pro od-
menovani.

Koncept ekonomickéimlané hodnoty riveme vyuZzit fi investicnich kalkulacich, na-
misto tradéné vyuzZivané metody DCF. Dochazi ke sjednoceni imégiskalkulace na-
pii¢ celym podnikem. Od@mvani podniku pomoci ukazatele EVA je vyznamné idav
proto, Ze postihuje hlavni faktory tvorby hodnotydpiku. Bonusovy systém zaloZeny

na EVA sjednocuje cile vlastniku a mandzak, Ze manaZzer ma pra@sp ze zvysovani

hodnoty pro vlastniky. [19]
Existuje ovSem takéekolik nevyhod ukazatele EVA.

Mezi nevyhody paf to, Ze EVA vychazi zdetnich informaci. [19] Z@vodu subjek-

tivnich Uprav vznikaji problémy vifpack:

- odliSeni operativnich a neoperativnich aktiv a Wikioto éleni na vypdet ope-

rativniho zisku,
- odliSeni obvyklych a mim@dnych sloZzek hospotikého vysledku,

- odkryti tichych rezerv, které sgipocitavaji k VK formou ekvivalerit VK,
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- odhadu pravépodobné doby vyuziti aktivovanych investich vydai,
- aktivace pedneta leasingu,
- vypoctu WACC. [13]

DalSi nevyhodou je také to, Zze EVA neni upraven#laci.

Hodnoceni &izeni podniku na zaklaédocnich znén EVA misto sotiasné hodnoty bu-
doucich EVA niiZze vést ke sniZzeni hodnoty a preferenci rozhodratioucich

k omezeni investhich aktivit a tim ke kratkodobému zvySeni hodrewA. [19]
Hodnota podniku ri#e klesnout i fi sowasném zvySeni EVA, pokud:
- zvySeni EVA v sotasné dob bylo dosaZzeno na ukor budoucich nadiisk
- je zvySena EVA zvySenim naklada kapital.[13]

Mezi nevyhody pat také to, Ze EVA bere v Gvahu pouziskkdky podnikatelskéin-
nosti a nezahrnujecéekavané finosy v budoucim obdobi. Ukazatel EVA tedy neni

mozné pouzit pro hodnoceni strategického vyvojeniiad [19]
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5 PROCES IMPLEMENTACE EVA

Pro zavedeni konceptu EVA dizeni podniku jeieba vytvdit fidici skupinu ze&leni
vedeni podniku. Tato skupina méa za ukajnpout zasadni rozhodnuti o gobu a
strukture programu zavedeni konceptu EVA. Rozhoduje isapu ngéieni EVA, Upra-
vach vstupnich udaja o postupech hodnoceni novych invgstih gilezitosti a projek-
ta. Dale rozhoduje o systému odiiovani (perioda vyplaceni odim, typ bonusové
banky, forma bonug. DalSim krokem je uvedeni nového systétimeni do povdomi
lidi v podniku. S tim souvisi trénink, semiaéa jiné formy praktického vycviku, které
povedou ke zrimé pristupu a mysleni lidi a k pochopeni jejich roleystému tvorby

hodnoty. Je nutné vytvid komunikani systém a nait jej vyuZivat pracovniky. [19]
Jedna se o zavedeni tzv. 4 M:
- Measurement — navrh @pobu a postupmeéreni tvorby hodnoty,

- Management — vyt¥ani politiky, postup a nastraj, které propojuji rozhodova-

ci procesy s grenim tvorby hodnoty,

- Motivation — vytvdeni planu motivace mana#ea to simulaci vlastnictvi pro-

strednictvim podilu manazémna vytvadené hodna,

- Mindset — zvySovani ekonomického gdemi zandstnand vzclavanim a ko-

munikaci. [19]
Measurement

Prvnim krokem v procesu implementace EVA je standokéc¢ovych opatteni. Jedna se
0 Upravy @etnich dat na ekonomicka datackéli doporwené Upravy se liSi podle od-
vétvi i ve spolénostech, celkovy cil opiani Zistava stejny - |épe zachytit vykonnost
podniku. Opravné poloZky jsou vybirani po zvazexkidi, jako je vliv dopadu, zavaz-
nost a slozitost. Spaleé Upravy zahrnuji kapitalizaci vyzkumu a vyvoj@emativni

leasing a neobvyklé polozZky, jako jsou nakladyestrukturalizaci. [30]
Management

Tato faze mé za cil najit cestu pro lepSi rozhodbpéocesé v celé organizaci. Spada
sem pezkum kltovych projekti a rozvoj postup na zaklad rozhodovacich nastripj
které pomahaji zlepSit analyzu hospisigich otazek, konzistentnost rozhodovani

v oblastech jako je vyroba, dokumentace a schvalquacesy v celé spalrosti. [30]
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Motivation

Kli¢covym prvkem jakékoliv implementace EVA je vytemi pobidek, které souviseji
piimo s vytvdenim hodnoty pro akciobd Je nutné vytiit pobidkovy plan zaloZeny
na EVA, podle kterého jsou odifovani manazié pouze tehdy, pokud vyt¥dbhodnotu

pro akcion&e prostednictvim udrzitelného zlepSovani provozni vykorning30]

Mindset

Ucelem je zvySovani pédomi zandstnand o tvork® hodnoty, vyznamné snahy o wzd
lavani a komunikaci. Vadavani kltovych pracovnil o koncepci EVA a podnikovych
financich vytvdi zaklad pro lepSi porozumi. Pokr&ujici komunikace o filozofii eko-
nomické pidané hodnoty a jeji ugpné aplikace pak vychazi z tohoto zakladu a udrzuje

tempo &chto mySlenek. [30]
Hlavni kroky pro implementaci EVA podle S .David M a Stehen F. O'Byrne:
1. Stanovit odpowdnost ve vedeni a top management Urovnich.

2. Udelat zasadni strategicka rozhodnuti o programu EVak-bude EVA defino-
vana, jak se EVA vypita (jaké upravy budou provedeny, divizni versosnfini
naklady na kapital, jsou nutné Zny v (&etnim systému spalposti, jakéasto se
EVA vypacita), odngna managementu (kdo bude amimvan na zaklat EVA
na z&atku a zda bude postupné rdaSani &asti na EVA, citlivost bonus
EVA na vykony, zda budou k dispozici odloZené sipakpro které manazery,

vztah k nefinatnim opatenim, apod.)
3. Vypracovat provagti plan.

4. Nastavit vzdlavaci program - kdo bude gebovat Skoleni, jak bude provedena
potteba vzdlavani (p@et Skoleni na za#éstnance, jak to bude vy&ileno, pfi-

bézné vzalavani, po psatenim zavedeni). [27]

Délka trvani implementace systému na urovni top agamentu je odhadovana na
8 mesial az 1 rok pro podniky s uzSim z&fanim podnikatelskéinnosti. U podnik,
kde probiha jeho roZ&ni na stedni management a postdpaZz k nejniz§imu stupni
pracovnich¢innosti je odhadovana délka trvani prvni fadze na-18B nésial a druhé
faze na 12 — 18 ésiai. [19]
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Sest kltovych faktofi Usgichu zavedeni konceptu EVA dizeni podniku podle Stern a

Shiely:

1.

podnik musi mit Zivotaschopnou podnikatelskou sgiata vhodnou organizai

strukturu,

vyuZziti celého potencialu konceptu EVA vyZzaduje iempentaci vSech 4 M,
podstatné je vyuzit pobidkovy systém a torftapelym podnikem,
dukladné proskoleni pracovnikpodniku,

pieswdéeni vrcholového managementu o u&itesti konceptu EVA a propagace

EVA vSemi moznymi proséedky,

vtaZzeni a odborna erudovanost fitiaino manazera, ktery je schopny poroZtum

a identifikovat klEové moznosti ovlivani EVA. [19]
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6 ZAKLADNI INFORMACE O SPOLE CNOSTI XY, S.R.O.

Spole&nost XY, s.r.o. byla zaloZzena v roce 1996. Jednd sgol€énost s rdenim ome-

zenym, ktera sidli v Ben Spol€nost se zabyva vyrobou nabytkovych kompofient

6.1 Zakaznici a trhy

Firma XY, s.r.o. dodava své vyrobky hlavdo Ceské republiky, kam s#uje 90 %
celkové produkce. Zbyvajicich 10 % vyvazi firma 8bvensko. Nepatrny zlomek

vyrobki miti do Némecka a dalSich staEvropské unie.

6.2 Vyvoj poctu zameéstnanai

Vyvoj poctu fidicich a ostatnich pracoviiik jednotlivych letech je nasleduijici:

Tab. 1 Vyvoj p&tu zangstnana

2005/ 2006] 2007] 2008
Ridici pracovniciRP) 4 4 2 2
Ostatni pracovnici (O) 117 113 113 114
Zaméstnanci celkem 121 117 115 116
Pomsr O/RP 29,25 28,25 56,5 57

Z tabulky je Zejmé, Ze spolmost XY, s.r.0. zagstnava vic jak 100 za¥stnand.
Od roku 2005 doSlo k malému poklesu¢fuo zangstnandé. Z divodu odchodu dvou
fidicich pracovnik v roce 2007 doslo k nétu pongru ostatnich pracovniknaftidici

pracovniky.
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6.3 SWOT analyza

Mezi silné stranky spobmosti XY, s.r.o. nizeme z#adit to, Ze u svych vyroliknabizi
negreberné mnozstvi tvay roznera a dezeén, ¢imz dokaze oslovit Siroké spektrum za-
kaznilka a uspokojit jejich fani a poZzadavky, tyto vyrobky jsou navic velmi kiva a
proto ma tato spodmost dobré postaveni na trhu. Jeji dalSi silncinkbu je to, Ze pe-
¢uje o své zakaznikytaiz formou tiznych setk&ni se zakazniky a osobnimi rivnast
mi. S tim souvisi také to, Ze nabizi zdkaaniksvé propagani materialy, ¢etrg vzorki
svych vyrobki, propaguje své vyrobky dasopisech, novinach, televizi, radiu i jinymi
formami, aby o ni &d¢lo co nejvice potencialnich zakazailbalsi vyhodou je éité to,

Ze dodrzuje standardy 1SO.

Mezi slabé stranky spaleosti XY, s.r.o. nizeme z#adit nedostéujici vyrobni prosto-
ry, tudiz spolénost neni schopna zabe#peveSkerou vyrobu sama a musi vyuzivat
spolupraci s jinymi firmami. Velkym nedostatkem $aba motivace zagstnand,
s¢imz souvisi také fluktuace pracoviike vyrokE. Ve firme je také problém se Spétn
nastavenymi komunikaimi kanaly a tim vznikaji problémy a nedorozunin Slabou
strankou firmy je to, Ze se specifikuje na Uzkyutkryroby a je zagiend na jeden vy-
robek. DalSim problémem je také to, Ze ma spalst XY, s.r.0. nevhodnou organiza

ni strukturu, kdy ma dvieditele, kté nemaji pesré rozdtlené pravomoci.

U prilezitosti firmy XY, s.r.o. bych vyzdvihla to, Ze&rfirma velké moZznosti roz#i
své dodavky do jinych statEvropské unie, nelbozatim dodava iigvaznoucast svych
vyrobki do Ceské republiky a na Slovensko. Neustale je mozegdphvat i zvySovat
vyrobu nakupem novych technologii, které se neestglijeji. A samoejmeé velkou

piilezitosti, jak oslovit nové zakazniky, je sledor&idni trendy a vyvijet novinky.

Mezi hrozby Ize utité¢ zaradit konkurenci, ktera se snaZzi byt lepSi a vzbiijgo zakaz-
nika. DalSi hrozbou jsou stale se zvysSujici poZiglana ochranu Zivotniho prdetli,
tudiz musi vyuzivat nezavadné materialy a problénjecinikvidace vyrobk. S materia-
lem souvisi dalSi hrozba a tou je neustale se fey&ieny materidl, na druhé stranje

ovSem tlak na to, aby se ceny vyrébiezvySovaly.
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Silné stranky: Slabé stranky:

Siroky vyker tvam, roznera, dezér nedostaujici vyrobni prostory
kvalitni vyrobky slaba motivace zastnand

p&e o vztahy se zakazniky vaznouci komunikace #finihy

podpora prodeje — reklama, propag. mat. Uzky vyirebrtiment

certifikat ISO nevhodnda organigd struktura
Prilezitosti: Hrozby:

zahranéni trhy konkurence

moderrjSi technologie ochrana Zivotniho pri@sti
noveé trendy st cen vstup

Obrazek 2 SWOT analyza XY, s.r.o.

6.4 Struéna charakteristika odveétvi

Spole&nost XY, s.r.o. podle klasifikace o&gtvovych a ekonomickyckinnosti nizeme
zatadit do OKE® DN (Vyroba nabytku; zpracovatelskydonys! jinde neuvedeny) -
OKEC 36.

Do tohoto od¥tvi pati obory: vyroba nabytku, vyroba kleriod gibuznych pedmta,
vyroba hudebnich nastfgjvyroba sportovnich pitgb, vyroba her a htak a ostatni
zpracovatelsky mmysl. Rozhodujici podil v o@dwi zaujima vyroba nébytku. Jako
hlavni surovinu k vyrob pouziva pedem zpracované a upraveriéwb nebo tevaské
vyrobky, zejména aglomerované vyrobky zewd, geklizky a dyhy, které dodavaet
varsky piimysl. Toto od¥tvi je charakteristické vysokou materidlovou ri@asti, ktera
piedstavuje az 80 % celkovych naldadPouzivani novych technik a technologii vede
k tomu, Ze vyrobky prakticky neobsahuji nebezrge nebo Skodlivé latky ohroZujici

obyvatelstvo nebo Zivotni praeti.

Vyroba nabytku (OKE 36.1) zahrnuje produkci sedaciho nébytku, nabgixwbyva-
cich a @tskych pokaii, loznic a jinych obyvacich prostorkuchyiského nabytku, na-
bytku pro vybaveni kanceia bank, nemocnic, zdravotnickych a jinycttizani, obcho-

du, ale i ostatniho nabytku, jako je kovovy, solifeardophkovy nabytek.
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Odwétvi se podili na vysledcich zpracovatelskéhinpysiu v trzbach za prodej vlast-
nich vyrobki a sluzeb 3 %, nacétni hodnat 3,7 % a na p#iu pracovnik 5,3 %. Vy-
hodou pro producenty je, Ze zakladni materialy paefi z tuzemska {fezy, desky,
dyhy, hranoly aj.), dovoz se omezuje na vybrangskuvyrobki (barvy, laky, dopi-
kové materidly aj.). Z hlediska vyrobKednotlivych oboil predstavuje Sgkovou ev-
ropskou Urove predevsim ohybany nabytek a v poslednidopnikd velmi dobrou
arovni také kuchysky nabytek. Mezi nedostatkovy sortiment jiz nyepati tzv. soli-
terni nabytek, ktery zaji§ji prevazr mensi vyrobci z cel€R (nébytek do fedsini,

hal, obyvacich pokdjaj.).

Mezi vyznamné podniky nabytkgkého péimyslu pati predevdim JITONA, a.s.
ze Solslavi, TON, a.s. z Bysite pod Hostynem, KORYNA, a.s. z Kaéan,
TECHO, a.s. z Prahy, HANAK NABYTEK, a.s. zKratize, SYKORA, s.r.o.

Zz Razova. [28]
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7 TRADI CNi UKAZATELE VE SPOLE CNOSTI XY, S.R.O.

V nasledujici kapitole jsou vyptany tradéni ukazatele hodnoceni vykonnosti podni-
ku. Absolutnimi a rozdilovymi ukazateli se nebudibyvat, ale zagfim se na porro-

vé ukazatele, dale na souhrnné ukazatele a pyragnidaklad ukazatele ROE.

7.1 Pomérové ukazatele

Mezi porérové ukazatele p#tukazatele zadluZzenosti, likvidity, rentabilityktevity a

na konci bude provedena spider analyza, kterabkaZdé oblastii hlavni ukazatele.

7.1.1 Analyza zadluzenosti a vztahu majetkové a finami struktury

Celkova zadluZzenost spdéleosti (Tab. 2 dosahla v roce 2008 34 %, cofizeme hod-
notit jako imérené. Zadluzenost v odtwi (Tab. 3 je mnohem vySSi a dosahuje
v roce 2008 60 %. &keme vidt, ze od roku 2005 do roku 2008 doslo kisén celko-
vé zadluzenosti. Mira zadluzenosti neboli gowiziho a vlastniho kapitalu se pohybuje
okolo 0,50, zatimco v o@dwi je tento pordr 1,50, coZ je zjpsobeno tim, Ze spalrost

ma vice vlastniho kapitélu jak ciziho, zatimco v&di je to naopak.

Zlaté pravidlo financovani pozaduje, aby dlouhodakéiva byla kryta dlouhodobym
kapitalem, coZ spotmost sphuje a od¥tvi tento poZadavek také #pije ve vSech le-
tech. A na rozdil od oatvi dokaze podnik pokryt sva dlouhodobé aktiva gech le-
tech z vlastniho kapitalu, coz zaysokou finagni stabilitu podniku. Ukazatel Uroko-
vého kryti u spolénosti XY, s.r.o. byl velmi pozitivni a dosahovalsokych hodnot,
ovSem v roce 2008 doslo k jeho sniZeni, idbbana navysSila své bankovni &y a tim

doSlo k néiistu nakladovych urak Odwtvi dosahuje také dobrych vysladk

Tab. 2 Ukazatele zadluzenosti, majetkové a tinastruktury — XY, s.r.o.

2005 | 2006 | 2007 | 2008
Celkova zadluZenost 27% 319 33% 34%
Mira zadluZenosti 0,36 0,45 0,49 0,52
Dlouhodobé cizi zdroje / Cizi zdroje 21% 15% 12% 947
Dlouhodobé cizi zdroje / Dlouhodoby kapital 7% 6% %5| 20%
Vlastni kapital / Dlouhodoby majetek 1,25 1,4P 8,50 2,01
Dlouhodobé zdroje / Dlouhodoby majetek 1,35 1,51 998, 2,50
Ukazatel arokového kryti 103,06 66,31 87,80 2741
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Tab. 3 Ukazatele zadluZzenosti, majetkové a finastruktury — Odetvi

2005 | 2006 | 2007 | 2008
Celkova zadluZenost 59% 52% 61% 60%
Mira zadluZenosti 1,53 1,17 1,61 1,50
Dlouhodobé cizi zdroje / Cizi zdroje 17% 41% 50% %17
Dlouhodobé CZ / Dlouhodoby kapital 21% 32% 45% 20P%
Vlastni kapital / Dlouhodoby majetek 0,86 1,21 0,91 0,96
Dlouhodobé zdroje / Dlouhodoby majetek 1,09 1,79 651, 1,19
Ukazatel irokového kryti 14,19 19,99 5,0 19,80

Vyvoj ukazatele kryti dlouhodobého majetku dlouhmghoi zdroji nizeme vidt na

nasledujicim obrazku:

120 000
100 000 +
80 000 +

60 000 +
40 000 +

20 000 +
0 1 1 ‘

2005 2006 2007 2008

O Vlastni kapitél @ Dlouhodobé CZ @ Dlouhodoby majetek

Obrazek 3 Kryti DM dlouhodobymi zdroji v letech 208

7.1.2 Analyza likvidity

Ukazatele likvidity u podniku XY, s.r.oT@b. 4 dosahuji vysSich hodnot nez jsou hod-
noty doporgené a v roce 2008 jsou tyto hodnoty nejvysSi. Idkei v odetvi (Tab. §

se pohybuje pod dolni hranici nebo v rozmezi dafmrmch hodnot. Z toho vyplyva, Ze
oproti odwtvi firma vaze zbyténé prostedky v zasobach, pohledavkach i na bankov-
nich &tech. Podil pracovniho kapitalu naéahych aktivech by # dosahovat 30 % —
50 %. Ve firn¢ XY, s.r.o. je tento podil okolo 70 %, zatimco w&t¥i dosahuje v le-

tech 2006 a 2007 blizné 50 % a v letech 2005 a 2008 necelych 20 %.
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Tab. 4 Ukazatele likvidity — XY, s.r.o.

Doporuéené
2005 | 2006 | 2007 | 2008 hodnoty
MPO
BéZnd likvidita 3,32 2,98 3,11 3,68 1,5-25
Pohotova likvidita 2,52 2,34 1,92 2,29 1-1,5
Hotovostni likvidita 0,13 0,93 0,47 0,71 0,2-0,5
CPK / OA 69,88%) 66,41%| 67,80%| 72,83%
CPK /A 28,39%| 33,42%| 61,16%| 48,34%
Tab. 5 Ukazatele likvidity — Odtwi
Doporu¢ené
2005 | 2006 | 2007 | 2008 hodnoty
MPO
BéZna likvidita 1,22 2,19 2,01 1,21 1,5-2,5
Pohotova likvidita 0,83 1,55 1,46 0,97 1-1,5
Hotovostni likvidita 0,47 0,46 0,31 0,43 0,2-0,5
CPK / OA 18,05% 54,35%| 50,19%| 17,12%
CPK /A 9,89% | 34,03% 29,06%| 9,93%

Nasledujici obrazekQbrazek # ukazuje vyvoj likvidity u spolénosti XY, s.r.o.

v jednotlivych letech a jefejmé, Ze likvidita od roku 2005 vzrostla.
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—&— BéZna likvidita —j— Pohotova likvidita Hotovostni likvidita

Obrazek 4 Vyvoj likvidity —XY, s.r.o. v letech 2605008
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7.1.3 Analyza rentability

Ukazatele rentabilityTab. § ukazuiji, Ze spolmost XY, s.r.o. je ve vSech letech zisko-
va. Ziskova marze z trzeb se pohybuje okolo 7 #néabilita vynod dosahuje fiblizné

10 %. V od¥tvi (Tab. 7 jsou tyto ziskové marze v roce 2008 &m vysSi, zatimco
v predchozich letech dosahovala vysSi rentability spaolst XY, s.r.o0. JelikoZ rentabili-
ta Uplatného kapitalu je vysSi nez Urokova mirae&ij to znamena, Ze podnik efektiv-
né vyuziva cizi uréeny kapital. V odetvi, vyjma roku 2007, jsou tyto hodnoty j&st
vysSi. Celko¢ mazemetici, Ze v ukazatelich rentability dosahuje &V vySSich vy-

sledki, vyjimkou je rok 2007, kdy ukazatele v dadivi dosahuji velmi nizkych hodnot.

Tab. 6 Ukazatele rentability — XY, s.r.o.

2005 | 2006 | 2007 | 2008
Rentabilita trzeb 6,99% 9,41% 7,45% 6,86%
Rentabilita vynos 9,09% | 12,25% 9,58% | 9,80%
Rentabilita celkového kapitaly  11,36044,25%| 26,16%| 21,26%
Rentabilita Uplatného kapitaly 14,029%9,60%| 35,96%| 24,20%
Rentabilita vlastniho kapitalu| 11,16P45,21%| 29,09%| 21,90%

Tab. 7 Ukazatele rentability — Oévi

2005 | 2006 | 2007 | 2008
Rentabilita trzeb 589% 8,06% 1,41% 9,64%
Rentabilita vynos 8,14% | 10,46% 2,72% | 11,24%
Rentabilita celkového kapitaly  12,74047,21%| 4,65% | 16,94%
Rentabilita Uplatného kapitaly 25,13980,39%| 9,25% | 33,19%
Rentabilita vlastniho kapitalu| 22,07p27,32%| 5,33% | 31,10%

7.1.4 Vliv zadluZzenosti na rentabilitu VK (multiplikator VK)

Multiplikator viastniho kapitalu by #h byt vétSi jak 1, coZ je vipad spol€&nosti
XY, s.r.o. splgno ve v8ech analyzovanych letedtalp. §. Z divodu nizkého zadluzeni
a dostatéeného urokoveé kryti je mozné vyssi zadluZzovani paalni

Tab. 8 Multiplikator vlastniho kapitalu — XY, s.r.o

2005 2006 2007 2008
EBT/EBIT 0,99 0,98 0,99 0,96
AIVK 1,37 1,45 1,49 1,53
Multiplikator 1,35 1,43 1,48 1,47
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7.1.5 Analyza aktivity

Obrat celkovych aktiv{ab. 9 u spolénosti XY, s.r.0. dosahuje vysSich hodnot jak 1,
Cc0Z znamena, Ze 1¢Kmajetku pinesla vic jak 2 K trzeb, resp. vyndsv letech 2007 i
2008. Hodnoty u obratu aktiv z trzeb i z vyfiopou @iblizné stejné. V odutvi
(Tab. 10 jsou tyto hodnoty niZsi (okolo 1,5). Doba obratisob se od roku 2005 ze
30 dmi zvysila az na 38 dnvroce 2008. V oditvi je tato situace ogaa, nebé
od roku 2005 se doba obratu zasob sniZzovala, astegwich letech 2007 a 2008 je to-
toZzné& s hodnotami spdieosti XY, s.r.o. Doba obratu pohledavek se u sfalsti sni-
Zovala, zatimco v od¥ se zvySovala. To znamend, Ze podniku hradiradélé je-
ho pohledavky tive nez v oddtvi. Doba obratu z&vaikk dosahuje u spoteosti
XY, s.r.o. vroce 2008 jen 19 dnkdeZto v od¥tvi jsou tyto hodnoty mnohem vyssi,
v roce 2008 je to dokonce 118tdrSpol€nost hradi své zavazky okan&itlo doby
splatnosti, v od&tvi dochazi k mnohem poggi uhra¢ zavazk. MuZzemetici, Ze spo-
le¢nost XY, s.r.o. hradi své zavazky mnoheffvel nez jsou uhrazeny jeji pohledavky.
V odwétvi toto platilo v letech 2006 a 2007, v ostatiigiech je to pesré naopak.

Tab. 9 Ukazatele aktivity — XY, s.r.o.

2005 | 2006 | 2007 | 2008
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,17 1,12 2,60 2,09
Obrat celkovych aktiv z vynds 1,25 1,16 2,73 2,17
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 30 34 41 3B
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 9( 77 58 49
Doba obratu zavatkz trzeb (dny) 24 51 37 19
Obratovost pohledavek 4,00 4,69 6,2 7,36
Obratovost zavazk 15,16 7,11 9,85 19,13

Tab. 10 Ukazatele aktivity — Qdtvi

2005 | 2006 | 2007 | 2008
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,43 1,51 1,4 1,29
Obrat celkovych aktiv z vynés 1,56 1,64 1,71 1,51
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 43 44 3¢ 38
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 47 74 8 66
Doba obratu zavazkz trzeb (dny) 98 55 58 118
Obratovost pohledavek 8,63 4,86 4,3 5,45
Obratovost zavazk 3,68 6,60 6,22 3,05
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Nasledujici obrazekQbrazek % zobrazuje vyvoj ukazatieldoby obratu zasob, pohleda-

vek a zavazk v jednotlivych letech u spataosti XY, s.r.o.
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Obrazek 5 Vyvoj ukazatebbratovosti v letech 2005 — 2008

7.1.6 Spider analyza

Spider analyza srovniva ukazatele rentability,idiky, zadluZenosti a obratovosti ve

spole&nosti XY, s.r.0. s odstvim.

Tab. 11 Porovnani pao#rovych ukazatél v r. 2008 — XY, s.r.o. a Odvi

%

XY, s.r.o. | Odvétvi
A.1| Rentabilita vlastniho kapitalu 21,90% 31,10
Rentabilita | A.2 | Rentabilita aktiv 21,26% 16,949
A.3 | Rentabilita vynos 9,80% 11,24%
B.1|Bézna likvidita 3,68 1,21
Likvidita B.2| Pohotova likvidita 2,29 0,92
B.3 | Hotovostni likvidita 0,71 0,43
C.1| Vlastni kapital / Aktiva 0,65 0,40
Zadluzenost| C.2| Kryti dlouh. majetku dlouh. kapitalem 2,50 1,19
C.3|Urokové kryti 27,41 19,30
D.1| Obratovost aktiv 2,09 1,29
Obratovost | D.2| Obratovost pohledavek 7,36 5,45
D.3| Obratovost zavazk 19,13 3,05

Obrazek 6porovnava hlavni po#énové ukazatele spaiposti XY, s.r.0. s odstvim

v roce 2008. V oblasti rentability dosahuje spotest horSich vysledkv rdmci rentabi-

lity vlastniho kapitalu a rentability vyndspouze u rentability aktiv je vysledek u spo-

le¢nosti lepSi jak v odstvi. U likvidity dosahuje spolaost XY, s.r.o. vysSich hodnot
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v porovnani s oditvim. Ukazatele zadluZenosti informuji o tom, Zelsfnost dosahu-
je niz8i zadluzenosti nez o#tvi. U obratovosti dosahuje lepSich vyslédipole&nost
XY, s.r.0., za zminku stoji velky rozdil u obratatiozavazk, kdy firma hradi své za-

vazky mnohem ilve nez od¥tvi.

C1l

—o— XY, s.1.0. —fi— Odvétvi

Obrazek 6 Poerové ukazatele — XY, s.r.0. a éblxi v roce 2008

7.1.7 Porovnani klasickych méritek vykonnosti

Mezi klasické ukazatele vykonnosti Hatikazatele zisku a ukazatele rentability, jejich
hodnoty niizeme vidt v Tab. 12 Od roku 2005 se ukazatele zisku zvysSily, v rog@72
doslo k poklesu, ale v roce 2008 se vysledkyt gvysily, s vyjimkoudistého zisku,
ktery se v poslednim roce snizil. Rentability seraku 2007 neustéle zvySovaly, v roce

2008 ale doslo k poklesu a hodnoty rentability seypuji okolo 20 %.

Tab. 12 Klasické ukazatele vykonnosti podniku X¥.s

(v tis. KS) 2005 2006 2007 2008
EAT 10744 15301 13520 12982
EBT 14797 20443 17939 18565
EBIT 14942 20756 18146 19 268
EBITDA 19730 26327 20311 23617
ROE 11,16% 15,21% 29,09% 21,90%
ROA 11,3694 14,25% 26,16% 21,26%
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7.2 Souhrnné ukazatele

Mezi souhrnné ukazateletiteme zahrnout Altmaiv model a Index INO5.

7.2.1 Z - skore (Altmaniv model)

U spol&nosti XY, s.r.o. jsou hodnoty Z-skorédb. 13 v letech 2005, 2007 i 2008 vys-

Si nez 2,99, coz znamena, Ze ma firma uspokoji@anini situaci. Pouze v roce 2006

se nachazi mignpod touto hranici a spada tudiz do tzv. Sedé zény.

Tab. 13 Vypaet Altmanova Z-skére — XY, s.r.o.

Altmanovo Z-skére 2005 2006 2007 2008
0,717XCPK/A 0,204 | 0,240 0,439 0,347
0,847XCZIA 0,069 | 0,089| 0,165 0,121
3,107xEBIT/A 0,353 | 0,443| 0,813 0,66
0,420xVK/Cizi zdroje | 1,152 0,941 0,855 0,80
0,998xT/A 1,167 1,114 2,610 2,08
Z-skoére 2,945 | 2,826 | 4,881 | 4,013

Obrazek 7znéazotiuje vyvoj ukazatele Z-skére aueme vidt, Ze v roce 2007 doslo

k velkému skoku a ukazatel je o vic jak 2 vySSiwe#echazejicich letech.
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Obrazek 7 Vysledky Z-skore v letech 2005 — 2008

7.2.2 Index INO5

Pti vypoctu Indexu IN byl pouzit posledni upraveny modebku 2005. Vysledky uka-
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zuji (Tab. 19, Ze ve vSech analyzovanych letech je hodnotaxindld05 u spolénosti

XY, s.r.o. vyS8i nez hranice 1,6, coZ znamenapdmil tvai hodnotu.

Tab. 14 Vypedet Indexu INO5 — XY, s.r.o.

Index INO5 2005 2006 2007 2008
0,13 x A/ICK 0,487 | 0,422 0,395 0,379
0,04 x EBIT/NU 4,122 2,653] 3,512 1,096
3,97 x EBIT/A 0,451 0,566] 1,03§ 0,844
0,21 x V/IA 0,262 | 0,244| 0,574 0,456
0,09 x OA/(KZ+KBU) | 0,299 | 0,268 0,279 0,331
Index INO1 5621 | 4,152 | 5,799 | 3,106

Obrazek 8ukazuje vyvoj ukazatele INO5 a vidime, Ze tent@astel kolisa, nelo

v roce 2006 doSlo k poklesu, v roce 2007 doslorksta a v roce 2008 dosahuje tento

e
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Obrazek 8 Vysledky Indexu INO5 v letech 2005 — 2008

7.3 Soustavy ponérovych ukazateli

Obrazek 9znazotiuje rozklad ukazatele ROE. Na zvySeni rentabiliastniho kapitalu
meélo nejvice vliv zvySeni obratu aktiv, ziskova magdinartni padka se také zvysily.
V roce 2008 doSlo k poklesu rentability vlastnifapitalu a to z dvodu poklesu zisko-
vé marze a poklesu obratu aktiv, zatimco fimrpaka vzrostla. Ziskova marze je nej-
vice ovlivréena podilem vykonové spatby a osobnich nakladca celkovych vynosech,

zatimco néklady na prodané zbozi a nakladové Unwdgy minimalni vliv. Obratovost
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celkovych aktiv byla ovlivena obratovosti dlouhodobych aktiv, u které doslo

v roce 2007 k velkému vykyvu, nebdoslo ke snizeni hodnoty DHM, ktera je vyrovna-

na podilem DHM na celkovych aktivech, ktery se redoplivem poklesu DHM sniZil.

V roce 2008 se tento ukazatel vratilébplo podobnych hodnot jako waguchozich le-

tech. Finatni paka byla ovlivéina podilem cizich zdréjna vlastnim kapitalu, ktery se

neustale zvySoval. Hotovostni likvidita kolisaladfl kratkodobych z&vazZkna cizich

zdrojich zaznamenal vySSi dat v roce 2007 a podil finaniho majetku na aktivech

byl v roce 2005 oproti ostatnim letem nizky.

CZIVK Rok
11,16% 2005
15,21% 2006
29,09% 2007
21,‘900/ 2008
|
cziv VIA AIVK
0,065 1,25( 1,366
0,090 X 1,163 X 1,449
0,071 2,731 1,498
0,066 2,17( ‘1,529
cz/ EBT/
EBT \Y V/DHM DHM/A CKIVK FM/KZ KZ/CK FM/A
0,726 0,090 2,139 0,584 0,365 0,128 0,458 0,016
0,748 x | 0121 2,388 X 0,487 0,446 X 0,984 X 0,549 / 0,158
0,754 0,095 34,745 0,07 0,491 0,458 2,88 0,136
0,699 0,094 9,973 0,218 0,524 0,713 0,526 0,129
VIV NANV
1 0,910
1 0,879
1 0,905
1 o,‘gos
| |
Nazb/V VSIV on ON/NV NU/NV OstN/V
0,000 0,589 0,029 0,18f 0,0p1 0,1p4
0,000 + | 0576 + 0,033 + 0,197 + 0,002 + 0,012
0,003 0,637 0,011 0,20D 0,0p1 0,04
0,000 0,609 0,022 0,19p 0,04 0,0B1

Obrazek 9 Rozklad ROE v letech 2005 — 2008
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7.4 Shrnuti vysledki finanéni analyzy

Finartni analyza spolmosti XY, s.r.o. ukazala, kde se spwiesti d&i a kde naopak

dosahuje slabSich vysleilk

Celkova zadluzenost spéhosti je giiméiena, v roce 2008 byla u sp&hesti XY, s.r.o.
34 %, zatimco v oditvi je celkova zadluZzenost vysSi, v roce 2008 IBflé2o. Celkova
zadluzenost se v ramci analyzovanych let 2005 -8 2@istale zvySovala. Péntiziho

a vlastniho kapitalu dosahuje hodnot okolo 0,56¢dwtvi se mira zadluZzenosti pohybu-
je okolo 1,50.

Ve vSech letech jsou dlouhodoba aktiva kryta dl@diym kapitalem¢imz je splgno
zlaté pravidlo financovani. Tuto podminkuiagk jak spolénost XY, s.r.0., tak odi-
vi. Vysoka finagni stabilita podniku je dosaZzena diky tomu, Ze a&palst pokryva sva
dlouhodobé aktiva z vlastniho kapitalu. @t oproti spolénosti nepokryva vSechna
sva dlouhodoba aktiva z vlastniho kapitalu. Ukdzatekového kryti dosahuje u spo-
le¢nosti vysokych hodnot, v roce 2007 doSlo k poklegwto ukazatele ziodu nové-
ho bankovniho Gru. Odwtvi dosahuje sice dobrych vyslgdlkale v porovnani se spo-

le¢nosti XY, s.r.o. jsou tyto hodnoty niZsi.

Ukazatele likvidity pevySuji doportené hodnoty MPO, nejvysSi jsou tyto hodnoty
v roce 2008. V oditvi je likvidita pod dolni hranici nebo v rozmezigbruienych hod-
not. Firma vaze zbyteé vysoké prosedky v zasobach, pohledavkach i ve fir@ich

prostedcich.

Z analyzy rentability vyplyva, Ze spd@leost i odétvi dosahuje zisku ve vSech letech.
Rentabilita trzeb a vynésdosahuje hodnot do 10 %. Rentabilita Uplatnéhtastiviho
kapitalu je u spolnosti XY, s.r.o. vyssi jak 20 %, v odlvi je pres 30 %. MiZzemefici,
Ze v ramci rentability dosahuje a#vi lepSich vysledk jak spolénost. Vyjimkou je

rok 2007, kdy odstvi dosahuje velmi nizkych hodnot rentability.

Obrat celkovych aktiv je u spaleosti XY, s.r.0. vic jak 2, v odvi se tyto hodnoty
pohybuji okolo 1,5. Doba obratu zasob se u gpalsti od roku 2005 zvySovala, zatim-
co v odwtvi se sniZovala. V roce 2008 u spwolesti i u od¥tvi dosahly shodh38 dni.
Doba obratu pohledavek je u spiiesti v roce 2008 49 dn v odwtvi 66 dni, doba
obratu zavazk je v roce 2008 u spalposti 19 did, v odwtvi 118 dni.. Z toho vyplyva,

Ze spolénost inkasuje penize od svych édiieli diive jak odetvi a své zavazky hradi



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 61

radre a \as, od¥tvi hradi své zavazky mnohem pégdPodnik XY, s.r.o. hradi své

zavazky dive neZz mu jsou uhrazeny pohledavky, zatimco ¥iilye situace opaa.

V ramci analyzy spolmosti XY, s.r.o. na zakladAltmanova Z-skére rivemefici, Zze
podnik se nachazi v uspokoijivé firgam situaci. Index INO5 ukazal obdobné vysledky,

tedy Ze podnik tvid hodnotu.

V poslednicasti byl proveden rozklad ukazatele ROE, ktery snége, co jej ovliviu-
je. Na ziskovou marzi nejviceipobil podil vykonové spitby a osobnich naklaca
vynosech, ostatni polozky byly m&nyznamné. Obrat aktiv byl ovliwm obratovosti
dlouhodobych aktiv, ktery se v letech 2007 a 200&i, zatimco podil DHM na celko-
vych aktivech se sniZil. Finani p&ku ovlivnil podil cizich zdréjna vlastnim kapitalu,
ktery se zvySoval, daleipobi na finadini paku hotovostni likvidita, podil kratkodobych

zavazki na cizich zdrojich a podil fin&aniho majetku na celkovych aktivech.
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8 VYUZITI UKAZATELE EVA JAKO MODERNIHO KONCEPTU
PRO HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU XY, S.R.O.

Mezi moderni ukazatele hodnoceni vykonnosti podmi&ti ekonomicka fidana hod-

nota, kterou se budeme v nasledujici kapitole zathyv

Modernich ukazatél pro hodnoceni vykonnosti je velké mnoZstvi, praraceni vy-
konnosti podniku XY, s.r.o. jsem si vybrala ukatakonomické pidané hodnoty.
Ekonomicka pidana hodnota je v porovnani s jinymgititky vykonnosti jednodussi a
snadno pochopitelnd. Na rozdil od vySe uvedenydratiel financni analyzy, které
vychazi z detnich dat, je pro vyget EVA nutné dGetni data upravit a tim |épe zachytit
ekonomickou situaci podniku. EVA slouZi nejen jal&stroj pro hodnoceni vykonnosti
podniku, ale Ize ji vyuZit také v systému afifovani zanistnand, pro ocesni podniku
i pro hodnoceni novych investiich gFilezitosti. Pra¥ z €chto divoda jsem si vybrala

pro hodnoceni vykonnosti podniku XY, s.r.o. tenkazatel.

Pro vypa@et tohoto ukazatele pebujeme vypéitat polozky NOA, NOPAT A WACC.
Tyto Udaje ziskame na zaktadostupnych 0déjz podniku. Ekonomicky model pouZzi-
va pro vypget ekonomické fidané hodnoty vztah: EVA = NOPAT — WACC x C.
V néasledujici¢asti se budeme zabyvat Upravargetinich tdaj, na zaklad kterych zis-
kame poloZzky NOA, NOPAT a WACC, které pelbujeme pro vypeet ukazatele EVA.

8.1 Vymezeni C (NOA)

Na zaklad aktiv rozvahy stanovime velikost investovanéhoitép. Musime provést
Gpravy: aktivace polozek, které nejsou v aktivegkazovany, vy§lenéni neoperativnich

aktiv a sniZeni aktiv o neltreny cizi kapital.

8.1.1 Aktivace polozek

Do téchto Upraviadime leasing, otievaci rozdily u dlouhodobého majetku, dale akti-
vaci naklaa s dlouhodobymi fedpokladanymi &inky, goodwill a tiché rezervy. Ve
spole&nosti XY, s.r.o. byla shledana jako vyznafj$h poloZzka majetek gzeny formou

leasingu, ostatni neuvazujeme.

0 Leasing — aktivujeme do aktiv, nebw ceském detnictvi se majetek gizeny

na leasing nevykazuje v majetku, ale postufotmou leasingovych splatek se
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dava do naklai takze i kdyz firma vyuziva majetek ifiweny na leasing ke své
operativnicinnosti (vyrobni stroje a #&eni), tak tento majetek v rozvaze chybi,

proto ho musime k majetkdipist.

Nasledujici tabulkaTab. 15 udava aktivaci leasingu v letech 2005 az 200& jg/Se
vychazi z vypétu souwasnych hodnot leasingovych splatek v jednotlivyetedh.
V dalSich tabulkachTab. 16Tab. 19 je uveden vypéet aktivace leasingu pomoci sou-
¢asné hodnoty leasingovych splatek v jednotlivydiede. Informace o vySi leasingo-

vych splatek jsoderpany z leasingovych smluv podniku XY, s.r.o.

Tab. 15 Sotasn& hodnota leasingovych splatek

(v tis. K&) 2005 2006 2007 2008
Aktivace leasingu 7360 5289 3816 2407

Tab. 16 Vypdet SH leasingovych splatek v roce 2005

(v tis. K&) 2006 | 2007 2008 2009 2010 2011 Celkem
Budouci leasingové splatky2 395 1699 1567 1118 1066/ 390 -
SH leasingovych splatek | 2287 1553 1379 955/ 876| 309 7 360

Tab. 17 Vypdet SH leasingovych splatek v roce 2006

(v tis. K¢) 2007 | 2008 2009 2010 2011 Celkem
Budouci leasingové splatky 1699 1567 1118 1066/ 390 -
SH leasingovych splatek | 1625 1439 994 911] 321 5289

Tab. 18 Vypdet SH leasingovych splatek v roce 2007

(v tis. K&) 2008 | 2009| 2010 201p Celkem
Budouci leasingové splatky 1567 1118 1066/ 390 -
SH leasingovych splatek | 1502 1033 947| 334 3816

Tab. 19 Vypdet SH leasingovych splatek v roce 2008

(v tis. K¢) 2009 | 2010| 2011 Celkem
Budouci leasingové splatky 1 118 1066/ 390 -
SH leasingovych splatek | 1075 985 347, 2407

8.1.2 Vy¢lenéni neoperativnich aktiv

V tomto pipact vylou¢ime z aktiv majetek, ktery nema operativni chamakiedna se

zejména o kratkodoby finani majetek, dlouhodoby fingni majetek, nedokaené
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investice a jina aktiva negebna k operativniinnosti. V podniku XY, s.r.o. vylatime

kratkodoby finatini majetek a nedok@ené investice.
o Kratkodoby finagni majetek

Kratkodoby finakni majetek vylodime v gipac, Zze pongrovy ukazatel hotovostni
likvidity presahne dopotenou hodnotu 0,5, coZ se tyka roku 2006, kdy Wiloe
10 688 tis. K, a roku 2008, kdy vylatime 3 483 tis. K (Tab. 20.

Tab. 20 Vyvoj kratkodobého finemiho majetku

(v tis. K&) 2005 2006 2007 2008
Kratkodoby finakni majetek 205F 23002 9438 11655
Hotovostni likvidita 0,13 0,93 0,47 0,71
KFM nad limit 0| 10688 0| 3483
KFM upraveny 2057 12314 9438 8172

o Nedokorgené investice

Jelikoz se tento majetek nepodili na twoslowtasnych vysledk hospodéeni, vylowi-
me ho z aktiv podnikuTab. 2J.

Tab. 21 Vyvoj nedokdanych investic

(v tis. Kg) 2005 2006 2007 2008
Nedokorgeny DHM 86 336 0 0
Nedokorgeny DNM 0 0 0 0
Celkem nedokoréené investice 86 336 0 0

8.1.3 Neuroceny cizi kapital

Dale je teba snizit upravend aktiva o netgpna pasiva. Jedna se hl&wn kratkodobé
zavazky, pasivni poloZzkyasoveho rozliSeni, nezpoplang dlouhodobé zavazky a re-

zervy, jejichz vyvoj vidime Wwrab. 22

Tab. 22 Vyvoj neukenych cizich zdrdj

(v tis. Ke) 2005 2006 2007 2008
Rezervy 11 700 13 398 0 0
Dlouhodové zavazky neltené 2939 3285 417 883
Kratkodobé zavazky 1013822881 18408 9891
Casové rozliseni pasiv 110 264 80 250
Celkem 24 887, 39828 18905 11 024
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V nésledujici tabulcel@b. 23 je uvedena aktivniast rozvahy po Upravach.

Tab. 23 Vymezeni NOA v jednotlivych letech (akti&si rozvahy)

(Vv tis. Kg) 2005 2006 2007 2008
Dlouhodoby majetek 82216 74503 7890 29560
DNM 98 33 15 0
DHM 82118 74470 7875 29560
DFM 0 0 0 0
CPK 28523 22809 43679 45654
Z&soby 12 854 15410 20879 19 745
Pohledavky 38499 34913 32267 28761
Kradkodoby finatini majetek 205 12314 9438 8172
Casové rozliseni 1158 1390 1274 914
(-) NeUraiené zavazky 24 887 39 828 18905 11024
NOA 111897 98702 52843 76128

8.2 Vymezeni NOPAT

Pro ugeni NOPAT budeme vychazet z VH &bécinnosti gred zdasnim.

Z finartnich naklad vylou¢ime placené uUroky jak z @i, tak z leasinguTab. 24 a

piicteme je zpt k vysledku hospodani. Pokud bychom tak né&aili, tyto Uroky by se

ve vypatu EVA objevili dvakrat — fi snizeni NOPAT a v nakladech kapitalu.

Tab. 24 Vyvoj nakladovych Unbk

(v tis. Ke) 2006/ 2007 2008
Nakladové Uroky - Ggry 313 207 703
Nakladové uroky - leasing 242 166 96

Dale vypa@itame dodat&ou da z nového vysledku hospadmi a zjistime NOPAT

(Tab. 25.

Tab. 25 Vymezeni NOPAT v jednotlivych letech

(v tis. Kg) 2006/ 2007 2008
VH z bé¢Znécinnosti red zdagnim - pivodni 20443 17 939 18 565
VH z b¢Znécinnosti red zdagnim - po Upravach] 2099818 311 19 364
Rozdil (VH po Upravach - VH{wodni) 555 372 799
Pavodre placenda dia 5142 4419] 5583
Dodat&né vypcaitana dé 133 89 192
NOPAT 15723 13803 13589




UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 66

Nasledujici tabulkaTab. 2§ nam udava pasivriast rozvahy po Upravach a hodnotu

kapitalu v jednotlivych letech.

Tab. 26 Vymezeni C v jednotlivych letech (pagi&si rozvahy)

(v tis. K&) 2006/ 2007| 2008
Vlastni kapital 88 108 45033 53402
Zakladni kapitél 200 200 200
Kapitalové fondy q 0 -161
Rezervni fondy 35 35 35
VH minulych let 85037 32716 46 236
VH G¢etni obdobi 15301 13520 12982
Ekvivalenty VK -12 465 -1438 -5890
Cizi zdroje 10593 7810 22726
Bankovni U¥ry 5304 3994 20319
Leasing 5289 3816] 2407
Kapital celkem 98 702 52843 76128

8.3 Vypocet WACC

V dalSic¢asti se budeme zabyvaiimzenim naklail jednotlivym drulim kapitalu.

8.3.1 Stanoveni nakladi na cizi kapital

Naklady na cizi kapital se vyjagi jako arok, ktery musi podnik platit. Urok platdd-

nik XY, s.r.o. jak z bankovnich éxf, tak z leasingu.
0 Bankovni U¥r

1. alternativa Tab. 27 je nejjednodussi, nebaname Urokovou sazbu jednotlivych
avéra. Spol€énost XY, s.r.o. ma urokovou sazbu odvozenou odys@&RIBOR 1M,
ke které je fipoctena rizikova firazka ve vysi 1,40 % (tyto Udaje vychazeji ze smlu

mezi spolénosti XY, s.r.0. a bankou).

Tab. 27 Naklady na bankovnidiv- 1. alternativa

2005 2006 2007 2008
PRIBOR 1M 1,98% 2,22%| 2,96% 3,81%
Rizikova girdzka 1,40% 1,40%| 1,40%| 1,40%
Nominalni arokové sazby z & 3,38% 3,62%| 4,36%| 5,21%

2. alternativu Tab. 28 pouZzijeme v fipac, Ze nezname Urokovou sazbu bankovniho

avéru a sazbu zjistime na zaktadztahu nakladové aroky/bankovnidiy.
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Tab. 28 Naklady na bankovnidiv- 2. alternativa

(Vv tis. Kg) 2005 2006 2007 2008
Stav BU na konci roku 10324 5304 3994 20 319
Primérny stav BU 5744 7814, 4649 12 157
Nakladové uroky 145 313 207 703
Urokové sazba @ru - stav na konci roku 1,406 5,90%| 5,17%| 3,46%
Urokova sazba @vu - pfimérny stav BU 2,52% 4,01%| 4,45% 5,78%

3. alternativaTab. 29 je zaloZena na vyuZiti trznich dat a na z&kladingu podniku.

Tab. 29 Naklady na bankovnidiv- 3. alternativa

2005 2006 2007 2008
Bezrizikova urokova mira 3,51% 3,78%| 4,28%| 4,55%
EBIT/NU 103,05 66,31 87,80 27,41
Rating AAA|  AAA AAA AAA
Rizikova girdZzka 0,35% 0,35%| 0,35% 0,35%
Odhadnuta Grokova sazba BU 3,86%4,13%| 4,63%| 4,90%

Naklady na bankovni @ sniZzime o d&vy Stit. Budeme vychazet z 1. alternativy. Vy-

sledky mizeme vidt v Tab. 30

Tab. 30 Naklady na bankovnidav

2005 2006 2007 2008

Nomindlni arokova sazba z & 3,389 3,62%| 4,36%| 5,21%
Naklady na bankovni @&y 2,50% 2,75% 3,31%| 5,21%
0 Leasing

Naklady na leasing vygtdme na zakladudaji z leasingovych smluv, arokové sazby
pro jednotlivé roky jsou uvedeny v nasledujici tabu Ot musime zohlednit davy

Stit. Naklady na leasing vidimeTnab. 31

Tab. 31 Urokova sazba leasingu

2005 2006 2007 2008
Odhadnuta urokovéa sazba leasingu 4,85%,58% 4,34%| 3,73%
Néaklady na leasing 3,59% 3,48%| 3,30% 2,95%

Na zaklad predchozich udéjmuzeme vypéitat ptimérné naklady dluhuTab. 33.
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Tab. 32 Pimérné naklady dluhu

(v tis. Kg) 2006 2007 2008
Bankovni O¥¢ry (pocatek roku) 10324 5304, 3994
Leasing (poatek roku) 5289 3816 2407
Naklady na bankovni @&y 2,75% 3,31% 5,21%
Néaklady na leasing 3,48% 3,30%| 2,95%
Priamérné naklady dluhu (Nck) 3,00%| 3,31%| 4,36%

8.3.2 Stanoveni nakladi na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital iieme vypéitat pomoci #iznych metod, &které jsou vy-

brany a podle nich jsou stanoveny naklady na vidstpital spolénosti XY, s.r.o.
0 Model ocaéovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Pro vypa@et je nutné znéat bezrizikovou urokovou miru, hodrikaeficientup a riziko-
vou prémii. Pro vyjateni bezrizikové urokové miry pouzijeme vynos st@trdluhopis
10-letych. Hodnoty koeficientf a rizikové prémie nejsme schopntityrjelikoZz se ne-
jedna o podnik obchodovany naiggych trzich, proto pouzijeme model CAPM s na-
hradnimi odhady a potebné hodnoty ziskame z tdlaja www.damodaran.com [29].

Velikost ndklad na vlastni kapitdl pomoci modelu CAPMibeme vidt v Tab. 33

Tab. 33 Model ogmvani kapitédlovych aktiv

2006 2007 2008
Vynos statnich dluhopis1OR 3,78% 4,28%| 4,55%
B nezadluZzena 0,87 1,1 1,29
B zadluZzena 1,16 1,51 1,82
Rizikova prémie 596% 5,84%| 7,10%
re 10,72%| 13,10%| 17,50%

o0 Primérna rentabilita v odstvi

Pouzivame rentability vlastniho kapitalu v ¢t (Tab. 34.

Tab. 34 Odvozeni naklada VK pomoci pimerné rentability VK

2006 2007 2008
Rentabilita v odveétvi 27,32% | 5,33% | 31,10%
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0 Odvozeni naklatl VK z nakladi CK

Vychazime z toho, Ze naklady na VK jsottdf nez naklady na CK, dopduje se pi-
razka ve vysi 2 — 3 %, protd@ipteme k paimérnym nakladm dluhu giraZzku, v naSem

piipads jsme zvolili 3 % Tab. 35.

Tab. 35 Odvozeni naklaaha VK z naklad na CK

2006 | 2007| 2008
Pramérné naklady dluhu (Bk) 3,00% | 3,31% 4,36%
Prirazka 3% 3% 3%
le 6,00% | 6,31% | 7,36%

o Stavebnicovy model

Tento model vyp&itame pomoci modelu Inky a lvana Neumaierovych [k} nékla-
dy na vlastni kapital vygdtame jako sotet bezrizikové sazby a jednotlivychiindzek
zariziko (Tab. 36.

Tab. 36 Vypdet ndklad na kapital pomoci stavebnicové metody

2006 2007 2008
Bezrizikova sazba 3,5% 3,5% 3,5%
A 4,96% 4,97% 5,00%
I podnik 7,53% 8,45% 7,77%
I finstab 0,00% 0,00% 0,00%
[ finstr 2,45% 1,49% 2,19%
le 18,44% 18,41% 18,39%

Naklady na vlastni kapital padané pomocitznych metod jsou uvedeny v nasledujici

tabulce Tab. 37.

Tab. 37 Pehled naklad na vlastni kapital dleiznych pistupi

2006 | 2007| 2008
CAPM 10,7294 13,10% 17,50%
Praimérna rentabilita v odstvi 27,3294 5,33%| 31,10%
Odvozeni Nk z Nck 6,00%| 6,319 7,36%
Stavebnicovy model 18,44p48,41% 18,39%
Pramérna hodnota M 15,629 10,79% 18,59%
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Pro dalSi vypodet budeme vychazet z nakiada vlastni kapital pgtanych pomoci mo-
delu CAPM s nahradnimi odhadly neba’ ostatni metody nejsou takgsné. VysSe na-
kladi na vlastni kapital stanovené pomocihirpérné rentability v odétvi nevystihuje
situaci v podniku XY, s.r.0., neBaentabilita v od¥tvi je oproti podniku vySSi a v roce
2007 doslo k hlubokému propadu, tudiz nema pro adisbrou vypovidaci schopnost.
Odvozeni z nakladna cizi kapital je off negesné a v tomtoifpad jsou stanovené
naklady na vlastni kapitaliis nizké v porovnani s ostatnimi metodami. Stanedvy
model dospl k velmi podobnym vysledkn ve vSech letech a tudiz @peni filis

vhodny pro stanoveni naklad

8.4 Stanoveni vazenych pimérnych naklada na kapital (WACC)

Primérné naklady na kapital vypdame pomoci vazeného aritmetickéhdrpéru na-
kladi na jednotlivé druhy kapitalurab. 39.

Tab. 38 Vypdet WACC

2006 | 2007 | 2008
Nexk 3,00% | 3,31%)| 4,36%
Nyx 10,72%)| 13,10%] 17,50%
CKIC 9% 12% | 27%
VKIC 91% | 88% | 73%
WACC 10,03% | 11,93%| 13,95%
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8.5 Vypocet EVA

Ukazatel EVA vypgitdme jako NOPAT — WACC x C a vysledky jsodab. 39

Tab. 39 Vypdet EVA podle ekonomického modelu

(v tis. K?) 2006 | 2007 | 2008
NOA 98 702| 52843 76128
NOPAT 15723| 13803 13589
WACC 10,03%]| 11,93%)| 13,95%
EVA 5825 | 7501 | 2966

Pro srovnani vyptiu EVA zaloZzeném na ekonomickém modelu a pastzgdoZzenych
na Getnim modelu podle metodiky MPOR jsou v nasledujici tabulc&#b. 4Q uve-

deny vysledky &etniho modelu, ktery se pivé jakoCZ — ro x VK.

Tab. 40 Vypdet ukazatele EVA podle@tniho modelu

2006 2007 2008
re (stavebnicova medota 12,21942,78% 15,17%

Cisty zisk (tis. ) 15301 13520 12982
VK (tis. K&) 100573 46 471 59 292
EVA (tis. K¢&) 3021 7581 3987

Z ekonomického modelu vyptu EVA jsme po vSech provedenych uUpravach dosli
k hodnotdm fiblizn¢ 6 000 tis. K vroce 2006, 7500 tis. Kvroce 2007 a
3000 tis. K vroce 2008. Zatimco EVA podlecétniho modelu, kde vychazime
z neupravenych dat, vySla v jednotlivych letech@@@ 2008 3 000 tis. & 7 500 tis.

K¢ a 4 000 tis. K. Z toho vyplyva, Ze vdetnim modelu jsme ziskali v roce 2006 nizSi
hodnotu EVA oproti ekonomickému modelu, zatimcoeer 2007 nam vyslifplizné
stejné vysledky a v roce 2008aini model ukazuje hodnotu vyssi, zatimco ekonoynick

model stanovil hodnotu EVA nizsi.

V roce 2006 podle ekonomického modelu dosahujenipodY, s.r.o. ekonomickéip
dané hodnoty necelych 6 000 tis¢,Kv roce 2007 okolo 7 500 tis. ¢K zatimco

v roce 2008 doslo k vyraznému snizZzeni a to o Welja0o tis. K.

NasledujiciObradzek 10zobrazuje velikost ukazatele EVA v jednotlivychieleh a to

jak EVA pcaitané na zakladekonomického modelu icétniho modelu.
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@ Ekonomicky model EVA
m Ugetni model EVA

2006 2007 2008

Obrazek 10 Vyvoj ukazatele EVA v letech 2006 - 2008

72
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9 PYRAMIDOVY ROZKLAD

Na néasledujicim obrazkprazek 11 miazeme vidt pyramidovy rozklad ukazatele ekonomicképné hodnoty v letech 2007 a 2008. Ten nam
identifikuje hlavni generatory hodnoty. EVA vyfitame jako (RONA — WACC) * C (NOA).

EVA = EVA
7501 2 966 rok 2007 | rok 200§
- prirastek EVA
|
RONA - WACC * C (NOA)
14,20%| 3,90% 52 843 76 128
- +
|
RONA - WACC
26,12%| 17,85% 11,93% | 13,95%
| | |
VK/C * Nyvk CK/C * Nck
0,88 0,73 13,100 17,50% 0,12 0,2y 3,31% | 4,36%




UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky

NOPAT / Trzby

7,59%

7,18%

I B (rmri)
4,28% 4,55% 8,829 12,95
|
Koeficient Rizikova prémie
1,51 1,82 5,84% 7,10%
]
Trzby / C
3,44 2,48
| |
Trzby C (NOA)
181 879 189 239 52 843 76 128
+ -
| |
T za prodej zboZi CPK Dlouh. majetek Casové rozlideni
479 0 44 953 46 568 7 890 29 560 1274 914
- - - +
| | |
T zavl. vyr. a sl. DHM DNM DFM
181400, 189 239 7 875 29 560 15 0 0 0
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+

0

Kratkodoby CK

18905 | 11024

Zasoby Pohledavky Kratk. FM
20 879 19 745 32 267 28 761 9438 8172
+ + +
| I |
PH/T OsobniNa/T Odpisy /' T Ost.Vy-ost.Na/ T
33,94% | 37,57% 20,83% | 19,71% 1,19% 2,30% -4,33% | -8,38%

+

+

Obrazek 11 Pyramidovy rozklad EVA podniku XY, s.r.o
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Rozklad z&ina u vrcholového ukazatele EVA, ktery je v let&fl©7 i 2008 kladny, tedy
podnik XY, s.r.o. tvail pro své vlastniky hodnotu, ale oproti roku 2afi§lo v roce 2008

k poklesu o 4 535 tis. K Na vyp@et ukazatele EVA ma vliv tzv. spread, ktery zjigtim
jako RONA — WACC a investovany kapital C. Spread kiginy vliv na EVA, takZze po-
kud roste, tak se hodnota EVA zvySuje. U spiadesti XY, s.r.o. se spread snizil o 10,30 %,
coz ovlivnilo pokles EVA. Vliv investovaného kagditanema jednozriay vliv. Kdyz je
spread kladny, investovany kapitdigobi klad®, pokud je spread zaporny, investovany
kapital ma negativni vliv. U podniku je spread kigdto znamen@, Ze investovany kapital
pusobil na EVA klads.

Spread se sklada z rentability investovaného Kap#adVACC. Pokles RONA{sobi na
EVA negativié, nafist WACC pisobi na EVA také negatignCim vétsi je RONA a mensi
WACC, tim je \&tSi EVA.

RONA je tvdena ziskovou marzi (NOPAT/Trzby) a obratovosti steganého kapitalu
(Trzby/C). U spolénosti XY, s.r.o. doSlo k mirnému poklesu ziskovériea coz nilo
negativni vliv na EVA. Zarowve doslo k poklesu obratovosti investovaného kapitédu

znamena o negativni vliv na tvorbu hodnoty.

Ziskova marze byla ovliwma pozitivié nafistem pgidané hodnoty na trzbach a poklesem
podilu osobnich néklddna trzbach, negati¢nzapisobil podil odpig na trzbach a podil
rozdilu ostatnich vyndsa naklad na trzbach. Celkavprevazil negativni efekt a doslo

k poklesu ziskové marze.

Dale na rentabilitu investovaného kapitalispbi obratovost aktiv, ktera byéha byt
co nejkratSi. Obratovost aktiv oviiuje velikost aktiv a vySe trzeb. U investovanéhpika
talu doslo k jeho naéstu a to nilo negativni dopad na obratovost aktiv. Investovieayyi-
tal zjistime jako satet CPK, dlouhodobého majetkucasového rozlisentisty pracovni
kapital vzrostl, coZz glo negativni vliv na EVA, dlouhodoby majetek tak#astl, to zna-
mena opt negativni vliv na EVA a poklesasového rozliSeni o pozitivni vliv na EVA.
Celkow prevazil negativni vliv na investovany kapital. Diadoby majetek vzrostl
z davodu navySeni dlouhodobého hmotného majetku, zatimdlouhodobého nehmotné-

ho majetku dosSlo k jeho poklesu na 0 a dlouhodaigrni majetek ve firmd neni vibec.

Cisty pracovni kapital byl ovlivin poklesem zasob, které Zapbily pozitivie na vysi

CPK. Pozitivni vliv nél i pokles pohledavek a pokles kratkodobého fiméno majetku,



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 77

zatimco pokles kratkodobych zavazakel negativni vliv.

Narist trzeb ml pozitivni vliv na EVA, zatimco nést kapitalu nsl negativni vliv, celko-
vé doSlo k negativnimutsobeni na obratovost aktiv, nettozby vzrostly méa nez inves-

tovany kapital.

Druhym ukazatelem, ktery ovitwje spread je WACC. Néklady na vlastni kapital byly
pocitany modelem CAPM s ndhradnimi odhdijyktery je tvden bezrizikovou Urokovou
mirou, koeficientenp a rizikovou girdZkou. Bezrizikova sazba vzrostla, coZlonnega-
tivni vliv na EVA. Koeficientp vzrostl a ovlivnil EVA negativé, rizikova prémie se také
zvySila, to znamena épnegativni vliv na EVA. Celkoyse naklady na vlastni kapital zvy-
Sili a to m& negativni vliv na EVA.fRom doSlo k poklesu podilu vlastniho kapitalu
na celkovém kapitalu, kteryapobi negativé. Naklady na cizi kapital a podil ciziho kapita-

lu na celkovém kapitélu se také zvysili, coZlonopst negativni vliiv na EVA.
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10 IMPLEMENTACE KONCEPTU EVA DO PODNIKU XY, S.R.O.

V piedchozich kapitolach jsme se zabyvali zhodnoceitimace v podniku XY, s.r.o. po-
moci vyp@tu tradtnich ukazateél hodnoceni vykonnosti podniku a pomoci v§jpomo-
derniho konceptu ekonomickéigané hodnoty. V dalSiasti této prace navazeme a poku-
sime se nastinit proces implementace konceptu EVpadiniku XY, s.r.o. Tento koncept
vhnimé& spolénost jako cestu \pd pro ndteni afizeni vykonnosti podniku, nebo

v sowtasné dob vychazi pouze z traghich ukazatel a z &etnich dat.

Proces implementace konceptu ekonomickégmé hodnoty by # byt jednoduchy a kon-

cept EVA by se @ stat sodasti firemni kultury.

Podnik XY, s.r.0. by il vyuZivat koncept ekonomické&igané hodnoty jak pro hodnoceni
vykonnosti podniku, tak pro zj&i generatar hodnoty EVA a vyuzit EVA jako systém

odmenovani. Koncept EVA by & byt vyuzivan jako nastroj pridzeni spolénosti.

10.1Rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA

Prvnim krokem pro zavedeni konceptu ekonomickéapé hodnoty by #o byt rozhod-
nuti o zavedeni konceptu EVA. Toto rozhodnuti npiginout vrcholové vedeni podniku a
na zaklad jeho rozhodnuti je nutné sestatidici skupinu, ktera bude rozhodovat gigp-

bu a struktée programu zavedeni konceptu EVA do podniku XY.ps.r

Tuto skupinu by i tvofit ¢lenové z vedeni podniku, tedy v dané spodesti by to ngli

byt obareditelé spolénosti a dale vedouci pracovnici Useku vyroby, odah& ekonomic-

ky feditel. Tato pti¢clenna skupina bude zodpmina za cely proces implementace koncep-
tu EVA do podniku XY, s.r.0. a bude rozhodovat bggednotlivych fazich a krocich.
VSichni ¢lenové musi byt detaiénseznameni s konceptem EVA, aby muigotzungli a
chapali jeho finos pro celou spateost, aby byl cely proces implementace &sy. Je
nutné seznamit s timto konceptem vSechnyé&samance spotaosti, aby i oni pochopili

systém hodnoceni vykonnosti podniku pomoci konc&Mma.
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10.2 Strategicka rozhodnuti o konceptu EVA

V dalSim kroku v procesu implementace konceptu EMApodniku XY, s.r.o. mugidici
skupina udlat strategicka rozhodnuti, ktera bud@git rekolik oblasti. Jedna se o zavede-

ni tzv. 4 M — Measurement, Management, MotivatidMiadset.

10.2.1 Measurement

Ridici skupina musi utht zasadni strategick& rozhodnuti a odt na rekolik zasad-

nich otazek.
Jak se bude ekonomick&gana hodnota péitat?

Podnik XY, s.r.0. by i urcité vychazet z ekonomického modelu v¢phoEVA, nebd ten
je presrgjSi nez @etni model. Proto je nutné stanovit, jaké Upravgdauprovadny. Eko-
nomicky model péita EVA na zaklad dat z @&etnictvi, ktera jsou ale pro geby tohoto
modelu upravena tak, abychom ziskali NOA, NOPAT AGAZ. Spol€nost by se ®a
zaneiit na takové Upravy poloZzek rozvahy a vykazu ziakziraty, které jsou pro ni pod-

statné a rozhoduijici.
Jaké upravy @etnich dat budou provaghy?

Pokud m& byt stanovena spravna vySe investovanapitaku, je teba upravit polozky
rozvahy o aktiva, kterd nejsou v rozvaze zachycdedna seipdevsim o leasing, ope-
vaci rozdily, naklady s dlouhodobymicidky, goodwill a tiché rezervy. U podniku
XY, s.r.0. je vyznamnou poloZzkou majetekifzeny formou leasingu, ostatni polozky jsou
nevyznamné. D&le je nutné dkgnit neoperativni aktiva, kam patkratkodoby finagni
majetek, dlouhodoby fin&ni majetek, nedoka@ené investice a jind nefgebna aktiva.
Podnik by n&l vylougit pii vypoctu NOA predevsSim kratkodoby fin&ni majetek a nedo-
koncené investice. Poslednim krokerfi pypoctu NOA je sniZeni aktiv 0 nelfené cizi
zdroje, kam spadaji u podniku XY, s.r.o. kratkodad&@azky, pasivni poloZzk§asoveho

rozliSeni, nedréené dlouhodobé zavazky a rezervy.

DalSi Upravy se tykaptistého operativniho zisku, kde musime vylibz nakladi placené

aroky z Uvru a z leasingu a vygtat dodaténou daa.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 80

Jak se stanovi naklady na kapital?

Pti vypoctu nakladi na kapital by rdla spol€nost XY, s.r.o. vychazet u stanoveni naklad
na cizi kapital z dostupnych Udag uwrovych a leasingovych smluv a vyfitat tak pfi-
meérné naklady dluhu, nesmi zapomenout zohlednitoda Stit. Pro stanoveni nakiad
na vlastni kapital bych dopafovala vyuzit model ogmvani kapitalovych aktiv CAPM
s nadhradnimi odhady; ktery byl pouzit i v mych vyptiech ekonomickéipdané hodnoty.

Zda nebudou nutné zémy Uc¢etniho systému?

S tim souvisi dalSi rozhodnuti, které se tykétdiho systému spaleosti a otazka, zda
nebudou nutné zény v tomto systému. &tni systém v podniku by #hbyt nastaven tak,
aby bylo mozné jednoduSe a sprévwtentifikovat hlavni oblasti, kterych se budou anpr

tykat a zachytit tak ekonomickou situaci podniku.
Jak ¢asto se bude EVA gitat?

A poslednim bodem je stanovit, jéksto se EVA bude @g@tat. Spolénost XY, s.r.o. by
meéla ekonomickou fidanou hodnotu poitat za kazd&tvrtleti, tzn. ctyfikrat rocné a to
v mgsici lednu, dubnuwervenci afijnu. Zarove by ale ngly byt sledovany hlavni genera-
tory hodnoty, které jsou patrné z pyramidového ladi ukazatele EVA. Tyto by &y byt
sledovany kazdy wgsic, aby bylo moZznédas odhalit pipadné negativni zény ve vyvoji

téchto ukazatdi.

10.2.2 Management

Druhym krokem v implementaci konceptu EVA do podniKY, s.r.o0. je najit cestu pro
lepSi rozhodovani o jednotlivych procesech v cglélenosti. Ot je treba odpowdét

na par zakladnich otazek.
Jak budou hodnoceny invesgtii projekty?

Je teba rozhodnout o tom, jak budou hodnoceny novéstiive projekty a jaké nastroje
k tomu podnik vyuZije. Spobtmost XY, s.r.o. by rla vyuZivat k hodnoceni inve&tich
projekti koncept EVA, ktery vede ke stejnym vyslédiako metoda diskontovanych pe-
néznich toki a sjednocuje investi kalkulace v ramci celého podniku.

Jaky systéniizeni spolénost uplatni?

Cilem je stanovit takovy systéhizeni, ktery povede ke zvySeni hodnoty EVA. Je é@utn
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vytvorit politiku, stanovit postupy, metody a ofeti, ktera povedou Kistu hodnoty. Pait
sem veSkera manazerska rozhodnuti, strategickéy@an operativni rozhodovani, aloka-

ce kapitalu, ocemi hodnoty spoknosti aj.

10.2.3 Motivation

Na predchozi bod navazuje Motivation, kdy je nutné vitvpobidkovy systém, ktery je
navazan na vytiani hodnoty pro viastniky. Tomu odpovida mativiasystém zaloZeny na
konceptu EVA, na jehoz zakladochazi k odrmovani pouze tehdy, pokud podnik vyitva
hodnotu pro své vlastniky. Proto bylnpodnik XY, s.r.0. vyuzivat k od#iovani systém
zaloZeny na konceptu EVA, nebtento motivani plan sld’uje cile vlastnilt s cili za-

méstnand.

Je teba najit odpasdi na otazky: kdo bude odiiiovan na zaklatiEVA, zda bude docha-
zek k postupnému rozdivani &asti na EVA, jak& bude citlivost bonuEVA na vykony,
zda bude vyuZivana bonusova banka a kdo ji budgivgua jaky bude mit tento motita

ni systém vztah k nefin&anim opatenim.

Na zaklad bonusoveho systému EVA byeinbyt odmenovani ze zéatku vsichni vedouci
pracovnici jednotlivych oddeni, ale po zadhnuti celého systému by na jeho zaklatbh-
li byt odménovani vSichni zargstnanci spokénosti XY, s.r.o., kté se svouwtinnosti podile-
ji na zvySovani hodnoty. Tedy i pracovnici ve vyrobi by meli védét, jak svoucinnosti

prispivaji k tvorkk hodnoty a na zakl&ksvych vykori by nmeli byt odmegnovani.

Spole&nost ma na vy ze ti verzi bonusového systému zaloZzeného na EVA a@vods
niho EVA bonusového systému - verze X, EVA bonublovéystému - verze XY nebo

moderni verze bonusového systému EVA.
Bonus= (x%x EVA)+(y%xAEVA) (49)

Fixni procento z absolutni hodnoty EVA bylo stanowel spolénosti XY, s.r.o. na5 % a

procento z firastku EVA bylo stanoveno na 20 %.

V piipact spole&nosti XY, s.r.o. by v minulych letech byly bonusylové, nebé v roce
2007 by cely bonus Sel do bonusové banky a v r068 2ioSlo ke sniZzeni EVAjmzZ se

dostala bonusova banka do minusu a vyplaceny donbgl ot nula.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 82

Tab. 41 Vypdet bonusg — verze XY

(v tis. K&) 2006 2007 2008
EVA 5825/ 7501 2966
X%*EVA 291 375 148
AEVA 1676 -4535
y%*EVA 335 -907
Bonus 710 -759
Bonusova banka 710 -48
Vyplaceny bonus 0 0 0

V piipact, Ze by spolénost pouzila fivodni bonusovy systém verze X, doslo by k vypla-
ceni bonus. Pokud by spol#ost vyplacela z absolutni hodnoty EVA 10 % a zéfiov
z dosazené hodnoty vyplacela pouze ¥ a zbytekjotla do bonusové banky, vypadala

by situace jinak. Festo, Ze doslo v roce 2008 k poklesu EVA, bonubyyyplacen.

Tab. 42 Vypdet bonus — verze X

(v tis. K&) 2006 2007 2008
EVA 5825/ 7501 2966
Bonus 583 750 297
Bonusova banka 437 999 1022
Vyplaceny bonus 146 188 74

Podniku XY, s.r.o. bych dopcotila vyuzZivat bonusovy systém verze XY, kdy agiovani
vychazi z absolutnich hodnot a gasr¢ z prirastki EVA. Neba’ nebude dochazet k vy-

placeni bonusv pripac, kdy doSlo ke sniZzeni hodnoty EVA.

Po zavedeni systému odgiovani do podniku XY, s.r.o. a jeho ustaleni, budené po-
kracovat v roz&iovani &asti na bonusovém systému EVA a zatovebudoucnu by byl
mozny fechod na moderni verzi bonusového systému EVA.sEewyp@ita jako sodet
cilového bonusu a &itého procenta z rozdilufipistku EVA a @ekavaného zlepsSeni

EVA.

Bonus= cilovy bonust y%(AEVA — OZE) (50)
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10.2.4 Mindset

Poslednim krokem ze 4 M je Mindset, jehoz cilemzygSit powdomi zangstnané
o EVA, vzctlavani pracovnik, zasSkoleni a komunikace. Zastnanci musi konceptu EVA

dohie porozunit, aby byla implementace GSma..

Je teba rozhodnout, kdo bude absolvovat Skoleni o kmncVA. V prvni fazi doSlo
k zaSkolenilend fidici skupiny, v dalSi fazi by & byt zaSkoleni ostatni vedouci pracov-

nici, dale migt a vSichni zarmastnanci, kté& se podileji svou praci na tvérbodnoty EVA.

Ve spolénosti XY, s.r.0. se jedna na pozicich vedouciclkegraiki a mistfi o cca 20 za-
meéstnand, ktei by se ngli za¢astnit rkolikadenniho Skoleni o konceptu EVA, aby tomu-
to konceptu rozuii a cely systém implementace pochopili. Toto Skoley neli absolvo-
vat po ménclennych skupinach, aby nebytgouSen chod firmy. Zaskoleni ostatnich za-
meéstnand ve vyrolg, kterych je piblizn¢ 75 by nglo probihat v rdmci celofiremni porady.
Tam by se vSichni d@déli zakladni informace. Ty by poskytli a vSechno wttili ¢leno-
véfiidici skupiny, kt& maji nejvice informaci o konceptu EVA a celémalpému rozumi.
Potom by nasledovalo jednodenni Skoleni, kterébsplaovali zamistnanci po skupinach,

aby nedoslo kigruseni vyroby.

10.3Plan implementace konceptu EVA

Za proces implementace konceptu EVA do podniku XY.p. je odpo&dnaiidici skupina,
kterou tvdi dvareditelé spolénosti, vedouci vyroby a obchodu a ekonomitdgitel. Tato
skupina absolvovala rozsahla Skoleni o konceptu EM@aho implementaci a na zakéad
vSech ziskanych informaci je schopna provést imetgati konceptu EVA do podniku
XY, s.r.o.

Celkova doba implementace byla odhadnuta naé8iah FPricemZ v prvni fazi fpjde
o predstaveni konceptu EVA v podniku, které bglanprokzhnout v prvnim masici. Na to
navazuje rozhodnuti o zavedeni EVA, kdy byla sestavidici skupina. V dalSichép
meésicich by mdlo byt zavedeno tzv. 4 M — Measurement, Managemigatjvation a
Mindset, kdy kazdé M bude trvat asi jedessio, ale zaSkoleni zaistnané az dva nisi-
ce. V posledni fazi dojde k dok&ni implementace konceptu EVA do podniku XY, s.r.o.

a vSe by milo byt zdarg dokorteno za osm gsial od z&atku projektu.
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Tab. 43 Plan implementace konceptu EVA do podnikusX.o.

1.12. (3. ]4.]5.|6. 7. |s.

Predstaveni EVA

Rozhodnuti o zavedeni EVA
Measurement

Management

Motivation

Mindset

Dokorteni implementace EVA

V nasledujici tabulceT@b. 44 mazeme vidt, koho se jednotlivé faze implementace kon-
ceptu EVA do podniku XY, s.r.o. budou tykat.

Tab. 44 Proces implementace

Faze implementace

Predstaveni EVA vedeni podniku
Rozhodnuti o zavedeni EVA | ridici skupina
Measurement fidici skupina
Management vedeni podniku
Motivation fidici skupina
Mindset cely podnik
Dokorteni implementace EVA cely podnik

Na zaatku celého procesu implementace konceptu EVA dimiga XY, s.r.0. by nil byt
koncept ekonomickétmlaného hodnoty fiedstaven vedeni podniku. To bylm byt se-
znameno s konceptem EVA, jehtimosy pro podnik XY, s.r.o. a moznostmi jeho vyuzit
v podniku. Vedeni podniku by na zakéachto informaci milo uc¢init zakladni rozhodnuti

o tom, zda bude chtit provést implementaci konc&MA do podniku XY, s.r.o.

Pokud se vedeni rozhodne pro implementaci koncEptWy, dalSim krokem je sestaveni
fidici skupiny, kterd bude mit na starosti dalSkire procesu implementace. Tatlici
skupina by mila byt sestavena z vrcholového vedeni spuaisti, proto bych navrhovala,
aby se jejimicleny stali obateditelé spolénosti XY, s.r.o., dale vedouci vyroby, vedouci
obchodu a ekonomickieditel. Jejich ukolem bude rozhodovat o dalSichciato imple-

mentace.

V prvni fazi je nutné, aby tatfidici skupina absolvovala rozsahla Skoleni, jejiciém
bude seznamit jefileny detail s konceptem EVA a dokazali téidit cely proces imple-

mentace.
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V dalSi fazi by ndla tato skupina rozhodnout o zavedeni tzv. 4 M ddniku XY, s.r.o.,
jejichz detailni popis a dopateni pro spolénost XY, s.r.o. je jiz uveden vyse. Prvni M
(Measurement) se zabyva ekonomickdidgnou hodnotou — jak se budecfiat, o jaké
polozky bude upravovana a jéksto se bude gaat. Druhé M (ManagementgSitizeni
proces v podniku. Feti M (Motivation) se zabyva motivaci zastnané v podniku, aby
doSlo k jejich zapojeni a ztoto&m se s novym ifistupem — konceptem ekonomickiéda-
né hodnoty. Jedna se o nastoleni nového systémenogani ve firng, nejprve na Growh
vysSiho vedeni a postupetasu zapojeni vSech pracoviaipodniku. Aétvrté M (Mindset)
ieSi zaSkoleni vSech pracovinigodniku, aby i oni dokazali rozuinkonceptu EVA. Toto

Skoleni bud€asow narané, ale pro cely proces implementace je velatezité.

V posledni fazi by rlo dojit k postupnému dokoéani implementace konceptu EVA

do podniku XY, s.r.o.

10.4Naklady na implementaci

Naklady na cely proces implementace nesmi byt wy8&i ffinosy z této implementace

pro podnik XY, s.r.o.

Naklady na jednotlivé faze implementace jsou uvgdenasledujici tabulceT@b. 45 a
celkovy odhad néklad¢ini 331 tis. K. Naklady jsou tveeny naklady na Skolertidici
skupiny, dale odimou €mto ¢lenim za @&ast na implementaci konceptu EVA do podniku
XY, s.r.o., dalsi polozku twd naklady na Skoleni ostatnich z&stnand spol€nosti a zby-

tek tvai ostatni naklady na implementaci konceptu EVA.

Tab. 45 Odhad néklaidna implementaci konceptu EVA

Naklady
Skolenitidici skupiny 112 000 K
Odmeny ¢lenam skupiny 80 000 K
Skoleni zarsstnané 64 000 K
Ostatni naklady 75 000K
Celkem 331 000 K

10.5P#inosy implementace

Vysledkem usgsné implementace konceptu EVA do podniku XY, sy nmelo byt zvy-
Seni hodnoty pro vlastniky spotesti. Redpokladany vyvoj ukazatele EVA v nasledu;ji-
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cich letech mzeme vidt v Tab. 46

Tab. 46 Pedpokladany vyvoj ukazatele EVA

(v tis. K&) 2009 | 2010| 2011
NOA 83741| 92115 101326
NOPAT 14 948| 16 443 18088
WACC 12,69%)| 11,53%]| 10,48%
EVA 4325 | 5820 | 7464

Ekonomicka pidana hodnota by sedta v nasledujicich letech 2009 az 2011 zvySovat dik
zavedeni konceptu EVA do podniku XY, s.r.¢itéh vySe nékladl na proces implementa-

ce je v porovnani s hodnotou EVA nizk4, tudiZz immatace je pro podnik vyhodna.

10.6Rizika implementace

Mezi rizika implementace konceptu EVA papiedevsim to, Ze neni z&aena Uuspsnost
celého projektu, tzn. Ze implementace bude n&isp naklady é€as na ni vynaloZzené bu-
dou ztraceny a nedojde kiposim, které ndli vyplynout ze zavedeni konceptu EVA
do podniku XY, s.r.o. To fiZze nastat vippack, ze rekteré kroky implementace budou
podcerny, dojde k chybnému vygtu EVA ¢i nebudou dostate¢ identifikovany kltove

faktory ovliviiujici tvorbu hodnoty.

DalSi riziko gedstavuji samotni zasstnanci podniku XY, s.r.o., ktedosud neréi Zadné
informace a zkuSenosti s konceptem ekonomidik#apé hodnoty. Z tohoisdodu budou

absolvovat nutna Skoleni, aby doslo k eliminacbtotrizika.

Velkym rizikem miZe byt riziko finagni, tzn. Ze by firma ne#éha dostatek finagnich pro-
stredkii na proces implementace konceptu EVA do podniku XY.p. Toto riziko firns
XY, s.r.o. nehrozi, neoma dostatek volnych p&mich prostedki, které niize na im-
plementaci uvolnit, aniZ by to ohrozilo jeji plyguthod. Zarové naklady na implementaci
nejsou v porovnani s dosazenym efektem nijak vysokdiZz toto riziko firn¢ opravdu

nehrozi.
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ZAVER
Cilem této diplomové prace bylo zhodnoceni vykotinosdniku XY, s.r.0. pomoci tragh

nich ukazatél hodnoceni vykonnosti podniku a pomoci modernihackptu ekonomickée

piidané hodnoty a navrh implementace konceptu EVAatiniku XY, s.r.o.

V teoretickécasti této prace jsem provedla literarni reSer&jigk se hodnoceni vykonnos-
ti podniku. Popsala jsem tr&dii ukazatele hodnoceni vykonnosti podniku, kanti zditso-
lutni, rozdilové a powrové ukazatele, dale souhrnné ukazatele a pyramidmklad uka-
zatele ROE. Mezi po#nové ukazatele p#tukazatele rentability, likvidity, aktivity, zadiu
Zenosti a trzni ukazatele. Do souhrnnych uka&gtaki Altmaniv model a index INO5.

Na zawr jsou shrnuty nevyhodygthto ukazate.

V dalSi ¢asti jsou uvedeny moderni ukazatele hodnoceni vydstn podniku, kam p#it
diskontované cash flow, trznfigand hodnota, excess return, TSR, SVA, CFROI, CROG
a EVA. V nésledujici kapitole je rozepsan podrobhayod na vypéet EVA. Na zaur jsou

uvedeny vyhody a nevyhody tohoto ukazatele.
DalSi kapitola se zabyva implementaci konceptu EBM#opisem jeho jednotlivyatésti.

Praktickac¢ast z&ina zakladnimi informace o spoétesti XY, s.r.o., je provedena SWOT

analyza a charakteristika agdvi, do kterého firma spada.

Nasleduje kapitola o traghich ukazatelich a jsou uvedeny vypojednotlivych pongro-
vych ukazatdl v podniku XY, s.r.0. a zaroytesrovnani s oditvim. Vypctitan je i Altma-
nav model a index INO5. Tato kapitola je zakena pyramidovym rozkladem ukazatele
ROE.

Potom je proveden vyget ekonomické fiddané hodnoty, ale nejg jsou vymezena NOA,
NOPAT a WACC. Na to navazuje pyramidovy rozklad zskale EVA a identifikace hlav-

nich generatdrjeho hodnoty.

Na zavr je proveden navrh implementace konceptu EVA ddngai XY, s.r.o. a popsany

jeho jednotlivé kroky.
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EBIT
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Brutto cash flow
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Cash flow
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Cizi kapital
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Cizi zdroje
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FM Finartni majetek

GA Hruba aktiva

[ Diskontni mira
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K Kapital

KBU Kratkodobé bankovni @vy

KZ Kratkodobé zavazky

LIBOR  Londynska mezibankovni Urokova sazba
LP Leasingova platba

MPO Ministerstvo pimyslu a obchodu

MVA Trzni pfidana hodnota

N Nominalni cena dluhopisu

n Doba ekonomické Zivotnosti
Nck Néaklady na cizi kapital

Nvk Néaklady na vlastni kapital

NA Hodnota neodepisovanych aktiv
Na Naklady

Nazb Naklady na prodané zbozi
NOA Cista operativni aktiva
NOPAT  Zisk z operativndinnosti

NPV Cista sogasna hodnota
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ROI
RONA
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SH
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SVA

Nakladové uroky

Odpisy

Ohizna aktiva

Provozni cash flow po zdar

Osobni naklady

Ostatni naklady
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Pongr trzni ceny akcie a jejicétni hodnoty
Pongr trzni ceny akcie k zisku na akcii
Prazsk& mezibankovni urokova sazba
Alternativni naklad na vlastni kapital
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Sazba dan

Total shareholder return

Urok z dluhopisu

Vynosy

Vysledek hospodeni

Vlastni kapitél

Vykonova spdtba

Piimérné vazené naklady na kapital

Znstatkova cena
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PRILOHA P |: ROZVAHA - XY, S.R.O.

(v tis. Ke) 2005 2006 2007 2008

AKTIVA CELKEM 131483 145705 69370 90635
Dlouhodoby majetek 76 915 70 990 5 468 29 560
DNM 98 33 15 0
DHM 76 817 70 957, 5453 19 721
DFM 0 0 0 0
Obézné aktiva 53410 73325 62584 60161
Zasohy 12854 15410 20879 19 745
Dlouhodobé pohledavky 13 263 3093 3063
Kratkodobé pohledavky 38426 34 650 29 174 25 698
Kratkodoby finakni majetek 2057 23002 9438 11 655
Casové rozlieni 1158 1390 1318 914
PASIVA CELKEM 131483 145705 69370 90635
Vlastni kapital 96272 100573 46471 59 292
Zakladni kapital 200 200 200 200
Kapitalové fondy @ 0 0 -161
Rezervni fondy 20 35 35 35
VH minulych let 85308 85 037 32716 46 236
VH béZného detniho obdobi 10744 15301 13 520 12 982
Cizi zdroje 35101 44868 22819 31093
Rezervy 11700 13398 0 0
Dlouhodobé zavazky 2939 3285 417 883
Kratkodobé zavazky 10138 22 881 18 408 9 891
Bankovni U¢ry a vypomoci 10 324 5 304 3994 20 319
Bankovni Ggry dlouhodobé 4 376 3 557 2 247 13 866
Kratkodobé bankovni dxy 5948 1747 1747 6 453
Casové rozlieni 110 264 80 250




PRILOHA P Il: VYKAZ ZISKU A ZTRATY - XY, S.R.O.

(v tis. Ke) 2005 2006 2007 2008
Trzby za prodej zboZi 0 0 479 0
Vykony 155 648 162 610 182 369 190 879
Trzby za prodej vl. vyrolika sluzeb 153 7118162 571 181 400 189 239
Znena stavu zasob 429 -306 751 1242
Aktivace 1501 345 218 398
Trzby z prodeje DM a materialu 9340 8285 7852 6207
Ostatni provozni vynosy -1240-1 645 -1460 -1403
\Vynosové Uroky 7 61 29 169
Ostatni finafni vynosy 511 119 195 825
Mimoiadné vynosy 25 0 0 0
VYNOSY 164 291 169 430 189 464 196 677
Naklady na prodané zbozi 0 0 477 0
Vykonova spatba 96 721 97 626 120 635 119 788
Osobni ndklady 30 692 33 357 37 888 37 294
Dare a poplatky 433 269 231 38
Odpisy DNM a DHM 4788 5571 2165 4349
ZC prodaného DM a materialu 7683 6888 7275 5022
Zmeéna stavu rezerv a opravnych poloZzek 6 4043 022| -5085 6801
Ostatni provozni ndklady 2043 1402] 6916/ 2630
Nakladové uroky 145 313 207 703
Ostatni finadni naklady 58% 539 817| 1487
Dai z gijma 4053 5142 4419 5583
Mimoradné naklady D 0 0 0
NAKLADY 153 547 154 129 175 944 183 695




PRILOHAP IIl: ROZVAHA - ODV ETVi

(v mil. K¢) 2005 2006 2007 2008

AKTIVA CELKEM 39307 38690 32734 33482
Dlouhodoby majetek 17 514 14 228 13 621 13 949
DNM a DHM 12 661 12 976 10 328 10 252
DFM 4 853 1253 3293 3 696
Obézna aktiva 21537 24229 18 951 19 420
Zasoby 6 800 7111 5123 4 603
Pohledavky 6524 12049 10 860 7 907
Kratkodoby finakni majetek 8 214 5070 2 968 6911
Ostatni aktiva 256 232 161 113
PASIVA CELKEM 39307 38690 32734 33482
Vlastni kapital 15 046 17 265 12 403 13 352
Zakladni kapital 5798 5291 3938 3 859
Vysledek hospodani 3 32( 4716 661 4 153
Nerozdleny zisk + fondy 59338 7 258 7 805 5 340
Cizi zdroje 23037 20282 20 015 19 996
Rezervy 1394 986 537 586
Dlouhodobé zavazky 1473 5788 7 920 1526
Kratkodobé zavazky 15287 8868 7 514 14 144
Bankovni U¢ry a vypomoci 4 883 4 640 4 045 3 740
Bankovni Ggry dlouhodobé 2 520 2 447 2119 1789
Kratkodobé bankovni dxy 2 363 2193 1926 1951
Ostatni pasiva 1225 1143 315 134




PRILOHA P IV: VYKAZ ZISKU A ZTRATY - ODV ETVi

(v mil. K¢) 2005 2006 2007 2008
Trzby za prodej zboZi 3348 4473 3798 2895
Vykony 54 237 55364 44783 40765
Trzby za prodej vl. vyrolika sluzeb 52984 54 061 42916 40 202
Znena stavu zasob 146 200 952 -85
Aktivace 1107 1102 916 648
Ostatni vynosy 3914 3799 7257 6832
VYNOSY 61499 63636 55838 50492
Naklady na prodané zbozi 26103570 2938 2199
Vykonova spatba 39 739 40226 35342 33150
Osobni naklady 8142 8510 6061 6023
Odpisy DNM a DHM 15683 1519 1309 1161
Ostatni naklady 3101 1544, 8108 1060
Nakladové Uroky 358 333 303 294
Dan z prijmi 1335 1609 558| 1226
NAKLADY 56 843 57311 54619 45113




