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ABSTRAKT

Tato diplomova prace se zabyva konceptem ekononpicié@né hodnoty (EVA) jako g
fitkem vykonnosti podniku a jeho naslednou implemeintdofizeni podniku XY, a.s.
V teoretickécasti je provedena reSerSe literarnich praimghajici se vykonnosti podniku
se zamrenim na ukazatel EVA. Praktickast nabizi zhodnoceni vykonnosti podniku po-
moci finagni analyzy a néaslednpodle konceptu EVA a jsou odhaleny faktory, které
ovliviuji vykonnost v daném podniku. V zé&ecné ¢asti je navrzena implementace kon-

ceptu EVA darizeni podniku XY, a.s.

Kli¢ova slova: Ekonomickéaiplana hodnota, implementace, vykonnost podnikunbtug

véftizeni podniku

ABSTRACT

This master thesis is concerned with the conceficohomic Value Added (EVA) as per-
formance measure and its implementation into the X¥. The theoretical part is focused
on the theory of corporate performance, especktiynomic Value Added. The practical
part offers evaluation of the company performangeubing finance analysis and EVA
concept. Consequently, the factors influencing EMAhe company are identified. The

final part proposes implementation project of théAEconcept into the XY, a.s.

Keywords: Economic Value Added, Implementation, g@wate Performance, Value Based
Management
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UvoD

Vykonnost podniku se stava v poslednich letecte s&d€ji diskutovanym tématem. Pro
Gcely méreni podnikoveé vykonnosti je geba stanovit vhodny ukazatglsoubor ukazate-

ld. V sowasné dob je aktudlni ztotoZni podnikového asfehu s tvorbou hodnoty

a zékladnim cilem podnikani se stawatrhodnoty. Pro dosazeni dlouhodobého rozvoje
spole&nosti je tedy nutné naplnit¢ekavani vlastnik, ktefi pozaduji zhodnoceni svého
vloZeného kapitalu. Z tohaiodu se v poslednich leteckephéazi od klasickych ukazaiel
vykonnosti, jeZ vychazeji ze zisku, na moderni akale podporujicfizeni hodnoty. Prace
je zangtena na koncept ekonomickédané hodnoty (EVA), cozZ je ukazatel vychéazejici
Z tzv. ekonomického zisku, ktery respektuje i ndiklaa vioZzeny kapital. EVA i, jak
podnik za dané obdobitippél svymi aktivitami ke zvySenéi snizeni hodnoty pro své

vlastniky.

Cilem diplomové préace je zhodnotit vykonnost spobsti XY, a.s. progednictvim mo-
derniho ukazatele EVA a navrhnout projekt impleraeatkonceptu EVA dtizeni vykon-

nosti této spoknosti.

Teoretickoucast zamsiim na vykonnost podniku, v ramci nifegstavim hodnotovizeni
podniku (Value Based Management). Charakterizugisické i moderni ukazatele, jez
slouzi k vyhodnocovani fingni vykonnosti. Diplomova prace je zacilena na kphce
EVA, proto se v ramci modernich ukazétei/konnosti podrob&zanttim na tento ukaza-
tel. Konkrétr se budu ¥novat zgisolim vypaitu hodnoty EVA, moZnostem jejiho vyuzi-
ti v fizeni podniku a postdm vyuzitelnym pi implementaci.

V Gvodu praktické&asti gedstavim spolaost XY, a.s. a provedu analyzu jejiho wmiho
a vrejSiho prostedi. Poté posoudim hospaeai spolénosti prostednictvim klasickych
ukazatel, tj. s vyuZitim absolutnich a pa@novych ukazateél financni analyzy. V dalsi
¢asti zhodnotim vykonnost spoétesti pomoci ukazatele ekonomickédané hodnoty,
prostednictvim pyramidového rozkladu identifikuji fakyorez ovliviwji hodnotu spoke
nosti, a citlivostni analyzou stanovim faktory $vg8Sim vlivem. V z&¥recné ¢asti své

prace navrhnu projekt implementace konceptu EVAideni spolénosti XY, a.s.
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1 VYKONNOST PODNIKU

Dulezitym problémentizeni podnik je otazka rareni jejich uspsnosti. Podle&eho by-
chom vSak réli tuto usgsSnost posuzovat? Jak pozname, ktery podnik jésagpa ktery
ne? Jaké kritérium zvolit, aby bylo mozné sleda¥sttSnost v @iznych obdobich nebo

porovnavat s jinymi podniky? [26]

Pti hledani odpo#di na to, co by o byt metitkem podnikové vykonnosti, musime vzit
v Gvahu fakt, Ze ug8ne se v novych podminkadch mohou rozvijet pouze sijedtere
dokazou flexibilk reagovat na neustale sénfci podminky podnikéni, sleduji a pravidel-
né vyhodnocuji miru vykonnosti podniku a investuji j@éfiho zvySovani. V minulosti bylo
vytvoieno mnoho kritérii pojimani adteni vykonnosti podnik a to od ndteni ziskovych
marzi a éistu zisku, pes rentabilitu kapitalu az k modernim ukazatepodnikové vykon-

nosti zandrené na tvor hodnoty pro vlastniky. [9]

Tab. 1 Vyvoj ukazatefinancni vykonnosti podniku [9]

1. generace 2. generace 3. generace 4. generace

Vynosnost kapitalu Tvorba hodnoty

Z. k 7 v R° t H k ”
iskova marze ust zisku (ROA, ROE, ROI) pro vlastniky

Zisk / investovany EVA, CFROI, DCF,

Zisk / trzby Maximalizace zisku kapital

Ekonomické vysledky podniku, mezih pati mimo jiné i vykonnost, fgdstavuji vy-
znamny zdroj pro vlastniky kapitalu, manazery, gtmance, obchodni partnery i pro stat-
ni organy. Pro dlouhodoby rozvoj firmy jéldzité naplnit dekavani vlastnik kteri vyza-
duji dostatéené zhodnoceni svého vioZzeného kapitaluidkdvani zastnand, které za-

jima vyse jejich mzdy, jistota zamstnani a moznost pracovnihistu.

Z ¢asového hlediska iieme vykonnost podniku rozliSit na kratkodobou @utibdobou.
Management podniku @pdnostiuje predevSim vykonnost kratkodobou, a to vzhledem
k ekonomickému prodi, v #mZ hraje hlavni roli snaha agZiti a eliminaci moznych
rizik. Vlastnici podniku, zagstnanci a jiné subjekty, tvizi okoli podniku, naproti tomu
uprednosiiuji vykonnost dlouhodobou, tedy schopnost podnikadnotit jejich vlioZzené
zdroje i v budoucnosti. Ukolem managementu je praijit rovnovahu mezi kratkodobymi

vysledky a dlouhodobym zdravim podniku.

[16]
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1.1 Hodnotovérizeni podniku (Value Based Management)

Hodnotove rizeni podniku (Value Based Management, VBM) je koncepce zaloZena
teorii Fizeni hodnoty Patatky teoriefizeni hodnoty pro vlastniky (shareholder value) spa
daji do 80. let 20. stol., kdy byly americkymi peebry Fruhanem a Rappaportem vyéero
ny prvni formulace této teorie. Velmi rychle do&lgejimu geeneseni z oblasti poradenstvi
do firemni praxe. Do Evropy se teotigeni hodnoty roziia priblizné s ptiletym zpoz-

dénim. Value Based Management vyuziva jakdy ssastroj shareholder value analyzu. [7]

V dnesni dob je ¢im dal vice aktudkjsi ztotozrni Usgchu a tvorby hodnoty. Zakladnim
cilem podnikéani se stavést hodnoty. Na naptmi daného cile jsou zatifeny vSechny

aktivity podniku. [9]

Podstatou koncepce Value Based Managemedfigéedna aplikace kritéria ¢isté sou-
¢asné hodnotyna podnik a maximalizacasté sodasné hodnoty, kterou je podnik scho-
pen vytvdit pro vlastniky. Cilem je tedgnaximalizovat shareholder value coZ znamena,
Ze vedeni firmy musi usilovat o co n&li prinos pro viastniky, a to nejen v podqgiodil

na zisku, ale i formou vynés ristu cen vlastnickych podil [7], [9]
Value Based Management byglnobsahovat vSechny nésledujici prvky [12]:
» Strategické planovani a rozftovani,
* Alokaci kapitalu,
* Mg¢teni vykonnosti,
e Systém odrénovani manazer
* Interni komunikaci,

* Externi komunikaci.

1.1.1 Cista sowasna hodnota

Pro posouzeni toho, zda je podnik dostaterykonny a konkurenceschopny, musime de-
finovat kritérium vykonnosti. Zakladnim kritériemykonnosti podniku a také jakékoliv

investice a jeji efektivnosti jsta sodasna hodnota (Net Present Value, NPV). [7], [9]
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Vypocet ¢isté sodasné hodnoty uvadi, jakym gobem wfité rozhodnuti fispiva nebo
naopak Skodi investbm. Cistou sodasnou hodnotu vygitame podle nasledujiciho vzor-
ce [9]:

NPV =PV —1 (1.1)
kde:
NPV ... ¢ista sodasna hodnota (Net Present Value),
| ... vySe investice vlastnika do podniku (Investethen
PV ... sotasna hodnota podniku pro vlastnika (Present Value).

Podnik je dostata¢ vykonny, pokud dosahuje kladndistou sodasnou hodnotu. Je tim

VVVVVV

vedouci k maximalizaci bohatstvi pro vlastniky ¢elyt maximalizaceisté sodasné hod-

noty. [7]

Souwasna hodnota podniku pro vilastnika (Present Vdh\W, odrazi riziko i soéasnou

hodnotu budoucich p&bnich gijmu plynoucich Zinnosti podniku. [9]

1.2 Stareholder Value a Stakeholder Value

Na chodu firmy se podili mnoho subjiekavsak v modernich koncepcitizeni a ndteni
vykonnosti se preferuji vlastnici (tzv. sharehafjeKoncepceshareholder valuerespek-
tuje pravidlo, Zeim &tSi je riziko, tim ¥tSi by n€l byt vynos. Vlastnici podniku se vzda-
vaji své sotiasné spdgeby s cilem zhodnotit své pami prostedky. Nesou tedy nejvyssi
riziko podnikani. V podnikani budou pokvat pouze do té doby, dokud se naplini jejich

ocekavani navratnosti vioZzenych pri@stk v porovnani s podstoupenym rizikem. [7], [9]

AvSak aby se vilastniikn v podnikani délo, musi byt jejich cilem nejen uspokojeni svych
potreb, ale také uspokojeni vSech,rkjsou s danym podnikem spjati, tedy vSech zaintere

sovanych strarf9]

Tyto subjekty jsou nazyvarstakeholdersaradi se k nim [7]:
» akciondi (vlastnici, shareholders),
» potencialni akciond (investof),

e zan®stnanci,
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zakaznici,

dodavatelé,

vefitelé,

stat apod.

Hodnota podniku je pro jednotlivé zainteresovangeddy (stakeholdery) odlisna. Stake-
holde&i posuzuji hodnotu firmy podle zhodnoceni své itices VSem zalezi na dlouhodo-
bé existenci firmy a jeji dobré situaci, kazdy emvSak sleduje své vlastni odlisSné zajmy.
Cilem vlastnik je maximalizovat s§ vklad, zangstnanci chiji maximalizovat své mzdy,
vétitelé se snazi ziskat své Uroky a dostat &tgigiinu, dodavatelé usiluji o nejvyssi ceny
a mnoZstvi jimi prodaného zbozi, zdkaznici naogagjicceny co nejnizsi, cilem statu je
vybrat maximalni dah Pro dlouhodobé fungovani podniku je nutna spaiage vSech

zWastrénych stran. V opmém gipadt hrozi podniku zanik. [7], [9]

Koncepty shareholder value a stakeholder valuesak vzajemé# nevyluuji. Uspokojovat
zajmy \fitelu, zakaznik, dodavatel apod. |ze pouze za podminky dostatevysoke
vynosnosti podniku, kterd umozni uspokoijit cilesthdlki. Pokud je vynosnost podniku
nizsi, vlastnici pesunou st kapitél jinam,¢imz se ukodi i moznost uspokojovat zgjmy
ostatnim stakeholdém. [9]

Cilem hodnotovehoizeni podniku (Value Based Management) je maxiraeézsharehol-
der value v dlouhodobéasovém horizontu. Toho Ize dosahnout pravySenim stake-
holder value Maximalizace hodnoty pro vilastniky (shareholdeealje tedy pedpokla-
dem pro zvySovani hodnoty pro vSechny zainteresowaijekty (stakeholder value). Je
proto dilezité preferovat koncepci shareholder value, pr@tshareholdejsou rozhoduji-
cimi stakeholdery a nesou né&§i riziko. Pouze ten podnik, ktery dokazenspht naroky
svych vlastnilk (shareholddr), miZe existovat v dlouhodobém horizontu @npSet tak
prosgch i vSech zéastrenym (stakeholddim).

Zajmem vlastnil je touha po neustalémstu kladn&isté sodasné hodnoty, protoZe ta je
projevem tistu hodnoty firmy (shareholder value). Zhodnocovaniy tedy znamena jeji

rozvoj, vysSi konkurenceschopnost a perspektiva.téd usiluji i stakeholde [7]
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2 NASTROJE PRO VYHODNOCOVANI FINAN CNi VYKONNOSTI
PODNIKU

Ekonomické vysledky podniku jsotilézitym zdrojem pro vlastniky kapitalu, manazery,
zanestnance, obchodni partnery i pro statni organy. Ha@noceni finatni vykonnosti
podniku slouzi klasické a moderni ukazatele. Mathasniky probihaji spory o to, ktera
mgétitka jsou pro mireni podnikové vykonnosti nejvyhogai; tato situace je nazyvana tzv.
valkou ukazatél. Zatimco klasické (tradini) pristupy vychazeji fedevSim
z maximalizace &etniho zisku, moderni &fitka jsou zardfena na hodnotovizeni pod-

niku a kalkuluji s tzv. ekonomickym ziskem, kteghznuje i oportunitni naklady. [9]

2.1 Klasické ukazatele

Klasické gistupy néteni podnikové vykonnosti vyuzivaji mnoho ukazateiteré jsou
n¢kdy navzajem nestitelné. K nejvyuziva@Sim tradénim ukazatélm pati ukazatele
zisku, které vychazeji zétniho hospodékého vysledku. Do skupiny klasickych ukazate-
li dalefadime ukazatele cash flow, jeZ jsou Z&ny na peéZni toky, a ukazatele finan

ni analyzy, mezi nimiz je pro hodnoceni vykonnestiZzivana pedevsim oblast podniko-

vé rentability.

2.1.1 Ukazatele zisku
Zisk lze vyjadit raznymi zpisoby.

« (isty zisk- EAT (Earnings After Taxes)

» Zisk p'ed zdaanim— EBT (Earnings Before Taxes)

» Zisk ped uroky a zdafmim— EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)

» Zisk ped uroky, zdagnim a odpisy- EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,

Depreciation and Amortization)

2.1.2 Ukazatele cash flow

Ukazatele cash flow dokumentuji g&ni toky, ke zjiSovani cash flow slouzifpma nebo

negima metoda.

» Celkové cash flow
*  Provozni cash flow

* Volné cash flow- FCF (Free Cash Flow)
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2.1.3 Ukazatele finartni analyzy

Finartni analyza hodnoti vyvoj hospaeai z fiznych pohled. Vychazi z detnich vyka-

Zu a je vyznamnou s@asti finagnihotizeni.

» Absolutni ukazatele k analyze vyvojovych trerida analyze struktury poloZzek jednot-
livych vykazi.

* Rozdilové ukazateleorientovany na likviditu podniku, nagisty pracovni kapital.

» Ponerové ukazatele-umoziuji ziskat rychlou pedstavu o zakladnich finamich cha-
rakteristikach podniku:

o0 rentabilita — vynosnost investovaného kapitalu {negntabilita trzeb, ren-
tabilita aktiv, rentabilita viastniho kapitalu),

o trZzni hodnota — kombinujecétni Udaje spolmosti s dekavanim investaér
(nag. zisk na akcii, dividendovy vynos, ukazatele P/RBV),

o zadluzenost — indikator vyse rizika, které podrikigtupuje fi urcité struk-
ture vlastniho a ciziho kapitalu (nagelkova zadluZzenost, mira zadluze-
nosti, arokové kryti, doba splaceni diLitkryti dlouhodobého majetku),

o likvidita — schopnost splacet zavazky (hamgzna likvidita, pohotova likvi-
dita, hotovostni likvidita, podil pracovniho kapitdna okkZnych aktivech),

o0 aktivita — utuje schopnost vyuzivat vliozené ptestky podniku (naip do-
ba obratu zasob, obrat aktiv, dobra obratu zaygahledavek, zavazk

» Souhrnné ukazateleseuhrng hodnoti zdravi podniku.

» Soustavy podnovych ukazat@l — ukazuji vztahy mezi jednotlivymi ukazateli.

[8], [9], [10], [11]

2.1.4 Vyhody a nevyhody finartni analyzy
Vyhody:

» jednoduchost pochopeni,

* snadnost zpracovani,

» schopnost formalizace zpracovani,
» reprodukovatelnost,

* moznost nalézt slaba a silna mista podniku.
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Nevyhody:

vychazi z maximalizace zisku jako zakladniho citelrpkani a pouziva ztaé
mnozstvi (8kdy vzdjems nesluitelnych) ukazatei,

nezohleduje vliv sezonnich faktar

acetni vykazy jsou orientovany na historick&tnictvi a nezohledji vliv inflace,
vysledek hospodani vykazovany &etnictvim a z & odvozené ukazatele rentabi-
lity nekoreluji s tvorbou hodnoty pro vlastniky,

nebere v Gvahtasovou hodnotu pén ani riziko,

nepracuje s naklady stované pilezitosti,

existuje moznost velmi vyraZrovliviiovat vysi vykazovaného zisku pritnic-

tvim (Cetnich a d&aovych postup.

[5], [9]

2.2 Moderni ukazatele

Moderni ukazatele hodnoceni vykonnosti podrblgy mély sphovat nasledujici kritéria

[5], [9:

vykazovat co nejuzsi prokazatelnou vazbu na shidehwalue,

umoziovat vyuZiti co nejvice Ud@ja ukazateil, které jsou postaveny n&ainich
Udajich, coz vede ke sniZzeni pracnosti wpoa ke zvySeni komunikativnosti
s dosavadni praxi,

piekonavat namitky protidg@tnim ukazatéim a zahrnovat kalkulaci rizika,
umoziovat kron¢ hodnoceni vykonnosti i océmi podniku,

umoziovat ehlednou identifikaci své vazby na vSechny Ugoiirent,

podporovatizeni hodnoty.

V praxi je vyuzivano velké mnozstvizanych ukazatél, protoZe je obtizné najit ukazatel

vykonnosti, ktery by vyhovoval vSem poZadank V nasledujiciéasti uvedu nejrozig-

n¢jSi moderni ukazatele vykonnosti podniku.

2.2.1 Ukazatel REVA (Refined EVA)

Ukazatel REVA je upravenou verzi ekonomickéané hodnoty. # jeho vypatu je in-

vestovany kapital potan na zaklagtrzni hodnoty, zatimco NOPAT i WACC jsou zacho-

vany z givodni verze. Touto Upravou je mozné zesilit vzajemwutah mezi ekonomickou
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pifidanou hodnotou a trzni cenou. Ukazatel REVA jekwdauZitelny vyhrada na drovni
celého podniku, protoZe trzni hodnotouza byt ocedén pouze podnik jako celek.
2.2.2 Penézni pridana hodnota (Cash Value Added, CVA)

Ukazatel CVA je podobhnjako EVA vyuZitelny pro hodnoceni vykonnosti pokinii
k odmenovani manazér Vypocita se podobh jako EVA, avSak misto zisku je pouZito
cash flow.

[9]

2.2.3 Diskontované cash flow (Discounted Cash Flow, DCF)

Diskontované CF bere v Uvahi zakladni faktory, a to velikost p&mich toki, ¢as a stu-
pei rizika. Je pedmétem zdjmu investdr pii hodnoceni vyhodnosti investic pomagsté

sowasné hodnoty nebo viiiho vynosového procenta.

Cistou sodasnou hodnotyNet Present Value, NPV) zjistime diskontovaninuducich
pergznich toki, které poplynou z investice v jednotlivych letectd sodasnou hodnotu
prostednictvim diskontni miry, snizenim o kapitalovy &jydpojeny s investici.

n _ChR
t=1 (144)t

NPV =3 (2.1)

kde:
CFR ... perezni toky z investiniho projektu v jednotlivych letech Zivotnosti irstiee,
K ... kapitadlovy vydaj spojeny s investici,
n ... doba zivotnosti investice,
i ... diskontni mira odrazejici poZzadovanou vynosimoststice.

Vnit’ni vynosoveé procent@nternal Rate of Return, IRRY¥gdstavuje vysi diskontni miry,

pii niZ jecista sodasné hodnota nulova.

Iy NPVy o
IRR =iy + NPUNINEVY (iy —iy) (2.2)

kde:
in ... diskontni mira, ¥ niz je NPV kladna (NPV)

iv ... diskontni mira, ¥ niz je NPV zaporna (NRY



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 21

2.2.4 Rentabilita investic zaloZena na finatinich tocich (Cash Flow Return on In-
vestment, CFROI)

Ukazatel CFROI byl vyvinut spataeosti HOLD Value Associates. Jedna se o koncept,
ktery pripomina diskontované cash flow, pracuje vSak paihednotami &éstenymi od
inflace. CFROI je zaloZen na pgmich tocich a jeho podstatou je vypbvnitniho vyno-
sového procenta. Je vyuzitelny k hodnoceni jednati divizi podniku. Toto ritko je
obvykle kalkulovano na gmi bazi a porovnavano s naklady na kapital snizewymflaci.

V tomto smyslu CFROI vykazuje podobnost s ukazateleVA. Oke tato netitka totiz
piedpokladaji, Zze management podniku vitvhodnotu v pipadt, Ze ziskd vynosy

z investovaného kapitaluetgi, nez¢ini naklady na kapital. Vypet hodnoty CFROI je

e

vSak slozigjsi.

on BCF,; NA
I'= 2= (1+CFROD + (1+CFROD™ (2.3)

kde:
| ... investice,
BCF ... brutto CF v jednotlivych letech (upravenéfiaci),
NA ... neodepisovana aktiva,
n ... doba ekonomickeé zivotnosti investice.

[9], [12], [14]

2.2.5 Trzni pridana hodnota (Market Value Added, MVA)

Trzni ekonomicka hodnotargrstavuje rozdil mezi trzni hodnotou podniku a téd@m

investovanym do podniku.
MVA = trini hodnota — investovany kapital (2.4)

Jeji kladna hodnota je indikadtorem toho, Ze podwikari hodnotu pro vlastniky. Cilem je

tedy dosahnout co nejvyssi trzni ekonomickou hadnot

[17]
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2.2.6 Excess Return

Excess Return vychazi z trzni hodnoty a j&itkem kumulativniho vytvi&ni bohatstvi
podniku. Ukazatel je definovan jako rozdil mezi &mnym bohatstvim acekavanym

bohatstvim ke konci sledovaného obdobi.
Excess Return = soucasné bohatstvi — ocekdvané bohatstvi (2.5)

Souwasné bhohatstvi je vypteno jako budouci hodnota gegnich toki pro akcion#&e
v pribéhu daného obdobi. Metoda je vhodna préenf hodnoty na Urovni top manage-

mentu a je vyuzitelna pouze prorgge obchodované podniky.

[12]

2.2.7 Celkové bohatstvi akcion#u (Total shareholder return, TSR)

Ukazatel TSR dokazeimo mefit zmény v bohatstvi vlastnikv daném obdobi. Svou pod-
statou odpovida pojeti viitiho vynosového procenta a je obdobou ukazateledsxRe-
turn v procentualnim vyjadni. TSR je funkci vyplacenych dividend a&y ceny akcie
na konci daného obdobi v porovnani ggitkem obdobi. Ukazatel RSR je pouzitelny pou-

ze pro véejné obchodovatelné podniky.

(cena akcii na konci obdobi—cena akcii na zatatku obdobi)+dividendy (2 6)

TSR =

cena akcii na zacatku obdobi

[9], [29]

2.2.8 Pridana hodnota pro akcion&e (Shareholder Value Added, SVA)

Pridana hodnota pro akciofgje vyjadena jako mezirini rozdil hodnot pro akcion@.
SVA, = SV, — SV,_4 (2.7)

kde: SV ... shareholder valuedase t

Hodnota pro akciorié@ predstavuje rozdil mezi hodnotou celého podniku anbtali cizi-
ho kapitalu v trznich cenach. Hodnota podniku jedrinovana satasnou hodnotou pro-
vozniho cash flow z prognézovaného obdobi, rezidugdnotou ke konci obdobi a trzni
hodnotou neoperativnino majetku. Délka prognozowaragbdobi je ufena trvani konku-

renéni vyhody, @i niz podnik dosahuje vySSi vynosnosti, d&i naklady na kapital.
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2.2.9 Hotovostni rentabilita hrubych aktiv (Cash Return on Gross Assets, CROGA)

Hodnota ukazatele CROGA jecena podilem provoznich p&mich toki po zdagni a
hrubych (brutto) aktiv. Ukazatel CROGA v procenhial vyjadeni pongiujeme
s naklady na kapital fgemz podnik tvé hodnotu v pipact, Ze CROGA pevySuje nakla-
dy na kapitél.

OATCF
GA

CROGA =

(2.8)
kde:

OATCEF ... provozni CF po zdani,

GA ... brutto aktiva.

2.2.10 Ekonomicka pridanéa hodnota (Economic Value Added, EVA)

Ekonomickad pdana hodnota je hlavnim tématem mé prace, protgjjmu konceptu

podrobré vénovana nasledujici kapitola.

[9]
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3 EKONOMICKA P RIDANA HODNOTA

Zakladem pro analyzu situace podniku a identifika@iblénti je pohled na finami vy-
konnost podniku, protozZe vSe, co se v podniku ddeéhrdostane (/e nebo pozgi) svij

finanéni rozn®r. Pisobeni faktak se vzdy gkdy projevi ve finatini vykonnosti podniku.
[6]

Ekonomicka pidanad hodnotaHconomic Value Added EVA) se v posledni dabstala
pojmem, jemuz je ve st podnikani ¥novana zvysSena pozornost. Tento koncept byl
zpracovan v USA ptatkem devadesatych let 20. stoleti poradenskowftir8tern, Ste-
ward & Co.

Pro ekonomickou ifidanou hodnotu je specifické, Ze nepracuj€etnim ziskem, nybrz
s tzv. ekonomickym ziskem, nazyvanym také nadZisko podnik dosahne jen vipack,
kdy uhradi nejendZné néklady, ale i ndklady na kapitalegevsim naklady vlastniho ka-
pitalu (v podok ndkladi obétované pilezitosti).

Ukazatel ekonomickéffmlané hodnotyméri, jak podnik za dané obdobi ispél svymi
aktivitami ke zvysSeni¢i snizeni hodnoty pro své vlastnikyEVA tedy vykazuje nejuzsi
vazbu na shareholder value. Sgolesti vykazujici zisk nemusi zvySovat shareholder v

lue, dokonce mohou mit i negativni hodnotu ukaeafIA.

EVA dokaze vyuzit informace a Udaje &ftnictvi, avSak fekonava dosavadni namitky
proti ukazatelm, které jsou postaveny na&einich udajich. Zahrnuje kalkulaci rizika a
mimo mefeni vykonnosti je vhodné také pro @oegani podniku, hodnoceni investich

projekti nebo i pro odrfiovani managementu.

Koncept ekonomickéijmané hodnoty umaitije manazem podniku jednat jako vlastnici.
Zajistuje spoleénoutec mezi vSemi Urovémi fizeni podniku, pomaha zlepSovat provozni,
finaneni i investéni rozhodovani. Podstatou koncepce EVA je podp@@eni podniku

v analyzovani a ospravedtm zmen, které chiji ucinit, pricemz EVA ukazuje dopady
téchto znen.

[2], [5], [9], [17], [18]
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3.1 Vypocet EVA

Ukazatel EVA niizeme chapat jakoisty vynos z provoznéinnosti podniku snizeny o

naklady kapitalu. Zakladni vzorec pro vyed EVA je nasledujici [5], [9]:
EVA = NOPAT — WACC x C(NOA) (3.1)
kde:
NOPAT ... zisk z operativniinnosti podniku po dani (net operating profit afi@xes),

C ... kapital vazany v aktivech, ktera slouzi operdttinnosti podniku, tj. aktivech po-

ttebnych k hlavnimu provozu podniku,
NOA ... ¢ista operativni aktiva (net operating assets),
WACC ... pimérné vaZzené néklady kapitalu (weighted averageafospital).

K tvorb¢ hodnoty dochazi vifpadt, kdy je hodnota ukazatele EVA kladna. V toippc
podnik svoucinnosti gispiva ke zvyseni hodnoty pro vlastniky. Pokud gelfrota EVA
rovna nule, vynosnost investovaného kapitalu jevy& nakladi na kapital, a hodnota
podniku se tedy ne#ni. V pripac zaporné hodnoty ukazatele EVA dochazi k Ubytku
hodnoty podniku, protoze vynosnost investovanéhmt&da nedosahuje naklaca kapi-
tal. Hodnotu ukazatele EVA Ize navysit zvySenim MO@Psnizenim WACC nebo redu-

kovanim investovaného kapitalu.
[51, [9], [21], [25]
EVA Ize vyjadit takeé jako [12]:
EVA = (RONA — WACC) X C (3.2)
kde: RONA ... rentabilit&istych operativnich aktiv (return on net assets).

Rentabilitucistych operativnich aktiv ziskame podilem:

NOPAT

RONA = (3.3)

Pri vypoctu ukazatele EVA progtdnictvim tohoto vzorce vyjde EVA kladna fiack, Ze
je RONA vySSi nez WACC. Pokud je RONA nizsi nez WAGodnota ukazatele EVA
vyjde zaporna. [12]

Pro vyp@et hodnoty EVA je nutné upravitétni data tak, aby co nejvice odpovidala eko-
nomické reali podniku. Wetni vykazy jsou zattieny fredevsim na pohledsiteli, tento
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pohled je vSak odliSny od pohledu vilasthilProto je nezbytnéipvést detni model na
model ekonomicky. Auti® modelu EVA vypracovali celkem 164 Gpravednich dat, tento
seznam je vSak obchodnim tajemstvim firmy Steraw8td & Co. \&tSinou si vSak pod-

niky vystai s vyrazg nizSim pétem nejvyznamésSich uprav. [5], [9]
Pt uréovani nejnutyySich aprav je dlezité zangieni se na [9]:

» aktiva, ktera nejsou uvéda vrozvaze, ale fpdstavuji majetek piEbny
k produkci operativniho zisku;

» aktiva, ktera jsou uvé&ta v rozvaze, ale nepodileji se na produkci opaeriitd
zisku;

» Upravu vysledku hospotkni na operativni zisk, ktery se vztahuje k hlasminosti

podniku

3.1.1 Vymezeni C (NOA)

Velikost investovaného kapitalu |ze stanovititinantnim gristupem, tedy ze strany pasiv
(Capital — C), nebo majetkovyntiptupem, neboli ze strany aktiv (Net Operating Atse
NOA).

Uprava aktiv pro vyp&et NOA vychazi zdchto kroki [9]:
1. aktivace polozek, které nejsou v aktivech vykazgyan
2. vyclenéni neoperativnich aktiv,
3. sniZeni aktiv 0 neuteni cizi kapital.

Aktivace polozek

Pro vyp@et ukazatele EVA je pt#ba aktivovat polozky, které nejsou vykazovany

Vv rozvaze, aleisto je podnik vyuziva ke své wekné cinnosti.
Financni leasing

Predntt leasingu je &etné vykazovan u majitele, protoZze podieskych pedpidi je roz-
hodujici formalni pravni stav ¢ei. Z ekonomického hlediska vSak uzitky a rizika
z prednetu leasingu nese najemce. Proto byl byt zalenén do aktiv ndjemce. Vifpad
velkého objemu majetku piaeného na leasing tak dochazi ke zkresleni poloikgsto-

vaného kapitalu, a tim tedy i k nadéenvykonnosti podniku.
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Oceiovaci rozdily u o#¢nych aktiv

U zasob je pdebné pouzit trzni ceny. U pohledavek je nutné tyada nejsou nadhodno-

ceny nebo podhodnoceny z titulu tvorby opravnyclopek. V gipad nadhodnoceni mu-

,,,,,

Oceiovaci rozdily u investhiho majetku

Investitni majetek je v &etnictvi ocern historickymi cenami, ty by éy byt upraveny na
reprodukni ceny snizené o realni opetbeni. U dlouhodobého finamiho majetku je nut-

né pouzit trzni oceimi.
Aktivace néklad s dlouhodobymiedpokladanymi dinky

Je vhodné aktivovat naklady rrapa reklamu, vyzkum a vyvoj, v&@vani, logistiku, re-
strukturalizaci podniku. Tyto nakladyfipaSeji dlouhodoby uzitek v budoucnu. Pokud
nejsou povazovany za investice a postupdepisovany, zkresluji vysi dosazené hodnoty

EVA a pi jednordzovém zahrnuti do ndkiashizuji vysledek EVA v &ném roce.
Goodwill

Goodwill predstavuje rozdil mezi trzni cenou podniku nebo j&isti a cenou jeho indivi-
dualre precergnych slozek majetku snizenych tepzaté zavazky. Pro vypet ukazatele
EVA je vhodné zahrnout goodwill do NOA v brutto madt pii piredpokladu, Ze se jeho
hodnota postugnnesnizuje.

Umyslré vytvoené tiché rezervy

Tiché rezervy mohou byt umysinvytvareny napiklad prostednictvim odpigé a oprav-
nych polozek na straraktiv nebo pomoci rezerv na stégmasiv. Je tedy ptaba vysi aktiv

upravit tak, aby odpovidala ekonomickému pohledu.
[3], [9]
Vy¢élenéni neoperativnich aktiv

Pro vyp@et je nutné vymezit aktiva, ktera nejsou nezbytrmavykonavani hlavnéinnosti

podniku. Provedené Upravy jsou do amamiry zavislé na situaci konkrétniho podniku.
Dlouhodoby finatini majetek

Dulezity je el finartnich investic. Investice portfoliového charakteyunigly byt z NOA

vycleneény. Pokud vSak pro&dnictvim investic dochazi i k propojeni mezi hlaginnosti
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analyzovaného podniku a spéesti, do niz bylo investovano, je vhodné tuto ritma
investici v NOA ponechat.

Kratkodoby finadni majetek

Z rozvahy je teba vylodit kratkodoby finakni majetek, ktery ma charakter strategickeé
rezervy a neni tedy provozmutny. VySi provozé nezbytnou pro chod podniku je mozné
uréit absolutnicidstkou nebo prostdnictvim ukazatele p&ani likvidity.

Taktéz by ndly byt z rozvahy vylerény kratkodobé cenné papiry a podily neslouzici pro-

voznic¢innosti.
Nedokodené investice

Nedokorgené investice by #y byt vylouteny, protoze nejsou k dispozici pro tvorbu sou-
¢asnych hospodskych vysledi podniku.

Jina aktiva nepagtbna k operativnéinnosti

Z NOA by nmely byt vyclenény také dalSi neoperativni aktiva. Jedna s&'.nagvyuzité
pozemky a budovy, negebné zasoby, pohledavky nesouvisejici s hl&umosti nebo
nedobytné pohledavky.

[5], [9]
SniZeni aktiv 0 neudrd&eni cizi kapital

Pri vypoctu ukazatele EVA jsou od operativniho zisku &ty naklady na kapital. Upra-
vend aktiva tedy musime sniZzit o pasiva, kterd smneaklad, fedevsim o [9]:

e kratkodobé zavazky
» pasivni polozkyasového rozliseni

* nezpoplaténé dlouhodobé zavazky

3.1.2 Vymezenidistého operativniho zisku (NOPAT)

Pro ugenicistého operativniho zisku jaikzita symetrie mezi NOA a NOPAT. Vynosy a
naklady souvisejici s aktivy Fmzenymi do NOA musi byt zeenény do vyp@tu NOPAT,

a naopak.
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Pro vyp@et NOPAT je mozné vzit jako zakladdtospodésky vysledek z &nécinnos-
ti, nebo hospodéky vysledek z provozriinnosti. Nefasgji se vyuzivad hospodsky vy-

sledek z Bznécinnosti, ktery se upravi o nasledujici polozky:

e Zfinargnich naklad vylou¢ime placené daroky (véetré implicitnich Uroki
v leasingovych splatkach) jejich &pym pric¢tenim k hospod&kému vysledku.
Uroky jsou jiz obsazeny v nakladech kapitalu, proyose pi vypoitu EVA proje-
vily dvakrat.

e Musime vylogit mimoradné polozky které se svou vysi nebudou v budoucnu
opakovat. Jedna se rfap naklady na restrukturalizaci, odstupné péGivpaet
zanestnand, rozpou&ni nevyuzitych rezerv a z toho plynouci vynosy, dajo

dlouhodobého majetku a jeho vliv na naklady a vynagmaradné odpisy apod.
» Zvysledku hospodani je poteba vylodit vynosy z neoperativnich aktiv
* Do vypaitu NOPAT musime zagitat i vliv zmén viastniho kapitélu:

0 Vylucujemenaklady na vyzkum a vyvoj, reklamu, dadani zamistnane:

apod. a zapsitdme odhadnuté odpisy aktivovanych naklad

o Pxi predpokladu, Ze mgoodwill trvalou hodnotu, jeféba gicist zgEt jeho
odpisy.

o Do vypaitu NOPAT je teba zapéitat griipadnou zminu opravnych polozek

na zasoby a pohledavkyproti (Eetnim staum.

o Je nutné zvazitvorbu acerpéni tichych rezervpokud ovlivnily vysledek
hospodgeni.

* Musime vylouit finanéni vynosy a néklady spojené s dlouhodobym findmim
majetkem, pokud je tento majetek posuzovan jako neoperaiktivum.

» Pro vypaet je nutné opravitySi dané. MaZzeme nafiklad vyjit ze splatné d&mpro
dany rok, kterou upravime o itavé Uspory z naklad a daovou povinnost
Z vynosi, o rez se NOPAT odliSuje od hospddkého vysledku zacetni obdobi.
Mozneé je také vyuzit vySigwvodniho procentualniho flavého zatiZzeni a jim zdanit

rozdil upravenych naklada vynos.

[4], [3], [9]
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3.1.3 Vypocet naklada na kapital

Pro kalkulaci hodnoty EVA je nutné definovat naklddpitalu. Sazba naklacha kapital
pIni pri vypoctu EVA a jejim pouziti d& zakladni funkce [5]:

1. stanovuje minimalni vynosnost kapitalu,
2. pii ocaiovani pomoci EVA je zakladnou pro diskontovani lugioh EVA.

P vypoctu EVA vychazime z vazenychtpnérnych naklad na kapitél (Weighted Ave-
rage Cost of Capital, WACC). WACC vygitdme jako vazeny pmer nakladi vlastniho

kapitalu a naklail ciziho Ur@eného kapitalu podle vzorce:

WACC = Neg X =+ Ny X = (3.4)
kde:

WACC ... vazena grmérna hodnota nakladkapitalu,

CK ... trzni hodnota ureného ciziho kapitalu,

VK ... trzni hodnota vlastniho kapitalu,

C ... trzni hodnota celkového kapitalu (VK + temé cizi zdroje),

Nck ... naklady na cizi kapital,

Nvk ... nhaklady na vlastni kapital.

[9]

Pro stanoveni struktury kapitélu v trznich hodnbté®iZzeme pouZit s@asnou strukturu
kapitalu, nebo cilovou strukturu kapitaldjgadré strukturu kapitalu obvyklou u srovna-
telnych podnik. [8], [9]

Naklady na cizi kapital

Naklady ciziho kapitalu Ize vyjéid jako vynos pozadovanyeiiteli. Uroceny cizi kapitél
zahrnuje bankovni @vy, dluhopisy, leasingové financovani a jiné drulwra. Néklady
na cizi kapital se vypte jako vazeny gmer z efektivnich trokovych sazeb, které platime

Z nejfizngjSich forem ciziho kapitalu. [3], [8]

V piipac bankovnich G je nejjednodussSi a négsrejsSi variantou, pokud zname Uro-
kovou miru jednotlivych G&ri. Pokud ji nezname, je mozné vyuzit podil nakladgbvy

uroki a bankovnich Gru.
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V piipac pouziti hodnoty ke konci roku se Urokova mira Wtpgodle vzorce:

P = nakladové troky (3.5)

bankovni Gvéry ke konci roku

Tento vypd@et vSak pinasi nesrovnalosti, napv pripad, kdy je Ur splacen v prbéhu
roku. Ke konci roku neni vykazovan zadnygipavsak nakladové uroky zjrjsou v pii-
béhu roku placeny. Proto se dopduje Urokova mira piitat pro piimérnou hodnotu ban-

kovnich U¥ra, podle nasledujiciho vzorce:

__ mndkladové uroky

(3.6)

primérny stav BU
kde: pamérny stav BU = (stav BU na #atku roku + stav BU na konci roku) / 2

DalSi moznosti vyptiu nakladi na bankovni &y je vyuZziti trznich dat, tedy navysSeni

bezrizikové urokové miry o rizikovouipdzku s pihlédnutim k ratingu.

Naklady nadluhopisyse rovnaji urokové rfe, @i niz je sodet sodasné hodnoty Uroko-
vych vynosi dluhopisu a satasné hodnoty nominalni hodnoty dluhopisu roven jehioi
hodnot [9]:

C=yn, (1+l>r # (3.7)
kde:
C ... trzni cena dluhopisu,
¢ ... Urok z dluhopisu v jednotlivych letech,
N ... nominalni cena dlouhopisu,
t ... jednotlivé roky doby splatnosti dluhopisu,
n ... doba splatnosti dluhopisu,
i ... poZzadovana vynosnost do doby splatnosti.
U nékladi naleasingpostupujeme analogicky podle vzorce [9]:
C =2 (1+1)t (jj)n (3.8)

kde:
C ... cena pedn®tu leasingu,

. ... leasingova platba v obdobi t (leasingova splatkaok),
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ZC ... Aistatkova cenarpdn®tu pronajmu,
n ... doba pronajmu,
i ... implicitni arokova mira leasingu.

V piipact vysokého pétu uzawenych leasingovych smluv je mozné stanovit naklguly

sobem zaloZenym na trznich datech.

Urokové naklady jsou kraceny oigevy &tit, tj. o Uspory z dani, které plynou z poiuZi
ciziho kapitalu. Naklady ciziho kapitalu se tedypg§tou podle vzorce [9]:

Neg =ix(1—T) (3.9)
kde:
i ... urokova sazba cizich zdipj
T ... dalovéa sazba.
Naklady na vlastni kapitél

Naklady vlastniho kapitalu jsou dany vynosovytelavanim vlastnik To mizeme od-

vozovat z alternativniho vynosu kapitaluihgdnutim k riziku. Stanovit vysi naklacha

v s

vlastni kapital v praxi pé#tke slozitjSim ukolim, a i kdyzZ jejich vypoet nebude f&sny,

Mrivrw s

» Model oc&ovani kapitalovych aktiv (CAPM)
Pro vypa@et naklad na vlastni kapital se vyuziva nasledujici vzo&{s]:
T, =17+ X (rm — rf) (3.10)
kde:
re ... Naklady vlastniho kapitélu v %,

rs ... Urokova mira u bezrizikovych vkladvhodné je vyuZzit drokovou miru desetile-
tych statnich dluhopis,

B ... koeficient vyjadujici relativni rizikovost ufitého podniku ve vztahu k pmérné

rizikovosti trhu (n&fi trzni riziko, udava citlivost investiceii trhu),
m ... pramérné vynosnost kapitalového trhu,

rizikova prémie ... rozdil @imeérné vynosnosti trhu a bezrizikové arokové miry.
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* Model CAPM s nahradnimi odhagy

K ndhradnimu odhadp mizeme vyuzi3 srovnatelnych podnik jez jsou véejné obcho-
dovany, neb@ za utité obdobi. Ve vypé&tu je poteba zohlednit i viiv kapitalové struktu-
ry naf. Koeficientp je mozno utit také nezavislou prognézou pouzitim fundamencaini

faktoni nebo na zakladanalyzy provozniho a finaniho rizika.
» Stavebnicovy model adeni naklaa vlastniho kapitalu na zaklédnalyzy rizika

Hodnotu naklad na vlastni kapital dostanem&gdienim rizikovych pirazek k bezrizikové
arokové mife. Rirdzky vychazeji z posouzeni rizika trhu, rizik koétniho oboru, vyrob-
nich rizik apod. Stavebnicové modely se negaihjen na rizika systematicka, ale také na

rizika nesystematicka.
» Oceiovani pomoci diskontovanyctiekavanych dividend

V piipact tohoto modelu fedpokladame, Ze hodnota akcie je danaasnou hodnotou
piijmu, které z ni mzeme déekavat. B teoreticky nekonéné dolé drzeni akcii je hodnota

akcie utena sotasnou hodnotoucekavanych dividend [9]:
SH=D/(i—g) (3.11)

kde:

SH ... so¢asna hodnota akcie,

D ... vySe r@ni dividendy,

i ... poZzadovana vynosnost akcie,

g ... &ekavané konstantni zvySeni dividendy.

» Urceni naklad vlastniho kapitalu na zakl@grimerné rentability

Naklady vlastniho kapitalu &ime podle uddj o pramérné rentabili¢ vlastniho kapitalu

v odwtvi, v némz podnik @sobi.
* Odvozeni néklatlvlastniho kapitalu z n4klaicha cizi kapital

Zakladem této metody jefipteni rekolika procentnich badk nakladim na cizi kapital,
¢imz ziskame wity odhad nakladl na vlastni kapital. Naklady na vlastni kapitalygotiz
vySSi nez naklady na cizi kapitél, protoZe vlasjaikositelem ¥tSiho rizika nez &fitel a

poZaduje tedy i vySSi vynos.

[81. [9]
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3.1.4 Ugetni model

Z divodu narénosti Uprav p pievedeni Getniho modelu na model ekonomicky se obje-
vuje snaha o zjednodusSeni v¢po ukazatele EVA. ZjednoduSenyeaini model vyuziva

také Ministerstvo gmyslu a obchod@R, které pouziva nasleduijici vztah:

EVA=CZ -1, xVK (3.10)
piipadré ve tvaru:
EVA = (ROE —1,) x VK (3.11)
kde:
CZ ... disty zisk,

re ... N@klady na vlastni kapital,
VK ... vlastni kapitél,
ROE ... vynosnost vlastniho kapitalu.

Vysledky tohoto pistupu k néfeni hodnoty EVA je vSak nutné brat pouze jako da@ni,
protoZe vychazi z neupravenychetnich dat. Je vhodné jej vyuzit mnap piipad, kdy

nemame dostupna data feiné pro Gpravy.

[9]
3.2 Moznosti vyuziti EVA

3.2.1 EVA jako méritko vykonnosti

Ekonomicka pidana hodnota je povazovana za nejkompgimetitko podnikové vy-
konnosti. Ukazuje hodnotu, kterou dany podnik vyilvoro své vlastniky. Je zaloZzena na
pokusu o pekonani tradinich problénd vychazejicich z&etnictvi a nejvice vyhovuje

pozadavkm, které by mil moderni ukazatel sppbvat. [5], [18]

v s

fizeni. Oproti vykonnostnim &rftkam, kterd jsou zaloZzena na rentabiliapitalu, se vy-

znauje €mito zakladnimi odliSnostmi [9]:

» vychazi z ekonomickeho zisku, zahrnuje tedy i algvni naklady vlastniho kapi-
talu,

* pciita pouze s vynosy a naklady z hlavni podnikatetgkeéosti,
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e pii vypottu nakladi na kapitdl bere v avahu jenom kapital, ktery jezar®y
v aktivech vyuzivanych v hlavni podnikatelsk@énosti,

* je absolutni ukazatel, nepebuje tedy srovnavaci standard.

3.2.2 EVA jako nastroj pro investiéni rozhodovani

Koncept ekonomickéijmané hodnoty je mozno vyuzit fipnvesticnim rozhodovani. Za-
vedeni modelu investiho rozhodovani na bazi ukazatele EVA v celém padamoziu-
je sjednotit investini kalkulace. Koncept EVA lze vyuzit namisto metaligkontovanych
pertznich toki (DCF), ok metody maji shodny vysledeRista sodasna hodnota projektu
je totiz rovna sotasné hodnétbudoucich EVA. [9]

3.2.3 EVA jako nastroj oceniovani podniku

Oceiovani podniku progednictvim ukazatele ekonomické&igané hodnoty postihuje
hlavni faktory tvorby hodnoty podniku. Hodnota vgkaych aktiv ma mensi vyznam, pro-
toZe jeji velikost nema na vygenou hodnotu podniku vliv. TrZzni hodnota podnileu |
rovna investovanému kapitalu navySenému @éasmou hodnotu budoucich EVA. [4], [9]

Pt vypoctu ocerni hodnoty podniku je obvykle vyuzivana dvoufazowvétoda. Pro kazdy
rok je vhodné pouzit jinou UrokéWNACC v zavislosti na gnici se kapitalove strukie

podniku. Obecny postup vy je nasledujici [4]:

EVA EVA
HTL == NOAO + Z?:l ( L ) T+1

(a+waco)t) T wacex(+waco)T Do + Ag (3.12)
kde:
Hn ... hodnota vlastniho kapitélu podniku (hodnotao)ett
EVA:... EVAvroce t,
NOAy ... ¢ista operativni aktiva k datu ocan,
T ... pctet let explicité planovanych EVA,
WACC ... pimérné vazené naklady kapitalu,

Do ... hodnota uréenych dluli k datu oce#nt,

Ao ... neoperativni aktiva k datu ocan.
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3.2.4 EVA jako nastroj odménovani pracovniki

Odmenovani pracovnik je dilezitou sodastifizeni kazdého podniku. Cile vlasthika
manazei se odliSuji, idedlni je tedy takovy nastroj aghovani, kdy ma manazer prash
ze zvysSovani hodnoty pro vlastniky. V takovéiippd budou jeho rozhodnuti v souladu

s cili vlastniki. [9]

Ukazatel EVA je zaklademéRolika bonusovych systéimkteré napomahaji sléeni cili

vlastnilki a manazé.
Piavodni EVA bonusovy systém — verze X

Pri aplikaci pivodniho bonusového systému je manaédervyplaceno fixni procento
z vytvorené hodnoty ukazatele EVA.

EVA bonusovy systém — verze XY

Verze XY je zandiena na firastky EVA, protoZze ty mohou byt vyznagjsi nez dosazeni

absolutni hodnoty EVA. Tentaiigtup vychazi z verze X (vychazi tedy z absolutriot-

tém, vhodny je nappro podniky, které doposud nevyiilg hodnotu pro své vlastniky.
Plati:

Bonus = (x% X EVA) + (y% X AEVA) (3.13)
Moderni verze bonusového systému EVA

V piipad moderni verze bonusového systému jeélamly bonus slozen z cilového bonusu
a fixniho procenta zifristku EVA a @éekavaného zlepSeni EVA. Cilovy bonus je ziskan
az @i dosazeni &ekavané zrny hodnoty EVA. Miitkem vykonnosti je tedy hodnota

EVA dosaZzena navic kkekadvanému zlepSeni EVA.
Plati:
Bonus = cilovy bunus + y%(AEVA — OZE) (3.14)
kde:
cilovy bonus ... bonus vifpact dosazeni gekavanéeho zlepSeni EVA,
OZE ... aekavané zlepSeni EVA.

[9], [12]
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Souasti bonusovych systénzaloZzenych na koncepci EVA je tzv. bonusova bakkai

ma kazdy zawrstnanec s§ osobni bonusovydet, na &z se gevede bonus. Z tohotd@tiu

se vSak zagstnanci vyplati jertast kladného bonusu nabytého v daném obdobi. Bonus
tedy nebyva zagstnan@m vyplacen cely. Timto s&eSi problém fipadného zaporného

bonusu, kteryistatek bonusovéhaitiu snizi.

EVA bonusové systémy nemaji oproti tiadim systémim bonus stanoveny Zadné limity
(shora i zdola), protoZzeist hodnoty EVA souvisi s n@stem hodnoty podniku. Naproti
tomu tradéni systémy stanovuji minimalni @ni ukazatel, pii nichz zandstnanci ziskaji
bonus. Ten rize @i vysSim pleni ukazatal nafistat pouze do dité horni hranice. Pra-
covnici tak nejsou motivovani k vySSimu @i nad horni hranici, protoZe bonus dale ne-
roste. Stanovena je i dolni hranicé, piz je bonus vyplacen. Pokud pracovnicteiaji,

Ze by dosahli na dolni mez, mohou si vybtaezervu pro ipSti obdobi, a tim budou vyka-

zovat v sodasném obdobi horsi vysledky. [4]

3.3 Zhodnoceni ukazatele EVA
Vyhody EVA:

* MauZe slouzit jako r&itko vykonnosti podniku, motivovani a odtiovani zamist-
nand, oceiovani podniku i pro hodnoceni investich projeki.

* Propojuje strategické a operatiwideni podniku.

* Vyrovnava cile manaz&jednotlivych divizi s cily celého podniku.

* Vyjadiuje prinos hlavni podnikatelsk&nnosti k naplgni cilai podniku a odduje
jej od mimaadnych vliva.

» Konceptu EVA je moZno vyuzitiptizeni podniku progédnictvim Balanced Sco-
recard (BSC).

* V porovnani s ostatnimi hodnotovymi ukazateli j@éept EVA jednodussi.

e Ekonomicky obsah ukazatele EVA i vazby podnikovyinosti na jeho vyvoj

jsou snadno pochopitelné.
Nevyhody EVA:
* Vychazi z d@etnich dat, pevod na ekonomicky model vyZaduje velké mnoZstvi
Uprav (v praxi s€asto vyuZivaji jen nejvyznamysi Upravy).
* Vypocet naklad na kapitél, a toigdevsim nakladna vlastni kapital, je n&oy.

» Ukazatel EVA neni upraven o inflaci.
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» Koncept EVA je orientovan prim&ma finargni stranku podniku.

e Vzhledem k tomu, Ze jsou podnikgsto hodnoceny podledich znén EVA a ne
podle sodasné hodnoty budoucich EVAietizeni podniku vést ke sniZzeni hod-
noty a k preferenci rozhodnuti vedoucich k omemardsticnich aktivit a tim krat-
kodobého zvySeni hodnoty EVA.

 Hodnota podniku rize poklesnout i i sowasném ndistu hodnoty EVA
Vv pripack, Ze je fist ukazatele EVA doprovazen zvySenim naklad kapital.

* Paith pouze tisledky podnikatelskéinnosti, jez se projevily jako naklad nebo
vynos v daném obdobi. Nezahrnujekavané finosy v budoucich obdobich.

* Nepracuje s trzni hodnotou.

[9], [13]

3.4 Implementace EVA

Implementace konceptu EVA musi byt Sita na miruédan podniku. EVA je vice nez
systém hodnoceni podniku, jedna se i o nastr@gnynmanazerského chovani. Nidlici
pracovniky pemyslet o své praci jinym apobem. Hodnotov&zeni a ekonomickatla-
na hodnota jsou tedy vyrazpropojeny se z#nou chovani a postibjvedoucich pracovni-
ka, z toho divodu musi jejich implementace &ana urovni vrcholového managementu.
[12]

Young a O’Byrne dopotwiji nasledujici kroky k implementaci konceptu EVIYJ:

Krok 1: Rozhodnout o implementaci konceptu EVA na drovni veholového manage-

mentu a ustanovitfidici skupinu.

Krok 2: Provést nejvyznamréjSi strategicka rozhodnuti tykajici se implementacedcon-
ceptu EVA:

» Jak bude ekonomick&igdana hodnota definovana?
« Jakym zpsobem bude &iena?
o Jaké budou prov&dy upravy?
o Bude n&fena na urovni jednotlivych divizi nebo celého p&dfi
o0 Budou potebné zminy podnikového Eetnictvi?
o V jakych¢asovych intervalech bude EVAd&ena?
e Odnernovani managementu
o Kdo bude zahrnut od péatku?
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Citlivost vyplacenych bonuisna hodnat EVA.
Bude odmé¢novani obsahovat odlozenou slozku?

Jaka bude uloha akcii v systému @dovani?

o O O o

Vztah k nefinatinim metitkam.
Krok 3: Sestavit plan implementace.
Krok 4: Zpracovat program Skoleni pracovniki.

* Kdo bude Skolen?
» Jak bude Skoleni realizovano?
o Patet hodin Skoleni jednoho z&stnance.
o Jakym z@isobem bude koncept EVA vy&dilen?

o Skoleni nasledujici po implementaci.
Implementace rize byt provedena také s vyuzitim systému 4 M pStiken Steward:
Measurement

« Uvodnim krokem implementace konceptu EVA je vydri zmisobi a postup
méteni tvorby hodnoty. Zakladem jégvod &etniho modelu na model ekonomic-
ky, tedy transformaceceétnich vysledik do ekonomické reality. JednodusSe&im

telna EVA poskytuje manazen lepsi vliv na vykonnost podniku.
Management

» V dalSim kroku je nutné vyt politiku, nastroje a postupy podporujici rozhedo
vaci procesy rreni tvorby hodnoty. Tato etapa zkvalife rozhodovani n&fE ce-
lym podnikem.
Motivation
» Treti etapa zahrnuje vytieni planu motivace managementu, tzv. EVA bonusové-
ho planu. @lezita je simulace vlastnictvi podniku pomoci paditanazetr na vy-

tvorené hodna@t Manazé& jsou odngnovani v gipad, kdy vytvai hodnotu pro

vlastniky.
Mindset

o Zawrecnym krokem je zvySeni ekonomického pdemi pracovnil prostednic-
tvim vzalavani a zlepSeni komunikace. Skolengddiych zandstnané zacilené

na koncepci EVA a podnikové finance vyitea zaklad pro lepSi porozumi tvor-
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by hodnoty podniku. Systém EVA poskytuje sgole jazyk pro zamsstnance na-

pii¢ vSemi podnikovymi funkcemi.

[9], [25], [27]

3.5 ldentifikace kli ¢ovych faktori ovliviiujicich vykonnost

V ramci hodnotovéhdizeni ma velky vyznam identifikace a kvantifika@ktbri, které
ovliviuji vykonnost podniku. Tyto faktory jsou nazyvaggneratory hodnoty (Value

Drivers nebo Key Performance Indicators). [9]

Ke stanoveni a Wsleni faktoti, jeZ ovliviuji hodnotu witého ukazatele, slouzi tzpy-
ramidovy rozklad, jehoz z&kladem je postupny rozklad syntetickékazatele na ukaza-
tele diki prostednictvim vzajemnych vazeb megitito ukazateli. Tyto vazby mohou byt

aditivni, multiplikativni nebo exponencialni.

Aditivni vazba pedstavuje satet jednotlivych ditich faktok.
Multiplikativni vazba reprezentuje s#in dilcich faktoi.

V ramci multiplikativni vazby rozliSujeméyti metody rozkladu:

* metoda rozkladu se zbytkem # péto metod vznikaji zbytkové slozky, jez neni
mozné pipojit k jednotlivym vlivim, proto se metoda dop@uwe jenom v pipad
malého zbytku.

* metoda postupnych zZm — vySe fisobeni ditich ukazatel v ramci této metody
zAavisi na jejich piadi i vypoétu, pro srovnatelnost analyz je tedy nutno toto po-
fadi zachovavat shodné.

» logaritmicka metoda rozkladu — tato metoda vyclzéz$pojitych vynasa je i ni
moznost vyuZivat i exponencialnich vazeb mezi jddiyoni dil¢imi viivy. Vychéa-

Zi ale z vypotu logaritmi jednotlivych index, proto je vyuZitelna pouze Vipac
kladnych index.

» funkcionalni metoda rozkladu — metoda je zaloZzemdiskrétnich vynosech a je ji
mozno pouzit i P existenci zapornych indéx Problematické je vSak stanoveni

vah jednotlivym di¢éim ukazatalm.
Exponencialnivazba pedstavuje mocninné vztahy mezicdihi faktory.

Vzorce slouzici k wisleni vlivii u jednotlivych vazeb jsou uvedeny tilpze P VI.

[1]
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4 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

Diplomova préace je énovana tématu ekonomickéigané hodnoty, jez seadi do hodno-
tovéhotizeni podniku. Na chodu firmy se podili mnoho sktijeavSak v modernich kon-
cepcichtizeni a ndfeni vykonnosti se preferu;ji vlastnici (tzv. shatdkes). Cilem hodno-
tovéhotizeni podniku (Value Based Management) je maxiraaézhodnoty pro vlastniky
(shareholder value) v dlouhodobé&fasovém horizontu¢ehoz Ize dosahnout zvySenim
hodnoty pro vSechny zainteresované subjekty (stddlehvalue). Hodnotové&zeni pod-
niku doporuéuje preferovat koncepci shareholder value, prostegehold® jsou rozhodu-
jicimi stakeholdery a nesou n&§Si riziko.

Pro vyhodnocovani finami vykonnosti podniku vyuzivame klasické a modetkazatele.
Klasické ukazatele vychazejtqulevSim z maximalizace zisku jako zakladniho odenp
kani. Naproti tomu moderni ukazatele se snazi podpbiizeni hodnoty a vykazovat co
nejuzsi vazbu na shareholder value, zahrnovatorizébo umoiovat krong fizeni vykon-
nosti i ocewni podniku. V praxi je vyuzivano velké mnozstuzmych ukazatél nap.
ekonomicka gidana hodnota (EVA), pédni pidana hodnota (CVA), diskontované cash
flow (DCF), rentabilita investic zaloZzena na figafch tocich (CFROI), trznifwlana hod-
nota (MVA) nebo Excess Return.

Koncept ekonomickéfmlané hodnoty byl vypracovan poradenskou firmour§tSteward
& Co. EVA pracuje s tzv. ekonomickym ziskem, ktgeydosazen pouze vipad, kdy
jsou uhrazeny i naklady na kapital. Ukazatel EV&imjak podnik za dané obdobifigpel
svymi aktivitami ke zvySenii snizeni hodnoty pro své vlastnil§VA tedy vykazuje nej-
uzsi vazbu na shareholder value. Pro ¥gbdodnoty EVA je nutné upravittétni data
tak, aby co nejvice odpovidala ekonomické réghbdniku. Ri uréovani nejnutySich
Uprav je dlezité zandteni se na aktiva, ktera nejsou udda v rozvaze, alerpdstavuiji
majetek patbny k produkci operativniho zisku. Aktiva, ktes®dy v rozvaze uvé&da, ale
nepodileji se na produkci operativniho zisku, jenauode€ist. Vysledek hospodeni se
musi upravit na operativni zisk, ktery se vztahlufgavnicinnosti podniku. Koncept EVA
Ize vyuzit nejen pro hodnoceni vykonnosti podni&ig, také pro investni rozhodovani,
ocaiovani podniku nebo odftovani pracovnik.

Ve své praci se budu zabyvat implementaci ekonaimklané hodnoty do konkrétniho
podniku. Stern a Steward dopoéuji pro implementaci systéem 4 M, ktery zahrnuje Blea
rement, Management, Motivation a Mindset.
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5 CHARAKTERISTIKA SPOLE CNOSTI XY, A.S.

5.1 Zakladni udaje

Datum zapisu do OR: 26. ledna 1993
Obchodni firma: XY, a.s.
Pravni forma: Akciova spataeost
Z&kladni kapitél: 78 450 000,<K
Akcie: 7 845 ks akcie na jméno v listinné pod&eke jmenovité hodnétl0 000,- K
Predmet podnikani:
- Vyvoj, vyroba, opravy, Upravy a znehodnocovani ahra
- slévarenstvi, modeistvi,
- obrékEcstvi,
- zamenictvi, nastrojéstvi,

- vyroba, obchod a sluzby neuvedené&iobhach 1 az 3 Zivnostenského zakona.

Jedinym akcion&m akciové spotmosti XY, a.s. je A holding a.s., jenz vlastni 190
akcii.

5.2 Historie a soasnost

XY, a. s. je dc&nou spolénosti akciové spotmosti A holding a.s. — kapitalév techno-
logicky provazané formace 13 firem. VSechny rie@ spolénosti holdingu maji sidlo
v jednom modernim integrovaném arealu a jsiimymi nositeli vice nez 50tileté tradice
vyvoje a vyroby leteckychifstroji, radiokomunikani, mefici a vypa@etni techniky, plos-

nych spoj, presnych odlitk, forem, nastrdj a gresnych strojnich s@asti.

XY, a.s. byla zalozena patkem roku 1993. Vedeni dgvazn&ast zamistnand jsou po-

kracovateli UsgsSné prace provazSlévarny a Nastrojarnyipodni matéské firmy A a.s.

V ramci slodeni dvou dive nezavislych subjekt muselo vedeni firmy istoupit

k vytvoreni nové organizai struktury firmy, stanovit si spaleé priority, sjednotit vize,
cile a plany obou subjektv jeden celek. Vzhledem k padesétileté tradicikteaou oba
provozy navazaly, zala firma uz od ptatku roku 1993 aktivh budovat své jméno

Vv ramci organické provazanosti obou pro¥oz
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5.3 Vyrobni program
Vyrobni program spolaosti XY, a.s. je tvien d¥ma strojirenskymi obory.
Slévarna

Ve slévarg jsou vyrakiny nejnaranéjsi tenkostnné gesné odlitky z hlinikovych slitin a
barevnych kow. Pro vyrobku odlitk je vyuZivana vyrobni technologie tzwepného liti
(metodou vytavitelného modelu). Tlakové a kokildie jez nela spol€nost XY, a.s. do-
posud pod patronacifgsunula do déa;é spolénosti na Slovensku. Pro realizaci zakazek
je vyuzivan Siroky sortiment odlévanych matdridtilavnim oborem, naé&i se XY, a.s.
specializuje, je vyrobaipsnych odlitk odlévanych ze slitin hliniku. Odléva se vSak i
z uhlikovych, nizko i vysoce legovanych ocelédire korozivzdornych) a také ze slitin
medi.

Prednttem cinnosti slévarny je podle odborné definice vymezsadnetu vyroba odlitki:

* vyroba prototyg,
» presné liti metodou vytavitelného voskového modelu,
e opracovani a z&vecna Uprava odliti,

e poradensk&innost.
Nastrojarna
Druhy vyrobni program je zatien na vyrobu forem pro slozité technické vylisky
z termoplastu, termosetu a gumy. Pro slévarnuysoastrojarg bézné vyrakeny formy na

tlakové liti hliniku a zinku. Neodiditelnou sowasti vyroby jsou i formy na voskové mode-

ly, ¢imzZ je zajiS&&na provazanostinnosti obou provar
Predmétemcinnosti nastrojarny je vyroba:

» forem pro vatikovani plastickych hmot,
» forem pro tlakové liti kovu,

» forem pro pesné liti,

e opravy a udrzby forem,

e piipravki a presré obrakénych dif,

* nastrofi,

* konzult&ni ¢innost.
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5.4 Zaméstnanci a organiz&ni struktura

Reditel spolecnosti

il 1 1 1 1 1

Vedoucl ekonomicksého  Vedouciobchedniho  Vedoucl technickeho Vedouci vjrobniho Vedoucl dtvaru Vedoucl obchodu
persondlniho dtvaru Otvaru atvaru Gtvaru jakosti pro deefiné spol

Obr. 1 Organizéni struktura spolénosti XY, a.s. [31]

XY, a. s. zamstnava 187 za#stnand (z toho v nastrojaghcca 60, ve slévagrcca 110
a ve sprav 14).

Kazdy z provo#t ma vedle svych vyrobnich utvavlastni technickou kancelaktera za-
bezpeéuje zpracovani vSech technickych podkigato vyrobu, ¥etn® podkladi pro ob-
chodni jednani. Sprava sp&esti zaji$uje fizeni a kontrolu celé spdleosti, provadni
vSech spolénych ekonomickych, obchodnich a personalriicimosti etné sowinnosti
s externimi subjekty. Vedeni akciové sgolesti je tvdenoieditelem spolénosti a vedou-

cimi jednotlivych Gtvak a provoz.

P zaji¥ovani vzalavani vyuziva spotmost spolupraci se i®idni a specialni Skolou a
vzaklavacimi agenturami. Interni v&dvaci akce jsou zafteny na vzdlavani v oblasti
systému jakosti, zemé pracovig pravnich pedpisi a jazykovych znalosti (n&pkurz ang-

lického jazyka).

[30], [31]

5.5 Poslani, filozofie a hodnoty a cile spoteosti

Poslani spolénosti

Poslanim spotmosti XY, a.s. je pomoci kvalifikovaného a motivaeao pracovniho ty-
mu, modernich technologii a know-how poskytovanvZaékaznikm stéle se zkvaliujici
produkty a sluzby ve vSech oblastéaimosti.

Filozofie spol&nosti

Filozofii firmy XY, a.s. je vysoka profesni Uravéidicich pracovnik, soulad technickych
znalosti a odbornych zkuSenosti, pruzna organigagujici k maximalni efektivit.
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Hodnoty spol&nosti

© 0 N o o b~ W DdPRE

Profesionalita,
Spolehlivost,

Orientace na zakaznika,
Vykon a kvalita,
Korektnost,

Inovace,

Slusnost,

Loajalita,

Zodpowdnost,

10. Komunika&ni otewenost.

Cile spolé&nosti

Konstant® udrZzovat a upaiovat svou pozici mezi vyrobci nejkval&sich vyrob-
k.

Vytvéiet zisk, drzet a zvySovat kvalitu vyroby za &sného snizovani naklad
Budovat goodwill prosperujici strojirenské firmgkvalitnit marketing.

Dusledrg uplatiovat politiku jakosti.

Modernizovat vyrobni a technologickeérizeni.

Motivovat zangstnance k vykonu, jakosti a dobrému vztahu k &irm
Zkvalithovat organizaci prace.

Napliovat obchodni a marketingové cile v souladu s difibzmisi a vizi spole
nosti.

Vytvéaiet zazemi date prosperujici firmy siesré danym know-how a etikou pod-
nikani.

[30], [31]
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6 VNEJSIAVNIT RNi ANALYZA

Pro analyzu v&Siho a vnitniho prostedi spolénosti XY, a.s. jsem vyuZzila tzv. SWOT
analyzu, v ramci niz jsem identifikovala silné ab& stranky aiflezitosti a hrozby. Na-
sledrg jsou prezentovany vysledky analyzy ¢t DJ — Vyroba zakladnich kéy hutnich
a kovodnych vyrobki, do réehoz se spolaostiadi.

6.1 SWOT analyza

K silnym strdnkam spol&nosti XY, a.s. seadi skuténost, Ze je spotmost nositelem
vice nez 50tileté tradice a v regionu ma vybudovashabrou povst. Spolénost ma zave-
deny a udrzovany systém managementu jakosti, jghzdstifikovan dle normy EN ISO
9001:2000. R. 2009 hyla uspe provedena recertifikace dle normy ISO 9001:20@@ra
tifikace dle AS 9100 Revision B. Speétest XY, a.s. plé vyuZiva spolupraci s firmami
v ramci holdingu, a to s vyrobnimi podniky i se€sini a pitmyslovou Skolou, ktera je
taktéz sowasti holdingu. Spolupracuje také s agenturou npg@uadmezinarodniho obcho-
du Czech Trade. Spdleost zaregistrovalagkolik ochrannych znamek uiddu paimys-
lového vlastnictviCR i u WIPO v Zene¥. Dalsi silnou strankou je vyuzivani novych tech-
nologii. Spolénost uspsre zavedla technologii tvrdych voskdiky niz je schopna vyra-
bét kvalitni odlitky pro letecké a zbrojni podniky g¢le zadanych paramétrDosSlo také
k zavedeni systéemtarovych kod a technologie rapid prototyping.

Vyznamnouslabou strankouje v sodasné dob vysoka zmetkovitostipvyrobe, ktera je
spojena s vysokymi naklady. V regionu se projevigdostatek vhodnych pracovijkato
skute&nost spolénosti @inasi nizkou odbornou kvalifikovanost vyrobnic8indka. V r.
2008 byla instalovana obalovaci vyrobni linka, abs8ak nedoSlo k dosazeni kvalitniho

zvladnuti této nové technologie pracovniky, coZevke zdrZzovani vyroby.

PrileZitosti se mohou nabidnout v podoblepseni ekonomické situaceCR i ve Swte.
Vstup CR do Evropské unieimes| spolénosti lepsi podminky v oblasti mezinarodnich
obchodnich vztah a sodasreé také moznosti finaimi podpory z fond EU. Spolé€nost
XY, a.s. se v satasné dob pripravuje na certifikaci NADCAP. fleZitosti je také moz-
nost spoluprace s externimi prajakmi kanceléemi a ziskani novych zakazidikxiznivé

by bylo zvySeni kvalifikace pracovnilprostednictvim pravidelnych Skoleni.

Spolenost XY, a.s. ma v ramci svych trzeb vyznamny pedportu, a to fiblizn¢ 45 %.

Proto je pro nhrozbou negiznivy vyvoj ménového kurzu. Ohrozit ji takéiie zvySovani
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cen surovin, materiéla energie nebo zma legislativy souvisejici napse zvySenim dani.
Spolenost XY, a.s. sidli wsné blizkostieky, povods v r. 1997 zastavily provoz vyroby
na rekolik mésiai a zneily n¢ktera provozni zZézeni. Hrozba dalSich povodni stale trva.
V souvislosti se zhorSenou ekonomickou situatzenspolénost ohrozit ztrata vyznamné-

ho odlgratele, pipadré zhorSena platebni moralka zakaznik

Nasledujici Obr. 2 zobrazuje souhrnné vigdd SWOT analyzy spateosti XY, a.s.

Silné stranky Slabé stranky

- mnohaleta tradice - vysokd zmetkovitost pti vyrobé
- politika jakosti a certifikace - nizkd odborna kvalifikovanost

- zazemi holdingu délnik

- spoluprace s Czech Trade - nedostatec¢né zvladnuta techno-
- ochranné zndmky logie nové vyrobni linky

- systém Carovych kédu
- nové technologie, napft. rapid
prototyping

- zlepSeni ekonomické situace - nepfiznivy vyvoj ménového kurzu
- moznosti finan¢ni podpory - zvySovani cen surovin, materialQ
z fondl EU a energie
- ziskani novych certifikaci - zména legislativy
- spoluprace s externimi projek¢- - povodné
nimi kancelaremi - zhorsena platebni moralka odbé-
- ziskani novych odbératelli rateld

- Skoleni pracovnikl

Obr. 2 SWOT analyza spdheosti XY, a.s. [vlastni zpracovani]

6.2 Analyza odwtvi

Podle klasifikace odstvovych a ekonomickycliinnosti nizeme spoknost XY, a. s. za-
fadit do zpracovatelskéhotpnyslu, konkréts se jedna o OKE DJ — Vyroba zéklad-
nich kowvia, hutnich a kovodéinych vyrobka. Odwtvi DJ (divéjSi nazev Rimysl vyroby
kovi a kovodlnych vyrobki) se podle Odstvové klasifikace ekonomickyckiinnosti

OKEC kli na obory OKE 27 a OKE 28.

Spolenou vlastnosti oditvi OKE € 27 - vyroba zékladnich kow a hutnich vyrobkai, je
skute&nost, Ze vSechny tyto obory jsou vyrobci polotévaro dalsi zpracovani ve finalni
vyrobky v navazujicich oddvich. Jen nepatrné&st jejich vyrobk ma finalni charakter.
Rozhodujici vyrobni Zézeni maji dlouhou dobu Zivotnosti a dlouhy cykitmsovy.

Druhym odétvim v primyslu DJ je odstvi OKE C 28 — vyroba kovovych konstrukci a

kovodéinych vyrobki. Spolénym rysem viech obibrv OKEC 28 je navaznost na hut-
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nickou zéakladnuCR. Hutni produkty tvii trvale rozhodujici surovinové vstupy, jejichz
dalSim zpracovanim je jednakimo zabezp#vana finalni produkce jsou zaji§ovany

komponenty a polotovary pro ostatni ¢t a obory pimysluCR.

Spolgnost XY, a. s. méa bohaty vyrobni program a v ra®KEC 27 ji mazeme z#adit do
oboru27.5 — odlévani kav(slévarenstvi)Radi se také do OKE 28, a to do vyrobkovych
obori kovani, lisovani, razeni, valcovani, prataani kovi; praskova metalurgi¢OKEC
28.4) a vyroba ostatnich kovethych vyrobk (OKEC 28.7). V ramci finargni analyzy
budu tedy jeji vysledky porovnavat s celym &svm OKEC DJ.

Odwetvi vyroby kowvi veéetre hutniho zpracovani je pro zpracovatelsk§mpysl predevsim
dodavatelem surovin a polotowarVyznamr se vSak také podili na celkovém objemu

produkce zpracovatelskéhaipryslu.

V r. 2008 doslo k citelnému zpomaleni temfstu trzeb zpracovatelskéhaipryslu (z 9,4

% vr. 2007 na 0,8 % v r. 2008). Hlavniiginou byla globalni krize v automobilovém
pramyslu, dale vysoké ceny surovin, snizeni dynamiisgu, vysoky kurz a volatilitées-

ké koruny. V rdmci zpracovatelskéhaipryslu se subsekce DJ podilela v r. 2008 z 14,8 %
na trzbach za produkci vlastnich vyrabk sluzeb, doslo k mirnému poklesu podilu z 15,2
% v r. 2007. Vyroba zakladnich kipvhutnich a kovognych vyrobki vykazovala v letech
2006 az 2008 nejvysSi podil na vyitené @etni gidané hodnat zpracovatelského fr
myslu. Ve stejném obdobi z&stinavala v rdmci zpracovatelskéhdaimpyslu nejvice pra-
covnikd, priblizné 190 tis. osobRadi se tedy mezi nejvyznajéi zpracovatelské sektory

v CR.

[23]
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7 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU POMOCI
KLASICKYCH UKAZATEL U

Pro hodnoceni vykonnosti pomoci klasickyclritek jsem vyuZzila ukazatele fin&am ana-
lyzy. Zhodnotila jsem vyvoj podniku XY, a.s. v lete2005 az 2008, vysledky jsem po-
rovnavala s odstvim, do r€jZ je podnik zéazen (DJ — Vyroba zakladnich Kgwhutnich a
kovocInych vyrobki). Provedla jsem analyzu absolutnich ukazateddy rozbor jednotli-
vych polozek rozvahy a vykazu zisk ztrat ¢etrg analyzy vyvoje vysledku hospae@si),

z rozdilovych ukazatél jsem analyzovala vyvo§istého pracovniho kapitalu. Nasleduje
analyza porrovych ukazatel (zadluZzenosti, likvidity, rentability a aktivitya vypaet
souhrnnych ukazatil a to Altmanova Z-skére a index INO5. Na &&ysem porovnala
zakladni ponsrové ukazatele spajrosti XY, a.s. a oditvi prostednictvim spider analy-

zy.

7.1 Analyza majetkové a finareni struktury majetku

V ramci analyzy majetkové a fin&mi struktury podniku jsem provedla procentudlni-roz
bor a analyzw&asového vyvoje jednotlivych polozek rozvahy v |&t@005 az 2008. Roz-
vaha spoleénosti XY, a.s. v jednotlivych letech je zobrazenpiloze P I. Procentualni

rozbor atasovy vyvoj jsou znazoény v pxiloze P .

Pfi pohledu na majetkovotast rozvahy Ize shledat, Ze celkovy objem majetku etech
2005 az 2007 pohyboval na stabilni Grovni s miniimal vykyvy. V pribéhu roku 2008
doSlo k néiistu vySe aktiv o 60 %, #gobeného investicemi do dlouhodobého hmotného

majetku.

Pri analyze dlouhodobého majetku Ize vypozorovat jefiazny pokles mezi léty 2005 a
2006, ktery byl z velké &tSiny zapicinén poklesem dlouhodobého finariho majetku,
jehoz podil na celkovych aktivech se takto snidDZ2%6 na pouhych 14 %. Tato skiriest
byla zpisobena tim, Ze byl odprodan podil D, s.r.o. a nao@koupen 50 % podil akcii
spole&nosti SZ, a.s. Z&vem r. 2007 ziskal podnik XY, a.s. 66 % podil nahpaloZzené
slovenské spotmosti P, s.r.o. V gibéhu r. 2008 byla realizovana vyznamna invasti
akce, a to instalace a sptritautomatické obalovaci linky s robotem, coz vieé zdvoj-

nasobilo hodnotu dlouhodobého hmotného majetku.

Oh¢zna aktiva tvei ve sledovanych letechiplizné 60 % celkové hodnoty aktiv. V r. 2008

dosSlo diky fistu trzeb k vyraznému nggtu vySe pohledavek z obchodniho styku. V tomtéz
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roce firma XY, a.s. poskytla dlouhodobyé&iwe vySi 10,7 mil. K dc&iné spolénosti P,
s.r.o.,¢imz doslo késtu dlouhodobych pohledavek.

V letech 2005 az 2007 spoteost kryla sva aktivaiblizné z 60 % vlastnimi zdroji. &
hem sledovanych let se na&mach vlastniho kapitalu podili zejména vysledekpbdge-
ni, u rgjz lze pozorovat zrmé kolisani. Ztrata r. 2006 je incbdnena FedevSim nelss-

nou zakazkou pro zdkaznika v Rakousku.

Priblizn¢ 80 % cizich zdrdj tvorily v obdobi 2005 az 2008 kratkodobé zavazky. 2008
doSlo k naiistu cizich zdraj o vice nez 60 mil. K na imz se nej¥tSi mérou podilelo
¢erpani investinino Uvru ve vysi 51,5 mil. K na novou technologii slévarny. DalSi po-
loZkou ovliviijici tento naistu byl novy zavazek ve fopajcky s arokem od matské
spole&nosti ve vysi 11,7 mil. K Tyto prostedky byly pouzity na {gc¢ku dceiné spole-
nosti P, s.r.o. Navysil se také objem zavezlobchodnich vztah Timto navySenim cizich
zdroji doSlo ke zmang struktury kryti aktiv, cizi zdroje v r. 2008 kryB0 % celkové hod-
noty majetku.

Odwtvi vykazuje velmi podobnou strukturu majetku jalkmalyzovana spateost.

V letech 2005 az 2007 byla téimshodna také struktura na stgwasiv. Od¥tvi, stejré
jako spolenost XY, a.s., krylo s§j majetek pedevsim z vlastnich zdiéojR. 2008 analy-
Zzovana spokiost fFijala investéni Uwr, jimz navysSila své zavazky a zadluzenost vzrostla
z pavodnich 40 % na 60 %.

7.2 Analyza vynodi a nakladi

Tato kapitola prezentuje vysledky procentudlninobayu a analyzgasového vyvoje po-
loZek vykazu zisk a ztrat v letech 2005 az 2008. Vykaz aiskztrat spokénosti XY, a.s.
s udaji v jednotlivych letech je uveden tilpze P Il. Procentualni rozboréasovy vyvoj

jsou zobrazeny vifloze P IV.

Z pohledu vynos, dosahovanych spaleosti XY, a.s. v letech 2005 az 2008, Ize konstato-
vat, Ze pro spolmost hraji nejdlezitejsi roli trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb.
Tato polozka zaujima vice nez 80 % podil na vynosstej je tomu i v od¥tvi. Je to
dano vyrobni charakteristikou sp&h@sti. V r. 2005 tviily trzby za prodej vlastnich vy-
robki a sluzeb 88 % vesSkerych vyrig®statni polozky vyndsbyly pro tento rok zane-

dbatelné.
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V r. 2006 dosSlo ke snizeni trzeb za prodej vlabtwigrobki a sluzeb. Provoz nastrojarna
se mimo tradini odkEratele z oboru automobilovéhodpnyslu zangiil také na oblast elek-
trotechniky. Na p&atku r. 2006 byla ziskana vyznamna zakazka na wyfotem pro liso-
vani konektoru od firmy TICO Austria. BohuZel ndyakakaznika na minfadnou pes-
nost roznéra téchto vyrobki a neschopnost stfopa pracovisti dratovéh@zani spinit tyto
pozadavky vedly ke stornovani zakazek a tim k zésaa propadu zasobniku prace. Vy-
razreé se snizily vykony sediska tlakoveho liti, které je ve velkémizavislé na svém
hlavnim zakaznikovi z oboru automobilovéhdimyslu. Doslo totiz ke zpoZdi nakkhu
celé garnitury tlakovych odlitkpro novy model¢imz se trzby, které schazely do @iinr.
2006, realizovaly aZz v r. 2007 .¢kblik garnitur forem také nebylo mozno do konceuok
ovzorkovat a schvalit pro kotieou fakturaci v r. 2006. Ztrata z r. 2006 byla takste&ns

ovlivnéna ztratovym prodejem podilu ve spwiesti D, s.r.o.

V letech 2007 a 2008 spdleost zvySovala své trzby za prodej vlastnich vyiolakto me-
zirocné o priblizné 15 mil. K. V poslednich dvou #sicich r. 2008 se 2al projevovat
vliv pocinajici hospod&ké krize, byly ze strany zakazfiibmezovany objednavky tip

padré byly presouvany na pozi dobu. To se projevilo ve sniZujicim se objenzelb.

Z hlediska naklail zaujimé nej#tsi podil na celkovych nakladech vykonové sglod, a to
piiblizné 55 %. V od¥tvi dosahuje tento podik@s 70 %. Druhou nejvyznargjai polozku
tvoii osobni naklady s podilem necelych 30 % na celklouyakladech. Ostatni polozky

jsou zanedbatelné.

Také v od¥tvi tvori vykony @iblizné 85 % z celkovych vynds V letech 2007 a 2008
dosSlo u analyzované spotesti k navySeni trzeb z prodeje zbozZi (v oboucletéoséhly

12 % celkovych vynag, zatimco u odétvi se tato polozka pohybuje v zanedbatelné hla-
din¢ 3 %. V oblasti naklad vykazuje spolénost XY, a.s. odliSnou strukturu. Zatimco vy-
konova spadeba analyzované spéteosti dosahujefiblizné 55 % z celkové hodnoty na-
klad, u odwtvi tento podil ve vSech sledovanych lete¢bsphuje 70 %. Spaleost XY,

a.s. ma naproti tomu vySSi podil osobnich naklad celkovych nakladech nez @&tii.

V odwétvi dosahuje tento podil 10 %, avSak u analyzosmaénost téndt 30 %.
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7.3 Analyza vyvoje zisku

V néasledujici Tab. 2 je sumarizovarepled vyvoje hospodskéeho vysledku a jeho jednot-
livych sowasti. Obr. 3 znazauje vyvoj cistého hospodékého vysledku v letech 2005 —
2008.

Na prvni pohled lze vid propad do ztraty vroce 2006 a vyrazny usérzisku
v nasledujicim roce.iRiny tohoto vyvoje byly zmigny v predchozi¢asti tykajici se vy-
nogi a naklad. Zvyseni zisku v r. 2007 bylo mimo jiZ uvedenydii¢im zpisobeno i re-
strukturalizaci spolmosti. Doslo k vyminé managementu a spoéfest [istoupila na
zmeénufizeni obchodu a budovéani obchodni strategigalaanap. disledré dbat na vytva-
feni marketingovych konceptreorganizovala se jednotliva pracowjSiznikly nové use-
ky a byli grijati pracovnici s vysokou jazykovou vybavenostuadovanosti v oboru. Spo-
le¢nost v letech 2005 az 2007 n&ensplatnou diéa mimo jiné z dvodu odpdtu ztraty
z minulych let ze zakladu d&anNizSi hodnota ukazatele EBT neZiisty zisk ukazuje sku-
tecnost, Ze spolaost zadtovala v tchto letech odloZzenou tlavou pohledavku, kterou

uplatiuje z rozdilu detnich a d&aovych Zistatkovych cen majetku.

Tab. 2 Vyvoj hospodékého vysledku [vlastni zpracova-

ni]
vtis.K ¢ 2005 2006 2007 2008
Provozni VH -573 -1 958 5320 3987
Finan éni VH 1341 -3903 -1 407 -1 492
Mimo fadny VH 0 0 0 0
EAT 893 -5778 4149 2083
EBT 768 -5 861 3913 2495
EBIT 1032 -5 301 4424 4 356

6 000

4000 /\
2 000
0 . : .
-2000 /
-4.000 /

-6 000
-8 000

2005 2006 2007 2008

Obr. 3 Vyvoj EAT [vlastni zpracovani]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomik 54

Z nasledujiciho Obr. 4e patrné, Ze zisk vyprodukovany spwlosti XY, a.s. @staval
v letech 2005 — 2007 &lké miry \ podniku vpodolz cistého zisku. ‘r. 2008 spolénost
cerpala investini uwr a tiocenou mijcku od mateéské spolénosti, :toho divodu doslo
v pribéhu roku kvyraznému navysSeni nakladovych uipkteré ke konci r. 2008 dosar

témei 2 mil. Ke. V predchozich letech dosahovaliitpizne 0,5 mil. Kg.

120%

80% -
I —
0% : : : .
0% .
-80%

-120%

2005 2006 2007 2008

Véritel (ndkladové uroky) Stat (dan) = Podnik (Cisty zisk)
Obr. 4 D¥leni EBIT plastni zpracoval]

7.4 Analyza ¢istého pracovniho kapitalt

Spol&nost XY, a.s. dosahovala ve v3 analyzovanych letech kladnou hodndi®K.
Podnik ma tedy klispozici finagni prostedky ke kryti netekavanych situaci. Ovse
podil CPK na olZnych aktiech se pohybuje ve sledovanych letedtbligng ve vysi
50%, coz zndi o vazani flis velkého mnozstvi majetkl obéZnych aktivech. Tato sia-
ce sice zaruje vysokou likviditu podniku, avSak jde o neefgkfi umrtvovani pete

v obéZném majetku.

Tab. 3Vyvojcisteho pracovniho kapitu [vlastnizpraco-

Vani]

2005 2006 2007 2008

CPK (vtis. K& 27975 32492 30784 49 783
CPK/OA 53,60%  46,36%  49,32%  49,73%

7.5 Analyza zadluzZenosti a vztahu majetkové a finafni struktury

Aktiva spokcnosti XY, a. s. obdobi let 2005 az 200ffnancovana cizimi zdrc priblizné
ze 40 %. W. 2008 doslo vlivem invesiniho bankovniho tsru a mjc¢ky od matéskeé sjo-

le¢nosti knariistu hodnoty cizich zdroj celkova zadluZzenost vzrostla na 60 %. Doge-
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n& hodnota se pohybuje v rozmezi 30 — 60 %, cohikollY, a. s. spiuje. V odwtvi se

celkova zadluzenost dlouhodopohybuje v piblizné ve vysi 40 %.

Znamy ukazatel ,zlaté pravidlo” financovani je wkgnosti XY, a.s. dodrzen, tento poza-
davek je pl&n i v odwtvi. Ve vSech sledovanych letech byl podnik schopekryt svij
dlouhodoby majetek dlouhodobymi zdroji, coz vypavivysoké finaéni stabilig. Firma
vyuziva konzervativni financovani, protoze dlouhoghoi zdroji ¢ast oldzného majetku
financuje.

Ukazatel urokového kryti je ovlivn ztratou roku 2006. V ziskovych obdobich je ovSem
firma schopna vygat tolik, aby pokryla vzniklé aroky ztpéek. V r. 2008 vyznamnna-
rostly nakladove urokyimz doslo k poklesu ukazatele urokového kryti. &dwykazuje

ve vSech analyzovanych letech lepSi hodnoty Urdkokeéyti.

Pokud do vypétt zadluZenosti zahrneme budouci leasingové spléstigpva zadluzenost
vzroste az vr. 2007, a to z 37 % na 46 %. Sbginu r. 2007 doSlo k vyraznému Qétu
leasingu z @vodu nakug n¢kolika automobil a pracovnich stréjformou leasingu.

Tab. 4 Vybrané ukazatele zadluzenosti [vlastni@prani]

2005 2006 2007 2008

. Celkové zadluze- 34% 43% 37% 60%
) nost
© DI. zdroje / DI. maje- . 5 192 183
; tek L 1 1

Urokové kryti 3,91 -9,47 8,66 2,34

2 Celkova zadluze- 47% 24% 20% 20%
o nost

S - -
2 Dl. zdroje / DI. maje- 143 136 1.40 151
3 tek ' ' ' '

o Urokové kryti 12,18 9,71 20,78 7,41

Souasti analyzy zadluzenosti je také multiplikatogviastniki, ktery namiika, zda ma
zvySovani podilu cizich zdribjpozitivni vliv na rentabilit viastniho kapitadlu.ewsech sle-
dovanych letech dosahuje multiplikator podniku X¥s. Urové piesahujici hodnotu jed-

na, coz je znamkou toho, Ze dalSi zadluzovanigeppdnik vyhodné.

Tab. 5 Multiplikator jnéni vliastniki [vlastni zpracovani]

2005 2006 2007 2008

EBT /EBIT 0,74 1,11 0,88 0,57
A/VK 1,51 1,76 1,58 2,48

Multiplikator 1,12 1,95 1,40 1,42
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7.6 Analyza likvidity

Spole&nost XY, a.s. dosahovala ve sledovanych letech dtolikvidity na horni hranici
doporienych hodnot MPO, dokonce tyto hodnotglmnala. Redevsim v r. 2005 spale
nost vykazovala vyrazrvysoké hodnoty likvidity v porovnani jak s MPOk ta odtvim.
V nasledujicim roce doslo k vyrag&imu sniZzeni hodnot ukazatdlkvidity. Od r. 2007
likvidita podniku XY, a.s. roste, pouze hotovoslikvidita v r. 2008 poklesla vlivem na-

rastu kratkodobych zavaikz obchodnich vztahv zawru roku.

Tab. 6 Ukazatele likvidity [vlastni zpracovani]

2005 2006 2007 2008 MPO
G B&zna I. 2,16 1,86 1,97 1,99  1,5-2
:. Pohotova . 1,37 1,2 1,22 1,31 1
x Hotovostni |. 0,4 0,26 0,37 0,24 0,2
- B&zna I. 1,76 1,71 1,82 1,93
'S 3 Pohotova . 0,94 0,82 1,17 1,27
E Hotovostni I. 0,21 0,28 0,46 0,33

7.7 Analyza rentability

Analyzovanda spolaost vykazovala v r. 2005 velmi nizké hodnoty ukeldarentability, a

to zejména v porovnani s agdvim. Nasledujiciho roku podnik vykazal ztratu, senega-
tivné projevilo v ukazatelich rentability, které se tindostaly do zapornychisel. Vr.
2007 spolénost vykazala vyrazny zisk oprotirggeSlym d¢ma letim, a tim doSlo
k napadnému zvySeni ukazateéntability. R. 2008 sice sp@ieost dosahla zisku, Zal se
ale projevovat vliv hospodgké krize a byly omezovany objednavky ze stranyazai.
Rentabilita tedy dosahla na nizsi arbveez v pedchozim roce. V porovnani s celym od-
vétvim vykazovala spolmost XY, a.s. v obdobi let 2005 — 2008 vyrazizsi hodnoty
rentability. AvSak i od¥tvi vSeobec# bylo zasazeno v r. 2008&aajici krizi a ukazatele

rentability se potrstu z gedchozich let snizily.

Tab. 7 Vybrané ukazatele rentability [vlastni zpre&ni]

2005 2006 2007 2008

y R. trzeb 0,60%  -4,00%  2,40%  1,07%
:_‘_ R. aktiv 1,00%  -4,90%  4,30%  2,61%
< R. vl kapitalu 1,30%  -9,50%  6,40%  3,10%
< R. trzeb 520%  6,50%  9,86%  5,36%
S 3 R. aktiv 11,20% 12,50%  15,45%  9,09%
3 R. vl. kapitalu 14,70% 16,10% 18,62% 10,10%
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7.8 Analyza aktivity

Obratovost aktiv se ve sledovanych letech pohybag hranici jedna. Z pohledu aktivity
tedy spolénost XY, a.s. spiluje zakladni podminku, aby z I Knajetku ziskala minimal-
n¢ 1 K¢ trzeb. V r. 2007 se vyznamzvySily trzby podnikugimz vzrostl ukazatel obratu
aktiv na hodnotu 1,69. Vr. 2008 doslo ke zvySekéli, ale také k vyraznému navyseni
hodnoty aktiv investicemi do dlouhodobého majetkim poklesla hodnota ukazatele ob-
ratu aktiv na 1,17. Odivi vykazuje v letech 2007 a 2008 nizSi hodnotg,igéemu se dd

dosahovat vySe uvedeného pravidla.

Pfi pohledu na dobu obratu zasob zjistime, Ze v xigio obdobich spotmosti dosahuje
témet shodnych hodnot jako o#wi, primérné se zasoby v podniku atopo 50 dnech.
VySSi hodnota ukazatele je vykazana r. 2006, kdjodke krizové situaci s neodebranymi
vyrobky, coz navysilo hodnotu zasob. Od r. 2006hdat k postupnému zrychlovani doby
obratu z&sob, zatimco v a#lvi tento ukazatel zpomaluje.

Doba obratu pohledavek a zavaakjrazre vzrostla v r. 2006 vlivem vySe uvedenyai d
vodi. K vyraznému ndistu (o vice nez 100 % na t&ml20 dni) doSlo v r. 2008. Toho
roku vykazala spotamost XY, a.s. vysoké trzby, s nimiz byla spojenaokA Urové po-
hledavek. Z&al se projevovat vliv hospotiké krize, odératelé vyuzivali odloZené plat-
by, pripadré se s platbami opdovali. Stejrié tak analyzovana spaleost se kuli obavam
z dalsiho vyvoje na trhu snazila co nejvice oddatiowplaceni svych zavark
k dodavatelm. V letech 2005 az 2007 je pozitivni, Ze spotest dostavala zaplacenti-d
ve, nez sama platila. AvSak v r. 2008 doba obratoiquiavek pevysila dobu obratu za-
vazki. Také v odvtvi v r. 2008 doslo k néstu doby obratu pohledavek i zavaziavsak

tento fist nebyl tak vyrazny jako u analyzované spobsti.

Tab. 8 Vybrané ukazatele aktivity [vlastni zpracdya

2005 2006 2007 2008

Obrat aktiv 1,38 1,34 1,69 1,17

% DO zasob (dny) 46,2 62,19 48,96 43,61
© DO pohledavek
> P 58,77 89,05 56,04 119,19
% (dny)

DO zavazku (dny) 59,73 94,01 65,28 93,12
- Obrat aktiv 1,45 1,36 1,12 1,13
o DO zasob (dny) 48,67 48,54 56,65 59,13
> 7
0 DO pohledavek 7399 6536 62,68 82,97
3 (dny)
© DO zavazk( (dny) 78,76 79,58 87,93 89,25
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Obr. 5 Vybrané ukazatele aktivity [vlastni zpraéoi}

7.9 Souhrnné ukazatel:

NejznangjSi a nejpouziva¥Si model pro souhrnné zhodnoceni situace se nazlwia-

novo Zskore. Podle vypttenych hodnot letech 2005 az 2007 gad spol€nost XY, a.s

do intervalu 1,81 2,99, ktery oznéuje nevyhrasnou finargni situaci. \ r. 2008 vSak
hodnota Zskére vyraza poklesla 2,72 na 1,73, coz 8uci o finartnich probléemeck
Vliv na tuto hodnotu rfly piedevSim investice do dlouhodobého majetkuijetp inves-

tiécniho Uwru, coz vedlo ke zvySeni hodnoty aktiv a zvy zadluZzenost spoteosti

Tab. 9Altmaniv index dveryhodnosti (Z-skore)

[vlastnizpracovani]

CPK/Aktiva 026 030 030 0,30
';'g'{(‘;;ilft'i‘f/ge 002 000  -005  -001
EBIT/Aktiva 001 -005 004 003
VKI/Cizi zdroje 1,97 1,31 1,72 0,68
Trzby/Aktiva 1,38 1,34 1,69 1,17
Z-skore 244 195 272 1,73

V ramci souhrnnych ukazatejsem dale vypéetla index dvéryhodnosti manzél Neu-
maierovych INO5Ve sledovaném obdobi tento ukazatel nikdyrevysil mez 16, nad niz
se vyskytuji podnikytvorici hodnoti. V letech 2005 a 2007 gda podle tohoto ukazate
spol&nost XY, a.s. do padsma Sedé zon letech 2006 a 2008 hodnota ukazatele pok
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pod hranici 0,9. Podnik &htedy finaréni problémy. R. 2006 dosahl ztraty, coz vyznamn
snizilo hodnotu INO5. NejtSi vahu pi vypoctu INO5 maji totiz podilové ukazatele vychéa-
zejici ze zisku. V r. 2008 vyrazmarostly vlivem pijatych 0wri nakladové uUroky, tato
skute&nost (spoléné s nafistem hodnoty aktiv a zvySeni zadluzenosti) vedf@olesu
ukazatele INO5.

Tab. 10 Index INO5 [vlastni zpracovani]

2005 2006 2007 2008

Aktiva/Cizi kapital 2,97 2,31 2,72 1,68
EBIT/Nakladové uroky 3,91 -9,47 8,66 2,34
EBIT/Aktiva 0,01 -0,05 0,04 0,03
Vynosy/Aktiva 1,54 1,7 1,78 1,28
ObéZn4 aktiva/Kr. CK 2,16 1,86 1,97 1,99
INO5 1,10 0,25 1,41 0,86

7.10 Spider analyza

Nasledujici Tab. 11 a Obr. 6 zobrazuji porovnaiadinich pordrovych ukazatei fi-
nartni analyzy podniku XY, a.s. s o#tvim v r. 2008.

Tab. 11 Porovnani pognovych ukazatél v r. 2008 [vlastni zpracovani]

XY, a.s. Odv étvi

Al Rentabilita vlastniho kapitalu 3,10% 10,10%

Rentabilita A.2 Rentabilita aktiv 2,61% 9,09%
A.3 Rentabilita vynos( 2,03% 6,98%

B.1 Bézna likvidita 1,99 1,93

Likvidita B.2 Pohotova likvidita 1,31 1,27
B.3 Hotovostni likvidita 0,24 0,33

C.1 Vlastni kapital/Aktiva 0,40 0,60

Zadluzenost c.2 Kryti dlouh. majlgtmku dlouh. kapita- 1,83 1,51
C.3 Urokové kryti 2,34 7,41

D.1 Obratovost aktiv 1,17 1,13

Aktivita D.2 Obratovost pohledavek 119,19 82,97
D.3 Obratovost zavazku 93,12 89,25
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A1
D.3 A.2
D.2 A.3
D.1 X ) B.1
C.3 g B.2
c.2 B.3
C.1
XY, a.s. Odveétvi

Obr. 6 Porovnani poemovych ukazatél v r. 2008

[vlastni zpracovani]

ZTab. 11 i Obr. 6 je patrné, Ze spwolest dosahovala r. 2008 v oblasti rentability
Vv porovnani s oditvim vyrazré nizSich hodnot. Zatimco o#&vi vykazalo vynosnost
vlastniho kapitalu ve vysi 10 %, spotost XY, a.s. pouze 3 %. Hodnoty likvidity¢ta
analyzovana spateost srovnatelna s hodnotami celéhoddv R. 2008 spokenost (Fijala
investiéni 0wr, coz vedlo ke zgm¢ struktury financovani a zadluzenost se zvySila na
60 %. Od¥tvi kryje sva aktiva fedevSim z vlastnich zdfop jeho zadluZzenost je 40 %.
Podnik byl schopen pokryt 8vdlouhodoby majetek dlouhodobymi zdroji, cozZ vyf#vo
vysoké finakni stabili€. Jeho porér kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji je
1,83, zatimco odivi vykazuje vySi 1,51. V r. 2008 vyznagnarostly nakladoveé aroky,
¢imz doSlo k poklesu ukazatele urokoveho kryti. &dvvykazuje vyraza lepSi hodnoty
arokového kryti. V oblasti aktivity ma spdleost XY, a.s. srovnatelné vysledky
s odwtvim u obratu celkovych aktiv a obratu zavazRvsak v obratu pohledavek dosa-
hovala analyzovana spéhest vyrazg horSich vysledk V poslednich résicich roku se
zatal projevovat vliv hospodaké krize, odératelé vyuZivali odloZzené platbyiipadré se

s platbami opaZovali. Nafist vySe pohledavek vykazuje i aidivi, avSak ne tak vyrazny.

Porovnani zakladnich pamovych ukazatél spole€nosti XY, a.s. s od#vim vr. 2007
zobrazuji Tab. 12 a Obr. 7. Je patrné, ze situacg/azr nelisSi od stavu v r. 2008. Spo-
le¢nost XY, a.s. vykazala vyragmizsi rentabilitu neZz odtvi. V oblasti likvidity spolé-
nost téndt dosahuje vysledk v odwtvi, slabsi je vSak hlaenhotovostni likvidita. V r.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 61

2007 byla spoknost zadluzena ve vySi 40 %, tedy shbdrodwtvim. Zatimco v r. 2008
vykazovala vySSi obrat pohledavek, nez byl vykazadwtvi, v predchozim roce byl ob-
rat pohledavek nizsi, zatimco obrat aktiegahl situaci v odstvi.

Tab. 12 Porovnani pognovych ukazatélv r. 2007 [vlastni zpracovani]

XY, a.s. Odvétvi

Al Rentabilita vlastniho kapitalu 6,40% 18,62%

Rentabilita  A. 2 Rentabilita aktiv 4,30% 15,45%
A.3 Rentabilita vynosu 2,41% 11,78%

B.1 Bézna likvidita 1,71 1,82

Likvidita B.2 Pohotova likvidita 1,06 1,17
B.3 Hotovostni likvidita 0,32 0,46

C.1 Vlastni kapital/Aktiva 0,63 0,59

Zadlusenost  C. 2 IKe%tl’ dlouh. majetku dlouh. kapita- 1,92 1,40
C.3 Urokové kryti 8,66 20,78

D.1 Obratovost aktiv 1,69 1,12

Aktivita D. 2 Obratovost pohledavek 56,04 62,68
D.3 Obratovost zavazki 65,28 87,93

Odvétvi

XY, a.s.

Obr. 7 Porovnani poemovych ukazateélv r. 2007

[vlastni zpracovani]
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8 HODNOCENIi VYKONNOSTI PODNIKU POMOCI
EKONOMICKE P RIDANE HODNOTY

V této kapitole je zhodnocena vykonnost spotesti XY, a.s. progednictvim moderniho
ukazatele ekonomickétfidané hodnoty, ktery vyjd&dje, jak za dané obdobi spé&hest

prispela ke znéné hodnoty pro své vlastniky.

Nejprve je provedena kalkulace ukazatele EVA pone#cinomického modelu, ktery vy-
Zaduje Upravu detnich udaj, aby co nejlépe charakterizovaly ekonomickou sitpadni-
ku. Pro vypg@et vychazim ze vztahiEVA = NOPAT — WACC x C (NOA). Pro srovnani

je uveden vypéet ukazatele EVA také pragstinictvim @etniho modelu.

8.1 Vymezeni C (NOA)

Velikost investovaného kapitaluibeme stanovit z rozvahy uze strany pasiv (tzv. fi-
nartni piéistup—=> C), nebo ze strany aktiv (tzv. majetkouygup—=> NOA). Ja vyuZiji ma-
jetkovy pristup, budu tedy vychazet z aktiv rozvahy.

Aktivace polozek, které nejsou v aktivech vykazovan
* Leasing:

Spole&nost XY, a. s. vyuziva fingni leasing jako formu financovani majetktegevsim
az vr. 2007. Vysi budoucich leasingovych splasekr] diskontovala na séasnou hodno-
tu. K diskontovani jsem vyuzila urokovou miry odhatbu prostdnictvim stanoveni
nakladi na cizi kapital plynouciho z trznich dat (konkféigpocty jsou uvedeny v Tab.
25) Pro pevedeni leasingovych splatek na &mnou hodnotu jsem diskontni miru
v nasledujicich letech odhadla na 9 %. Wtpoou sotiasnou hodnotu plateb plynoucich

z leasingu aktivuji do dlouhodobého majetku i deazki ve vySi podle Tab. 13.

Tab. 13 Hodnota leasingu aktivovana v jednotlivigtach [vlastni zpracovani]

(v tis. K €) 2004 2005 2006 2007

Aktivovana hodnota leasingu 0 191 691 13978 10 357

* Oceiovaci rozdily u dlouhodobého majetku:

U analyzovaného podniku XY, a.s. nebyly upésiy
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» Aktivace naklad s dlouhodobymi@dpokladanymi dinky:
Spole&nost ve sledovanych letech nevynalozila vydajeédbg nely dlouhodobé &inky.
*  Goodwill
Goodwill nebudeme aktivovat do NOA, jelikoZ jehadnota neni znama.
« Umysl vytvo'ené tiché rezervy:
Analyzovana spolmost XY, a.s. nevytua nadbyténé a tiché rezervy.
Vy¢élenéni neoperativnich aktiv
» Kratkodoby finadni majetek

P konzultaci v podniku byla stanovena hranice hosimi likvidity, do niz je vySe KFM
povazovana za provoZmutnou, na urovni 0,5. Dosahovana hotovostnidika spole-
nosti XY, a. s. ve vSech sledovanych letechiesghuje tuto hodnotu. Jedna se tedy o pro-
vozni Urové peréZznich prostedki, a nebudu proto kratkodoby finari majetek z aktiv

vyclenovat.
» Dlouhodoby finatini majetek

Hodnotu DFM jsem ve sledovanych letech &tk od aktiv v pIné vysSi, protoZe se jedna o
investice portfoliového charakteru nebo investioaddginych podniki, s nimiz vSak nema
spole&nost XY, a. s. propojenou hlaviinnost, a neplynou ji z nich vynosy. Nasledujici
Tab. 14 znézdiuje hodnotu dlouhodobého finariho majetku analyzované spéaesti

v jednotlivych letech, ktera bude z hodnoty akiy¢lenéna.

Tab. 14 VySe dlouhodobého fidafho majetku [vlastni zpra-

covani]
(vtis. K& 2004 2005 2006 2007 2008
DFM 5329 31607 14289 17 423 19 683

+ Nedokodené investice

Spole&nost XY, a.s. vykazovala nedok@any majetek v r. 2005 ve vysi 2 943 tis¢.K
Koncem r. 2008 byla nattu nedokotieného dlouhodobého majetku vedéaatka 23 964
tis. K& (souvisejici s investici do technologie slévarrg®ra byla aktivovana v r. 2009.
Nedokorgeny majetek se v daném obdobi nepodilel na vyslddigpod#eni, proto jej

z aktiv vy¢lenim.
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Tab. 15 Hodnota nedokéenych investic [vlastni zpracovani]

(v tis. K¢& 2004 2005 2006 2007 2008 \
Nedokonfené investice 0 2943 0 0 23964

» Jina aktiva nepatbné k operativrndinnosti

VSechna aktiva analyzované spwlesti jsou u¢ena jako provozh potrebna, proto zde
nebudeme prové&tiZadnou Upravu.

Neuroéeny cizi kapital
K neur@enym polozkédm pasiv patrezervy, neurgené dlouhodobé zavazky, kratkodobé

zavazky atasové rozliSeni pasiv. O tyto hodnoty snizim upnavaktiva. Tab. 16 zobrazu-
je vyvoj nedr@enych cizich zdrdj spol&nosti XY, a. s. ve sledovanych letech.

Tab. 16 Vyvoj netnych cizich zdrdj[vlastni zpracovani]

(v tis. K €) 2004 2005 2006 2007 2008
Rezervy 0 0 0 0 0
Neuro éené dlouhodobé

zévazky 911 786 703 467 157
Kratkodobé zavazky 30399 24133 37596 31628 50333
Casové rozliseni pasiv 0 0 0 0 0
Celkem 31310 24919 38299 32095 50490

Vymezeni hodnotyéistych operativnich aktiv (NOA)
Celkovy postup vypg&u hodnoty NOA je uveden v nasledujici Tab. 17.

Tab. 17 Postup vy@tu NOA [vlastni zpracovani]

(v tis. K €) 2004 2005 2006 2007 2008
Pavodni vySe aktiv 100427 105604 107551 103024 166919
+ Aktivovana hodnota leasingu 0 191 691 13978 10 357
- Dlouhodoby finan €ni majetek 5329 31607 14 789 17 423 19 683
- Nedokon €ené investice 0 2943 0 0 23964
- Neduro €eny cizi kapitél 31310 24919 38 299 32 095 50 490
NOA 63 788 46 326 55154 67 484 83139

Dlouhodoby nehmotny majetek jsem ponechala ve &teysi. Do dlouhodobého hmotné-
ho majetku jsem aktivovala stasnou hodnotu budoucich leasingovych splatek aetide
hodnotu nedokareného dlouhodobého majetku. Dlouhodoby fimarmajetek jsem vy-
¢lenila v plné vySi. Hodnotu zasob, pohledavek, kadbbého finatniho majetku &aso-
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vého rozliSeni aktiv jsem ponechala ve stejastce. Pro ziskani hodnatistych operativ-
nich aktiv (NOA) jsem upravena aktiva snizila o hoidl netréenych zavazk

Upravena rozvaha na steamajetkoveho kryti, jejiz idaje budou dale vyufitg vypaet
WACC, je zobrazena v Tab. 18.

Tab. 18 Vymezeni C v jednotlivych letech [vlagina@ovani]

(v tis. K €) 2004 2005 2006 2007 2008
Vlastni kapitél 63 788 35 459 46259 47774 23633
Zé&kladni kapital 65460 65460 65460 65460 65460
Kapitalové fondy 2 2 2 2 2
Rezervni fondy,... 1128 1319 1364 1364 1571
VH minulych let -1 295 2335 0 -5778 -1 836
VH za Gcetni obdobi 3822 893 -5778 4 149 2083
Ekvivalenty VK -5329 -34550 -14789 -17423 -43647
Cizi zdroje 0 10 867 8895 19710 59506
Bankovni Gvéry 0 10676 8 204 5732 49149
Leasing 0 191 691 13978 10357
Kapital celkem 63 788 46 326 55154 67484 83139

8.2 Vymezeni NOPAT

Pro vymezeni NOPAT vychazimevysledku hospoddeni z 8Zné ¢innosti pied zdarg-

nim.

K nému @icétu placené uroky, ¢imz je vylowim z finar€nich naklad. Jedna se o uroky
souvisejici s bankovnimi @y a leasingem. U @i vychazim pimo z vykazovanych
nékladovych Urok. Predpokladam, Ze leasingové platby zahrnuji i Gralgjich velikost
uréim vynasobenim odhadnuté alternativni Urokové rfpuziji irokovou miru podni-
kem gijatych bankovnich i, ktera je ve vySi 5 % p. a.) a vySi leasingovéawsazku

k zatatku daného obdobi, ktery je roven &asné hodnétbudoucich leasingovych splatek
ke konci obdobi fedchazejiciho. Tab. 19 zna#toje hodnoty nakladovych arékna Gry

a leasing, které budouipteny k vysledku hospo#eni z kznécinnosti ed zdagnim ve

sledovanych letech.

Tab. 19 Vyvoj ndkladovych Umbkvlastni zpracovani]

(v tis. K €) 2005 2006 2007 2008
Nakladové aroky - av éry 264 560 511 1861
Nakladové aroky - leasing 0 36 36 1370
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Z vynogi a néklad podniku je patba vylodit mimoradné polozky tedy takove, jez se
nebudou v budoucnu opakovat ve stejné vySiiigaut spol€nosti XY, a.s. se jedna o
prodej dlouhodobého majetku. &ilm vliv tohoto prodeje na naklady a vynosy a od vy-
sledku hospodeni z BZnécinnosti vylowim vysledek hospodeni z prodeje toho majet-
ku. Ten vypdétu jako rozdil mezi trzbami za prodej dlouhodobémaetku a jeho istat-
kovou cenou. Vysledky hospa@mi z prodeje dlouhodobého majetku jsou zobrazeny

v nasledujici Tab. 20.

Tab. 20 Vyvoj VH z prodeje dlouhodobého majetkasivi zpracovani]

(v tis. K &) 2005 2006 2007 2008 |

VH - prodej dlouhodobého majetku 116 1071 2394 387

Do vypaitu NOPAT musim zagatat i vliv zmén vlastniho kapitalu projevenych fi vy-
mezeni NOA. Jedna se rfap vliv aktivace, tichych rezerv, vyléani neoperativnich ak-
tiv, vy¢lereni finantnich vynos z dlouhodobého finaimiho majetku, ktery jsme vyldgili
z aktiv pro vymezeni NOA. Vifpact podniku XY, a.s. nefnasel vylogeny dlouhodoby

financni majetek zadné vynosy. V tomto kdedy Zzadna Uprava provedena neni.

Déle musim zjistit tzvupravenou dai, tzn. da, kterou by podnik teoreticky zaplatil
z operativniho zisku. Biaz jednotlivych let tedy upravim o filavou povinnost z vyndsa
daiové Uuspory z naklad které tvagi rozdil mezi fivodnim vysledkem hospotini

z k¥Znécinnosti a vysledkem hospaiei z EZnécinnosti po provedenych Upravach. Na-
sledujici Tab. 21 znazuwje postup vyp&tu NOPAT ve sledovanych letech u spolesti
XY, a.s.

Tab. 21 Vymezeni NOPAT v jednotlivych letech [mlagiracovani]

(v tis. K €) 2005 2006 2007 2008
VH z bézné €innosti p fed zdan énim - p vodni 768 -5861 3913 2495
Nakladové uroky - v éry 264 560 511 1861
Néakladové aroky - leasing 0 36 36 1370
VH - prodej dlouhodobého majetku 116 1071 2394 387
VH z bézné ¢innosti p fed zdan énim - po Upravach 916 -6336 2066 5339
Rozdil (VH p Gvodni - VH po Upravéach) 148 -475  -1847 2844
Plvodn é placena da i -125 -83 -236 412
Dodate €né vypo €itana dan 38 -114 -443 597
NOPAT 1003 -6139 2746 4330
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8.3 Vypotet WACC

8.3.1 Stanoveni nakladi na cizi kapital
» Bankovni tgr
VSechny pijaté bankovni Ugry spol€nosti XY, a.s. poskytla banka GE Money Bank,

arok je u vSech wsri shodny ve vysi 5 % p. a. Je tedy znama konkré&idhbta Urokové

sazhy, jiz dale vyuzivan¥iprypoctu vazenych grmérnych naklad na kapital.
Pro ukazku jsem dila hodnotu nékladl na cizi kapital i jinymi variantami vygtu.

Prvni alternativa vychazi ze sazby PRIBOR a znawmmiméalni Grokové miry (sru.
V Tab. 22 je zobrazen vypet rizikové firazky v jednotlivych letech, kterd je stanovena

jako rozdil mezi sazbou PRIBOR a Urokovou sazbauuiv

Tab. 22 Naklady na bankovnidayl. alternativa [vlastni zpracovani]

2005 2006 2007 2008
PRIBOR 213% 265% 342% 420%
Rizikova p firaZzka 287% 235% 158% 0,80%
Nominalni Urokovéa sazba z Gv éru 5,00 % 500% 5,00% 5,00%

DalSi moznosti weni Uroku je pouZiti vztahu nakladovych Ukok bankovniho Giru.
Urokovou sazbu jsem vypetla prostednictvim vztahu: nékladové Groky/bankovngiiv
na konci roku. Dale jsem vyuzila vyget podle vztahu: nakladové urokyiipierny stav
bankovnich usrt, tedy nakladové urokjfbankovni U¥r na konci roku + bankovni &w
na z&atku roku)/2. Nasledujici Tab. 23 znazmije naklady na bankovni &vvypoitené

podle vztahu nakladovych urbla vySe bankovnich &k v analyzovanych letech.

Tab. 23 Naklady na bankovniday2. alternativa [vlastni zpracovani]

2005 2006 2007 2008
Stav BU na konci roku v tis. K & 9488 9402 11379 49149
Pramérny stav BU v tis. K & 9203,5 9445 10390,5 30264
N&kladové uroky v tis. K € 264 560 511 1861
hl)rlzfova sazba - stav BU na konci 278%  5.96 % 449% 379 %
Urokova sazba - pr am. stav BU 287% 593% 492% 6,15 %

Jako dalSi moznost vyptu Ize pouzit zfisob zaloZzeny na trznich datech. Pro tento vypo-

¢et jsem pdtebné Udajéerpala ze stranek Ministerstvaipryslu a obchodu [23] a Damo-
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darana [15]. Bezrizikova urokova mira je stanovgka vynos 10letych statnich dluhopi-
si. Vypoctené Udaje jsou uvedeny v Tab. 24.

Tab. 24 Naklady na bankovniday3. alternativa [vlastni zpracovani]

2005 2006 2007 2008
Bezrizikova Urokova mira 3,53% 3,77 % 4,28 % 4,55 %
EBIT/NU 3,909091 -9,46607 8,657534 2,340677
Rating BB+ D A+ B
Rizikova p firdzka 3,50 % 15,00 % 1,00 % 5,25 %
Odhadnuta urokova sazba 7,03 % 18,77 % 5,28 % 9,80 %

Pro vypdet naklad na cizi kapital musim vzit v Gvahu vlivigdavého Stitu, proto nomi-
nélni trokovou sazbu &w upravim o d& z prijma pravnickych osob. Naklady na ban-
kovni Uwr jsou zobrazeny v nasledujici Tab. 25.

Tab. 25 Néaklady na bankovnidajvlastni zpracovani]

2005 2006 2007 2008

Dané z pFijma PO 26 % 24 % 24 % 21 %

Nominalni Ur. sazba z v éru 500% 500% 5,00% 5,00 %

Néaklady na bankovni Gv ér 370% 380% 380% 3,95%
* Leasing

Spole&nost XY, a.s. ma vysoky pet uzawenych leasingovych smluv, proto jsem aroko-
vou sazbu leasingu tila prostednictvim alternativniho Zigobu stanoveni nakladly-
nouciho z trznich dat, jez jsem uvedla jako 3.rad#tevu vyp@tu nakladi na bankovni
aver. Také v tomto fipact musim upravit irokovou sazbu onday Stit. Vyslednou vysi
nakladi na leasing znaznuje Tab. 26.

Tab. 26 Naklady na leasing [vlastni zpracovani]

2005 2006 2007 2008
Dané z pfijmu PO 26 % 24 % 24 % 21%

Odhadnuta urokova sazba o o o o
leasingu 703% 18, 77% 528% 9,80%

Néklady na leasing 520% 1427% 401% 7,74%

Nasledujici Tab. 27 zobrazuje vy piimérnych naklad na cizi kapital vychazejici
z vySe bankovnich @i a leasingu a naklady n&.n
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Tab. 27 Pimeérné néklady na cizi kapital [vlastni zpracovani]

2005 2006 2007 2008

Bankovni (v éry (po €. roku) 0 10676 8 204 5732

Leasing (po €. roku) 0 195 723 15278

Néaklady na bankovni Gv éry 370% 380% 380% 3,95%

Néaklady na leasing 520% 1427% 4,01% 7,74 %

Ert‘]mérné néklady na cizi 000% 399% 3.82% 671%
apital

8.3.2 Stanoveni nakladi na vlastni kapital
Model ocaiovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Pro stanoveni nakladha vlastni kapital jsem nejprve pouzila metodu ®APH urcovani
nékladi na vlastni kapital prostdnictvim modelu CAPM se vychazi z jiz uvedenéharvz
ce (3.10).

Bezrizikova Urokova mira

Bezrizikova urokova mira je stanovena jako vyndetjgh statnich dluhopis Jeji hodno-

ty jsou jiz uvedeny v Tab. 24.
Koeficients

Spole&nost XY, a.s. neni obchodovana na kapitalovéem tpnoto vyuZiji model CAPM

s nadhradnimi odhady koeficientu

K ndhradnimu odhadf vyuziji metodu analogie, tedy srovnatelnych podnik jez jsou
vefejré¢ obchodovany. Na webovych strdnkach Damodaranaj$&bj nalezlgd nezadlu-
Zenych podnik v odwtvi Machinery ve vysi 1,03.

Ve vypcaitu je dale paeba zohlednit i vliv kapitalove struktury fapro vyp@et je mozné

VvyuZzit vzorce:
CZ
Br=Byx[1+(1-T) x| (8.1)
kde:
Bz ... koeficient u zadluzeného podniku,
Bn ... koeficientp u nezadluzeného podniku,

T ...sazba dahz prijmu,

CZ ... cizi zdroje,
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VK ... vlastni kapitél.
Rizikova prémie
Rizikovou prémii je mozno stanovit jako rozdil meZekavanou vynosnosti trhu celkem a
bezrizikovou urokovou mirou. Ja vyuziji odhad rié prémie podle Damodarana. Hod-

noty rizikovych prémii jsem stanovila jiz v Tab..2dyslednou hodnotu naklada vlastni
kapital jsem spéetla podle vzorce (3.10).

Tab. 28 Vypdet naklad na vlastni kapital pomoci modelu

CAPM [vlastni zpracovani]

2005 2006 2007 2008

re 353% 377% 428% 4,55%
B - nezadluZzena 0,9 0,9 0,9 0,9
B - zadluzena 1,20 1,11 1,03 1,19
Rizikova prémie 570% 596% 584% 7,10%
le 10,38% 10,38% 10,30% 13,02%

Pramérna rentabilita v odvétvi

DalSi metodou stanoveni nakiada vlastni kapital je vyuziti rentability vlastoilkapitalu
daného odgtvi. Spol€nost XY, a.s. je Zazena do oditvi DJ — Vyroba zakladnich kéy
hutnich a kovo&inych vyrobki. Toto odtvi je vSak rozsahlé a analyzovana spodest
ma SirSi obor svéinnosti, proto vystupy této metody povaZzuji spidadmphujici. Pimer-

nou rentabilitu od&tvi zobrazuje nasledujici Tab. 29.

Tab. 29 Naklady na VK odvozené odrpr rentability VK odtvi

[vlastni zpracovani]

2005 2006 2007 2008

Prdmeérna rentabilita odv étvi 14,70% 16,10% 18,62% 10,10%

Dividendovy model

ProtoZe spolaost neni obchodovana na kapitalovém trhu a neeiyglédily na zisku,

nelze pouzit dividendovy model.
Stavebnicovy model

DalSi moznosti je pouziti stavebnicového modelulgogubstupu zpracovaného manzely
Neumaierovymi. Spiiva v gicitani rizikovych piraZzek k bezrizikové urokové . Pro
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vypocet jednotlivych rizikovych prazek jsem vyuZzila Benchmarkingovy diagnosticky
systém zviejrény na webovych strankdch Ministerstvéamuyslu a obchodu [22].

Tab. 30 Naklady na vlastni kapital — stavebnicova

metoda [vlastni zpracovani]

2005 2006 2007 2008
re 3583% 377% 428% 4,55 %
ria 500% 500% 5,00% 4,94 %

I'pod 214% 10,00% 2,58 % 2,60 %
Mensab 0,00%  0,18% 0,01 % 0,00 %
linsruk  1,25%  1,63% 0,26 % 6,07 %
le 1192% 20,58% 12,13% 18,16 %

Odvozeni nakladi vlastniho kapitalu z nakladi ciziho kapitalu

Naklady na vlastni kapitalipvysuji ndklady ciziho kapitélu, proto je mozné adimout
néklady na vlastni kapital préstnictvim gicteni rizikové pirazky k nakladm na cizi
kapital. Rizikova prazka se obvykle pohybuje ve vysi 2 — 3 % fippd spol€&nosti XY,
a.s. jsem zvolila jirazku 3 % k naklabin ciziho kapitalu. Spot@ost plati z bankovnich
aveéra uroky ve vysi 5 %, celkové naklady vlastniho kalittedy po ficteni rizikové pi-
razkycini 8 %.

Tab. 31 Naklady na vlastni kapital — odvozeni oklad na CK

[vlastni zpracovani]

2005 2006 2007 2008
Urokové sazba bank. Gv &ru 500% 500% 5,00% 5,00 %
Prirazka 300% 3,00% 3,00% 3,00 %
le 8,00% 8,00% 8,00 % 8,00 %

Celkové néklady na vlastni kapital

Urokové miry ziskanéipdchozimi metodami vygitu naklad: na vlastni kapital jsem su-
marizovala v nasledujici Tab. 32. Pro dalSi wpgsem pouzila vazeny pmér sazeb
jednotlivych metod, ficemz vystupu modelu CAPM jsentifadila vahu 2, ostatnim me-

todam véahu 1.
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Tab. 32 Ureni ndklad na vlastni kapital [vlastni zpracovani]

2005 2006 2007 2008 ‘
CAPM 10,38% 10,38% 10,30 % 13,02 %
rentabilita odv étvi 1470% 16,10% 18,62% 10,10 %
stavebnicovy model 11,92% 20,58% 12,13% 18,16 %
odvozeni od N ¢ 8,00% 800% 8,00% 8,00 %
vazeny pr amér 11,08% 13,09% 11,87% 12,46 %

8.3.3 Stanoveni vdZzenych pimérnych nakladia na kapital (WACC)

Véazené pimérné nédklady na kapital jsou vygeny jako vazeny mér nakladi na jed-
notlivé druhy kapitélu, fic¢emz za vahy slouzi podily daného kapitalu na ce&kokapita-
lu podniku. Ri vypoctu vyuzivam kapitalovou strukturu k&&ku daného roku, protoze

také vySi ekonomickérlané hodnoty p#itam ze stavu k g@tku obdobi.

Tab. 33 Vypdet WACC [vlastni zpracovani]

2005 2006 2007 2008
Nck 0,00 % 399% 3,82% 6,71 %
Nyk 11,08% 13,09% 11,87% 12,46 %
CK/C (po ¢atek roku) 0,00 % 23,46 % 16,13% 29,21 %
VKI/C (po ¢atek roku) 100,00% 76,54% 83,87% 70,79 %
WACC 11,08% 10,95% 1057% 10,78 %

8.4 Vypocet EVA

V nasledujici Tab. 34 je uveden vyjgb ekonomické fidané hodnoty spoteosti XY, a.s.
podle ekonomického modelu. Tento model vychazizzehu:

EVA = NOPAT — WACC x NOA, (8.2)

Tab. 34 Vypdet hodnoty EVA podle ekonomického

modelu [vlastni zpracovani]

(v tis. Kc) 2005 2006 2007 2008
NOPAT 1003 -6 139 2746 4330
WACC 11,08% 10,95% 10,57% 10,78%
NOA (poc. ob-

. 63788 46326 55154 67484
dobi)

EVA -6063 -11214 -3 086 -2 946
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Obr. 8 zobrazuje vyvoj ukazatele EVA ve sledovanitéch.

15,00%

10,00% L i —

5,00%
M EVA
0,00% I T I I —§— ROMA
—fi—WACC
-5,00% + g T
-10,00%
-15,00%
2005 2006 2007 2008

Obr. 8Vyvoj EVA a veliin pro vypa@et ekon. modelu EVA [vlastni
zpracovani]

Ukazatel EVA vykazuje ve vSech sledovanych letegporzné hodnoty, coZz znamena, ze
spol&nost XY, a.s. svodinnosti sniZzovala hodnotu vloZenych piesiki svych vlastnik.
Vzhledem k tomu, Ze spdaieost v r. 2006 vykazala ztratu, ma i hodnota EVidamto roce
nej\etsi zapornou hodnotu i€stoze v ostatnich letech vykazala sgmbest zisk a kladnou
rentabilitucistych operativnich aktiv (RONA), i ¥¢hto letech je hodnota ukazatele EVA
zaporna. Pozitivni je vSakist RONA a sni souvisejicist hodnoty EVA v letech 2007 a
2008. Vr. 2007 doSlo k vysokému fsiu RONA, spolénost XY, a.s. se ze ztraty
v minulém roce dostala do zisku a doSlo k vyraznéistu hodnoty EVA. V r. 2008 EVA

pomalu vzrostla, avSak stale nedosahla kladnychdtod

8.5 Ugetni model EVA

Z davodu nargnosti Uprav pi pievedeni Getniho modelu na model ekonomicky se obje-
vuje snaha o zjednodusSeni v¢po ukazatele EVA. ZjednoduSenyaini model vyuziva
také Ministerstvo pmyslu a obchod’R. Vysledky @etniho modelu vychazejiimo

Z &etnich hodnot, které se dale neupravuji. Pro #&pgem vyuZzila vztah:

EVA=CZ -1, xVK (8.3)
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Tab. 35 Vypcet ukazatele EVA podle@tniho modelu

[vlastni zpracovani]

2005 2006 2007 2008 \
e 11,08%  13,09%  11,87%  12,46%
Cisty zisk 893 -5778 4149 2083
VK 70 009 61048 65 197 67 280
EVA 6861  -13769 -3501 -6 301

Nasledujici Obr. 9 zobrazuje vysledky vyaohodnoty EVA podle &etniho modelu, i

¢emz vychazi z modifikovaného vztahu s vyuzitim \wwmasti viastniho kapitalu:

EVA = (ROE —1,) X VK (8.4)

15,00%

10,00%

5,00%
W EVA

; 1 =—ig—ROE
b H S

0,00%

-5,00%

10,00%

-15,00%
2005 1006 2007 2008

Obr. 9 Vyvoj EVA a velin pro vyp@et tretniho modelu [vlastni
zpracovani]

Na prvni pohled je patrné, Ze ®metody vypétu ukazatele EVA (ekonomicky icétni
model) vykazuji ve sledovaném obdobi u spotsti XY, a.s. zdporné hodnoty EVA.
V letech 2005 a 2007 jsou hodnoty ukazatele EVAlg@dtetniho modelu téwit shodné
s modelem ekonomickym. V letech 2006 a 2008 je m@pbodnota ukazatele EVA vypo-
¢itana dle Getni metodiky MPO je8tvyrazrejSi nez u upravenych dat ekonomického mo-
delu. R. 2008 také dochazi ke sniZeni rentabiliagtmino kapitalu, coz vede k poklesu
hodnoty EVA. AvSak rentabilitéistych operativnich aktiv podle upravenych datepst
s ni i hodnota EVA.
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8.6 ldentifikace faktor @ ovliviiujicich EVA

V nésledujici kapitole jsem prastinictvim pyramidového rozkladu v letech 2007 a&00
identifikovala faktory, které{sobi na hodnotu EVA. Ke stanoveni citlivosti hogngv A

na zmény téchto faktoii je vyuzita citlivostni analyza. Zéem jsem shrnula praktickou
¢ast zandfenou na hodnotu EVA a navrhla jsem dogeni pro podnik.

8.6.1 Pyramidovy rozklad

K identifikaci a vyisleni generatdrhodnoty podniku vyuziji pyramidové rozklady, které
spaiivaji v postupném rozkladu syntetického ukazatelaliki ukazatele proggdnictvim
vzajemnych vazeb mezi diini ukazateli. Z uddj spol€nosti XY, a.s. jsem provedla py-
ramidové rozklady za vSechna analyzovana obdobmpketni rozklady jsou zobrazeny
v piiloze P V. U jednotlivych generatohodnoty je také vyjaen jejich vliv na ukazatel
EVA. Tento vliv tedy znézdiuje, jak zngna daného ukazatelgigpela k tvorke ¢i niceni
hodnoty.

Pro stanoveni vliw dilcich ukazatel v ramci multiplikativni vazby mezimito ukazateli

je mozno vyuzitétyti zakladni metody, které jsem popsala v teoreticksti této prace

v kapitole 3.5. Neckta jsem, aby v gibéhu vypaita vznikaly zbytky, ani aby zaleZelo na
poradi jednotlivych dilich vlivi. Nepouzila jsem tedy metodu rozkladu se zbytkein an
metodu postupnych zin. V pyramidovém rozkladu spdleosti XY, a.s. se vyskytu;ji i
negativni indexy, takze neni mozné aplikovat Idgaidkou metodu. Zéchto divodi jsem
pro své propéty vyuzila funkcionalni metodu rozkladu. Pro rélvani vah jednotlivym
faktori jsempouzila metodu rovnosnného @leni podle potu ukazatel. PouZité vzorce

pro vypaket jsou uvedeny vifloze P VI.
Podrobgji popiSu pyramidovy rozklad v letech 2007 a 2008.

U vrcholového ukazatele EVA stanovujeme jehéinf@nmeénu, jeZ je ukena rozdilem mezi
hodnotami v letech 2007 a 2008. Podnik XY, a. $vaté ve sledovanych letech hodnotu
pro vlastniky. V r. 2007 byla hodnota tohoto uka#at3 085 tis. K, v nasledujicim roce
doSlo k mirg ptiznivému vyvoji tohoto ukazatele, za r. 2008 dosahbodnoty -2 946 tis.
K¢.

Z&kladnimi generatory hodnoty jsou spread, ktergge rozdilem RONA a WACC, a ve-
likost investovaného kapitalu. Spread oulije ukazatel EVA fimo, s fistem jeho hodno-

ty se tedy zvySuje i EVA. Vifpac spol€nosti XY, a. s. doSlo k jeho zvySenilgizné o
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1,5 %, hodnotu EVA to tedy ovlivnilo kladna to o 753 tis. K V naSem fpad je
spread zaporny, proto mast investovaného kapitalu negativni vliv na tvotimdnoty, a

tedy na ukazatel EVA.

Na vysSi spreadu ma vliv rentabilita investovanéhpitélu a vazené pmérné naklady na
investovany kapital. V r. 2008 doslo k figiu ukazatele RONA, cozZdio priznivy viiv na
tvorbu hodnoty. WACC také vzrostly, to m& na tvotimdnoty vliv negativni. Pro tvorbu
hodnoty podniku je tedyifzniva co nejvyssi hodnota RONA a naopak co nejiadnota
WACC.

EVA = EVA
-3085 | -2946 rok 2007 | rok 2008
139 vliv na EVA
RONA - WACC C (NOA)
-5.50% | -4.360%% | * 55154 | 67484
753 614
RONA WACC
1,98% | 6.42% ; 10.57% | 10,78%
882 -128

Obr. 10 Rozklad EVA [vlastni zpracovani]

Na RONA maji vliv gredevSim ziskova marze a obrat investovaného kapitskova
marze (NOPAT/Trzby) vr. 2008 u spoéimsti XY, a.s. miré vzrostla, coz pozitive
ovlivnilo tvorbu hodnoty vySi 1 206 tis. & Obrat investovaného kapitalu (Trzby/NOA)

vykazal pokles, na hodnotu ukazatele EVA to tedjomaliv negativni.

RONA
1,98% | 6,42%
882
|
NOPAT /T # T /NOA
1,57% | 2.23% 3.6 | 288
1206 -325

Obr. 11 Rozklad RONA [vlastni zpracovani]
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Pozitivni vliv na fist ziskové marze, a tedy i na tvorbu hodnotyl| ptedevSim klesajici
podil osobnich nakla@ada odpisi na trzbach. Negativnziskovou marzi ovlivnil klesajici
podil pidané hodnoty na trzbach.

NOPAT / T
1,57% | 2.23%
1206
| | |
PH/T Osobni N4 / T Odpisy / T Ost.Vy-0st.N4 / T
35,85% | 34.52%| - 20,69% | 27.94% : 425% | 3.80% | + [ -0.35% [-0.47%
-2478 3244 666 -225

Obr. 12 Rozklad NOPAT/T [vlastni zpracovani]

Obrat investovaného kapitalu je ovldmvysi trzeb a velikosti investovaného kapit&is-(
tych operanich aktiv). V r. 2008 doslo u spdleosti XY, a. s. kistu trzeb, a to trzeb za
prodej zboZi i trzeb za vlastni vyrobky a sluzlyz gisobilo na tvorbu hodnoty pozitign
DoSlo k nafistu investovaného kapitélu, coz ukazatel EVA ovlivnegativre.

T /NOA
3.16 | 288
-325
|
Triby C (NOA)
174406 | 194576 / 55154 | 67484
387 -614

Obr. 13 Rozklad T/NOA [vlastni zpracovani]
Na vysSicistych operanich aktiv (investovaného kapitalu) se podili dioddby majetek,

Cisty pracovni kapital dasoveé rozliSeni. &t ¢asového rozliSenitsobil na tvorbu hodno-

ty negativig.
C (NOA)
55154 | 67484
-614
CPK Dlouh. majetek Casové rozliseni
31789 | 30317 + 20855 | 33724 | + 2510 | 3443
73 -641 -46

Obr. 14 Rozklad C [vlastni zpracovani]
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V oblasti¢istych operativnich aktiv nejvice ovlivnila hodngiadniku znéna dlouhodobé-
ho majetku. Hodnota dlouhodobého majetku se vgrazmsila, coz nslo na tvorbu pod-
nikové hodnoty zaporny vliv. V ramci dlouhodobéhajetku doSlo k vyraznému nigstu
ve vySi dlouhodobého hmotného majetku. Spdst XY, a.s. vr. 2008 investovala do
nové vyrobni linky, coZ #lo negativni vliv na tvorbu hodnoty. Mirny riét dlouhodobé-
ho nehmotného majetkudnna ukazatel EVA také negativni vliv. Dlouhodobganeni

majetek jsem prodely vypaitu EVA vyradila v pIné vysi.

Dlouh. majetek
20855 | 33724
-641
| |
DHM DNM DFM
10474 | 32276 | + | 1381 | 1448 - o | o
-637 3 0

Obr. 15 Rozklad DM |[vlastni zpracovani]

R. 2008 doslo k mirnému poklegistého pracovniho kapitalu, coz pozitévpisobilo na
ukazatel EVA. Hodnota zasob a pohledavek klesla sodzilo hodnotwisteho pracovniho
kapitalu, ale na tvorbu hodnoty podnikw&lntento pokles vliv pozitivni. Doslo k n&stu
velikosti kratkodobého finamiho majetku, coz negatigrovlivnilo ukazatel EVA. Pokles
kratkodobych neurgenych zdraj navysil hodnotwistého pracovniho kapitalu, a vyvolal
tedy zaporny firistek EVA. NejvysSi vliv na hodnotu podniku vykazalaamcicistého
pracovniho kapitalu zéma vySe pohledavek, pohledavky klesly o vice n@@®tis. K,

coz pozitivig ovlivnilo ukazatel EVA o0 421 tis. K

CPK
31789 | 30317
73
| | | |
Zasoby Pohledavky Kratk. FM Neitiroc. zdroje
24871 | 23719 | + [ 33613 | 27148 | + | o604 | 11545 | - | 38200 | 32005
57 421 -07 -309

Obr. 16 Rozklad’PK [vlastni zpracovani]
Véazené pimérné naklady na kapital (WACC) jsou ovligmy naklady na vlastni kapital
(Nvk), néklady na cizi kapital (&) a podilem vlastniho a ciziho kapitalu na inveat@m
kapitalu. Pro ufeni naklad na vlastni kapital jsem vyuzila vazenyaper jednotlivych
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metod vypdtu, pricemz jsem metadCAPM s nahradnimi odhadypritadila dvakréat vys-

Si vdhu nez ostatnim.

Narnist naklad na vlastni kapital sobil na tvorbu hodnoty negat&nZaporny vliv Gistu
nakladi na vlastni kapital vSak vyrazmsnizil pokles podilu viastniho kapitalu na investo
vaném kapitélu. Celkavtedy znéna naklad na vlastni kapital a podilu vlastniho kapitalu
ovlivnila hodnotu podniku pozitivh

Naklady na cizi kapital jsou tveny naklady na (r a naklady na leasingové splatky. V r.
2008 doslo k vyznamnému ri&tu naklad na cizi kapital (fedevsim vlivem zvySeni od-

hadnuté Urokové sazby leasingu vychazejici z twh@mdnot), coz snizilo ukazatel EVA.
Negativni vliv istu naklad na cizi kapital zvyraznil také zvySeny podil cizikapitalu na

celkovém investovaném kapitalu, celkovy vliv na hoti podniku byl tedy zaporny.

WACC
10,57% | 10,78%
-128
|
[ |

Ny * (VK / ©) Nex * (CK / ©)
0.100 | 0,088 + 0,006 | 0,020
605 -824
| I
| | | |
VK/C Nyx CK/C Nex
0,839 | 0,708 *]11,87% | 12.46% 0.161 | 0202 | » | 3.82% [ 6.71%
976 2280 -422 -402

Obr. 17 Rozklad WACC [vlastni zpracovani]

8.6.2 Citlivostni analyza

Ke stanoveni citlivosti hodnoty EVA na 2ny faktof, které ji ovliviji, vyuZiji citlivost-
ni analyzu. Progednictvim této analyzy je moznocitrfaktory, které jsou méndulezite,
tj. citlivost kritéria (v mém fipadt ekonomické fidané hodnoty) na zény danych fakto-
ra je nizka. V pipact velké citlivosti, kdy stejné zemy faktoi vedou v dsledku
k vysokym zm¢énam hodnoty EVA, hovdme o vyznamnych faktorem owiiujicich tuto
hodnotu. [9]

Nasledujici Tab. 36 obsahuje vysledky citlivostnalstzy, @i niz jsem analyzovala gene-
ratory hodnoty, které jsentigte identifikovala v pyramidovém rozkladu. Cilemabrzy
bylo zjistit, k jaké zminé¢ hodnoty EVA v r. 2008 by doslo, kdyby se jednailifaktory
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navysily o 10 %. V tabulce jsou uvedenywpdni hodnoty faktar v r. 2008, nové hodno-
ty zvySené o 10 %,ivodni vySe EVA v r. 2008 a nova EVAigahrnuti navySeného fak-
toru. V poslednim sloupci jsou uvedeny&m hodnoty EVA v r. 2008, které by &gobilo
zvySeni jednotlivych faktdro 10 %.

Tab. 36 Citlivostni analyza [vlastni zpracovani]

Pavodni Zmeéna

Pavodni Nova Zména
PH / Trzby 34,52%  37,97% -2 946 3773 6719
RONA 6,42% 7,06% -2 946 -2511 435
Trzby 194576 214034 -2 946 -2513 433
Kratk. CZ 32095 35 305 -2 946 -2729 217
DNM 1448 1593 -2 946 -2 955 -9
Kratk. FM 11 545 12 700 -2 946 -3018 -72
(Ost.V-ost. N) /T -0,47%  -0,51% -2 946 -3028 -82
Naklady na CK 6,71% 7,38% -2 946 -3078 -132
Zéasoby 23719 26 091 -2 946 -3093 -147
Pohledavky 27 148 29 863 -2 946 -3113 -167
DHM 32276 35504 -2 946 -3143 -197
Bezrizikova sazba 4,55% 5,01% -2 946 -3 165 -219
VK / Uplatné zdroje 0,708 0,779 -2 946 -3222 -276
Investovany kapital 67 484 74 232 -2 946 -3 240 -294
Naklady na VK 12,46%  13,71% -2 946 -3542 -596
WACC 10,78%  11,86% -2 946 -3674 -728
Odpisy / Trzby 3,89% 4,28% -2 946 -3 706 -760
Osobni N/ Trzby 27,94%  30,73% -2 946 -8 384 -5 438

vix 7

Z Tab. 36 je patrné, Ze hodnota ukazatele EVA jeithie &jSi na znénu podilu pridané
hodnoty na trzbach jehoz zvySeni o 10 % by navySilo ukazatel EVA @16 tis. K.
Velmi citlivym faktorem ovliiujicim hodnotu EVA jepomér osobnich nakladi
k trzbam, jehoz zngna o 10 % by zafinila pokles ukazatele EVA o 5 438 tis¢ KVy-
znamrié na hodnotu EVA fsobi taképodil odpisi na trzbach a vySevazenych nakladi
na kapitél, z nichz maji vyssi vlimaklady na vlastni kapital.

8.6.3 Shrnuti a doporuéeni pro podnik

Ukazatel EVA vykazuje ve vSech sledovanych leteghoré hodnoty, coz znamena, ze
spole&nost XY, a.s. svodinnosti sniZzovala hodnotu vioZzenych piesii svych viastnil.
NejvétSi zdpornou hodnotu #a EVA vr. 2006, kdy spotmost vykazala ztratu.
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V ostatnich analyzovanych letech byla spotest ziskova, avSakigsto nevytvila hodno-

tu pro vlastniky.

Hodnota ukazatele EVA je u spoiesti XY, a.s. nejcitligjSi na zn¢nu podilu pidané
hodnoty a osobnich naklada trzbach. Vyznangnna hodnotu EVA fisobi také porr

odpisi k trzbam a vySe vaZzenych ndkiada kapital, z nichz maji vyssi vliv ndklady na
vlastni kapital.

Tab. 37 obsahuje shrnuti viizmen jednotlivych ukazatélna hodnotu vrcholového uka-

zatele EVA ve sledovanych letech.

Tab. 37 Vliv zen ukazatel na hodnotu EVA [vlastni zpracovéa-

ni]
Ukazatel 2005/2006 2006 / 2007
EVA -5151 8128 139
Spread -8094 9444 753
C (NOA) 2943 -1315 -614
RONA -8163 9249 882
WACC 69 195 -128
Naklady na VK -977 497 -280
VKI/C 1561 -464 976
Naklady na CK - 17 -402
CK/C - 145 -422
DHM 4738 -562 -637
DNM -5 51 -3
Zasoby -451 -924 57
Pohledavky -195 -1769 421
Kratk. FM -94 14 -97
Kratk. CZ -1077 1994 -309
Trzby -27 413 387
NOPAT / Trzby -7349 9286 1206
PH / Trzby -3084 -5604 -2478
Osobni N/ Trzby -3004 10363 3244
Odpisy / Trzby 147 261 666
(Ost.V-0ost. N) /T -1409 4266 -225

Z postupu vyp&tu EVA a pyramidového rozkladu je pro zvySeni vylkosti spolénosti
XY, a.s. mozno dopotit zacileni se na efektivhost hospeela, optimalizaci zadluzeni a

efektivni vyuziti majetku.
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K efektivnimu hospoddeni vede optimalnitizeni naklad, a to gedevSim naklad
v provozni oblasti. NejvysSi podil ndktaste spolénosti XY, a.s. tvéi vykonova spade-
ba, je tedy nutno se na ni z&ih Ve sledovanych letech rostla vykonova $pba vyraza
rychleji nez vykony a {d nanistu vykori o 22 % doslo uidané hodnoty kirstu pouze o
12 %. Ve vSech analyzovanych letech dochézi keosai# podilu pidané hodnoty na trz-
bach, coz vyrazhnegativé ovliviiuje hodnotu podniku. Vykonovou spebu je mozno
snizit mensi zmetkovosttipryrobé (ktera je v sotasné dob prilis vysoka a finasi doda-
lu. Vysoky podil na ndkladechgaistavuji také osobni néklady. Ty byly v analyz@man
obdobi ténst nentnné a jejich snizujici se podil na vysi trzeb edet 2006 az 2008 pozi-

tivné ovlivioval hodnotu EVA. Je vSak eba zvysit produktivitu prace.

Optimalizaci zadluzenostije moznoftidit riziko a vySi naklad na kapital. Naklady na
vlastni kapitél jsou vyraznvyssi nez naklady na cizi kapitél. Ve sledovanigtéch, kdy
jsem pro vypéty hodnoty ukazatele EVA vyuZila vySi kapitalu necféitku jednotlivych
obdobi, vyuzivala spoteost XY, a.s. vysoky podil vlastniho kapitalu nékoeém inves-
tovaném kapitalu. V r. 2008 doSla#ijptim bankovniho G&u ke zvySeni podilu lewsiho
ciziho kapitélugimz spolénost snizila celkové naklady na kapitél.

Pro efektivni vyuZiti majetku je vhodné odprodat nevyuzivany majetek. V r. 26p8-

le¢nost investovala do dlouhodobého hmotného majedaupem nové balici linky, coz
vedlo k navySeni hodnoty investovaného kapitaluddsiedku ke snizeni ukazatele EVA.
V souvislosti s touto investici spéleost @ekava zefektivéni vyroby a nasledné snizeni
vyrobnich naklad. V rdmcitizeni vykonnosti podniku je nutné z&fih se pouze na inves-

tice kladnowisto sodasnou hodnotou jejichiimosi.
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9 NAVRH IMPLEMENTACE KONCEPTU EVADO RIZENI
PODNIKU

Na zéklad provedenych analyz a vyhodnoceni vykonnosti padi¥k, a.s. prostdnic-
tvim klasickych ukazatéli ukazatele ekonomickétridané hodnoty &etré identifikace
faktoni vykonnosti navrhuji implementaci nového koncepttieni a hodnoceni vykonnos-

ti podniku XY, a.s.

Vedeni podniku ma vazny zajem o sezndmeni se srmiotdgxistupy a metodami éeni
vykonnosti podniku. Vzhledem k vyhodam ekonomické&lgné hodnoty a podminkam
v dané firng¢ jsem se rozhodla navrhnout implementaci konceptd.BPodnik XY, a.s.
nema veéejr¢ obchodovatelné akcie, proto neni mozno pouzit dyetaloZzené na trzni
hodnot, nag. trzni gidanou hodnotu (MVA), celkové bohatstvi akcitndTSR) nebo
Excess Return. Pouzitelna by byla hagntabilita investic zaloZzena na firkafch tocich
(CFROI), jeji vypaet je vSak namn¢jsSi na Upravy. Metoda diskontovanych cash flow
(DCF) se vyuziva spisSeighodnoceni vyhodnosti investic pomaisté sodasné hodnoty
nebo vnitniho vynosového procenta. Koncept EVA podle méhronasphuje nejblize

poZzadavky na moderni ukazatel hodnoceni vykonnosti.

Implementace konceptu EVA pdire podnikuiidit svou vykonnost a navySovat hodnotu
pro vlastniky, coz vede ke zvySeni konkurenceschsippra zlepSeni pozice na trhu. Im-

plementace konceptu EVA musi byt Sité$€ na miru danému podniku.

9.1 Zhodnoceni sodasného stavu hodnoceni vykonnosti

V sowasné dob vyuziva podnik XY, a.s. k hodnoceni &ieni své vykonnosti klasické
ukazatele. Tyto ukazatele vSak vykazuji mnohé negtyhjsou uéovany gimo z &etnich
dat a neberou v Uvahu riziko a nakladgtolwané pilezitosti. Nezandtuji se tedy ndizeni
a tvorbu hodnoty pro vlastniky. Podnik XY, a.s.\pdaln¢ ke konci @etniho obdobi p#i-

ta ukazatele finami analyzy.

9.2 Analyza pripravenosti na znénu

Implementace konceptu ekonomickiédané hodnoty s sebodipasi znény do vSech ob-
lasti daného podniku. \é¢hto oblastech je nutno zhodnotifgravenost na zgmy souvi-
sejici s implementaci EVA. Mezi hlavni oblastiradi:
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Vlastnici

Podnik XY, a.s. je dd&ou spolenosti A holding a.s. Majiteléfpnechavajtizeni podni-
ku XY, a.s. na managementu. Zmam gichazejicim s implementaci ekonomickiédpne

hodnoty jsou naklomi.
Management

Je zplnomocEn majiteli kiizeni podniku a bude se plidcastnit procesu implementace
konceptu EVA. Management podniku je naéaysouvisejici s touto implementadigra-

ven a pl@ ji podporuje. To vyznamnym #pobem tento proces zjednodusuje.
Ostatni zaméstnanci

Ostatni pracovnici v podniku XY, a.s. se budéimp (astnit implementéniho procesu.

V ramci reho budou zaskoleni, a naslédoravidelr® proskolovani
Hodnoceni a odnéiovani zanéstnanai

Vlivem zavedeni konceptu EVA dojde k vyraznéémnv oblasti hodnoceni a odtfovani
pracovniki. V sowasné dob jsou zamistnanci odmovani na zaklagl odpracovanych
hodin, dostavaji také prémie za praci vyvedenouraatkec svych pracovnich povinnosti.
Vedouci pracovnici jsou odfinény i prémiemi souvisejicimi s dosazenym ziskem podn
ku. V rdmci procesu implementace konceptu EVA ddniku bude zaveden novy systém
odmenovani a hodnoceni pracoviijkprémie budou vyplaceny v souvislosti se zvySenim
hodnoty podniku. Na tuto z¢nu budou muset byt pracovnidigraveni a dkladng zasko-
leni, bude pdetba je informovat o principu konceptu EVA a jehovwlna hodnat pro

vlastniky.
Useky vyroby a¥izeni jakosti

Vyrobni ¢innost je hlavni podnikatelskotinnosti podniku XY, a.s. a nejvice owvije
hodnotu EVA. Z toho @lvodu bude oblast vyroby idzeni jakosti v ramci procesu imple-
mentace konceptu EVA prochazet&@rami, gedevSim v organizaci. Vedouci pracovnici
budou nap odneiiovani na zaklaglhodnoty podniku. Useky jsou na gny dolfe pipra-

veny, pracovnici projdou Skolenim.
Rozdélovani finanénich prostiredkua

V podniku XY, a.s. byly doposudigrozdlovany pewzni prostedky z dosazeného zisku
do &ch oblasti, kde by mohlo dojit k jejich co nejvy8gizhodnoceni. AvSak v poslednich
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letech (vzhledem kipdchozim ztratam) jsou ziskygvadny mimo povinného fidélu do
rezervniho fondu ffgdevSim na Uhradu ztrat gegchozich let. V této oblasti nedojde po
implementaci konceptu EVA k vyragsi zmené, volné finagni prostedky budou doda-

vany do oblasti, kde by mohly co nejvidespbit na #ist shareholder value.

9.3 Implementace EVA

Pti navrhu implementace konceptu EVA tlaeni podniku XY, a.s. vyuZiji poznatky uve-
dené v kapitole 3.4 Teoretickasti. Zkombinuji kroky, které pro implementaci dowtuji
Young a O'Byrne, se systémem 4 M, jenz navrhujpnSéeward.

9.3.1 Rozhodnuti na arovni top managementu a ustanoverkidici skupiny

EVA je vice nez systém hodnoceni podniku, jedn& genastroj zminy manazerského
chovani. Nutiidici pracovniky pemyslet o své praci jinym apobem. HodnotovEzeni a
ekonomicka fidana hodnota jsou tedy vyrazpropojeny se zémou chovani a postij
vedoucich pracovnik z toho divodi musi jejich implementace &&na urovni vrcholové-
ho managementu, jemuz také@stusi hlavni rozhodnuti. Pro G&mou implementaci kon-
ceptu EVA je pateba, aby vykonnyeditel spolénosti XY, a.s. a vedouci jednotlivych
podnikovych atval porozungli tomuto konceptu, jehoifnodim a vlivu na tvorbu share-
holder value (hodnoty pro vlastniky).

Uvodnim krokem implementace konceptu EVA idiweni spol&nosti je ustanoveriidici
skupiny zamistnand, jejimiz ¢leny bude vedeni podniku. Wipadt spol€nosti XY, a.s.
budefidici skupina sestavat z vykonnéfatlitele, vedouciho ekonomického a personalni-
ho Utvaru a vedoucimi pracovniky zavaal giipadré externihcatlena, ktery ma ze své pra-
xe jiz ukité zkuSenosti gsizenim podle EVA. Jednotlivlenovétidici skupiny si mezi
sebou zvoli svého vedouciho. Hlavni kompetenci sktgpiny bude rozhodovéani o imple-
mentaci konceptu EVA do podnikuigalevsim o planu implementace, o Ggrégetnich
Gdaji k vypaitu hodnoty EVA a zfisobech nsieni EVA, o zavedeni oditovani pracov-
nika podle konceptu EVA (politika bonusové banky a aggni odran) a o zajini zvy-
Seni ekonomického psdomi zandstnand o konceptu EVA formou Skolen€lenovéfi-
dici skupiny musi byt podrokrvyskoleni v oblastiizeni hodnoty a konceptu EVA, aby
mohli o danych bodech efekti&#mozhodovat.
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9.3.2 Provedeni strategickych rozhodnuti
Measurement

Patateini etapou implementace konceptu EVA tzv. Measurémeento krok zahrnuje
vytvoieni zmisohi a postup meéieni tvorby hodnoty. Prvni otazkou, na kterou jerelod
v této etap odpowdét, je zpisob vyp@tu hodnoty EVA. Pro vypiet je mozno vyuZzit
ekonomicky nebo detni model. V rdmci této prace jsem vyptla vySi EVA prostednic-
tvim ekonomického i &etniho modelu. Vystupythto metod se mienliSily. Spole&nosti
XY, a.s. doportuji vyuzivat ekonomicky model, protoZze podava spii]si informace o
skut&né vykonnosti podniku. Tento model je poamé narany na apravy, které jsou pro-
vadiny. AvSak podnik mize vyuZzit jen tkolik nejvyznamujSich Gprav, které maji vliv na

vyslednou hodnotu EVA.

Ridici skupina musifedem uit seznam Uprav, které budou naskedyuzivany pro vy-
pocet ekonomického modelu. Tyto Gpravy by potélyrbyt nengénné, aby se zajistila
srovnatelnost vykadzanych vysleédii vypoctu doporiuji postupovat podle vztahu: EVA
= NOPAT — WACC x NOA. Spolmost XY, a.s. by se tedyda zangiit na stanoveni
vySe ¢istych operativnich aktiv (NOAXistého operativniho zisku po zdsu (NOPAT) a
vazenych nékladna kapital (WACC).

Cista operativni aktiva dopotuji pogitat majetkovym zfisobem, tedy ze strany aktivii P
jejim stanoveni je pt¢ba aktivovat poloZky, které nejsou v rozvaze obisgAnap. fi-
nartni leasing), vylenit neoperativni aktiva (n&pnedokokiené investice, dlouhodoby
financni majetek portfoliového charakteru) a pasiva uprava, ktera nenesou zadny na-
klad (nap. rezervy a kratkodobé zavazky)i Rypoctu ¢istého operativniho zisku po zda-
néni je teba upravit hospodeky vysledek z &nécinnosti o mimaadné polozky, které se
jiz nebudou opakovat (n&phospodesky vysledek z prodeje dlouhodobého majetku), pla-
cené uroky a upravené danrozdilu mezi fivodnim vysledkem a upravenym vysledkem

hospodgeni.

Spole&nost XY, a.s. mZe &etni udaje modifikovat o Upravy, které jsem proeedltéto
praci v kapitole 8. Je mozno pouzit i jiné Uprakieré vyslednou hodnotu EVA vice
zpresni, avsak jeji vyp@t bude narngjsi.

Ridici skupina spolmosti XY, a.s. musi stanovit také metodu Wtpovazenych néaklad
na kapitél. V rdmci své prace jsem v kapitole 8yBAMa pi vypoctu nakladi na viastni

kapital rekolik zakladnich metod, z nichZ jsem vyslednou taidreiskala vazenym fr
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mérem. Metoda CAPM s nahradnimi odhady koeficightdraZzi rizikovost daného oboru
¢innost i zadluZzenost podniku, proto je povaZzovamaegjFesrgjsi a v ramci mého vypitu
jsem ji utila vahu 2, zatimco ostatnim metodam jsem ponectd#ia 1. Spoknosti XY,
a.s. doportuji pro stanoveni nakladna vlastni kapital pouzivat pouze metodu CAPM
s nahradnimi odhady, Mohou také aplikovat fj zpasob vypdétu, ale pro jejich vyuZziti je
jednodussi pouze jedna metoda. iréeni naklad na cizi kapital doporiwji spole&nosti
XY, a.s. postupovat podle postupu uvedeného v alep@.3 této prace. Spaleost eviduje
prijaté bankovni Usry, jejichz Urokovou sazbu zna, a firkamn leasing, jehoz nakladyihe

stanovit metodou vygitu s vyuZzitim trznich dat.

V sowasné dob spol&nost vytvdi pribéZznou &etni bilancictyiikrat roéné, a to vzdy
koncem ndsice llezna,cervna, z& a prosince. Dopotila bych v tchto terminech (tedy
ctvrtletne) provadt pribézny vypaiet hodnoty EVA, ficemzZ ke konci prosince, a tedy
Ucetniho obdobi, stanovit hodnotu EVA za cely rokktBey, které ovliwviuji ekonomickou
pifidanou hodnotu, dopokuji sledovat takétvrtletné, soasré s vypd@tem hodnoty EVA,
a to prostednictvim pyramidového rozkladu. K sestaveni pydowého rozkladu a vy-
hodnoceni vliv jednotlivych ukazatél mize spolénost vyuzit soubor, ktery jsem vyto
la v programu MS Excel a poskytuji jej spgesti k dispozici. Cilem je, aby byla spdle
nost informovana o vyvoji jednotlivych generdtdrodnoty a také o jehotiginach, aby
bylo moZno tento vyvoj pozitivhovliviiovat.

Cinnost spolénosti XY, a.s. sestava ze dvou zakladnich vyrobmésiod, proto je vhod-
né provadt vypocty hodnoty EVA nejen pro danou spahest jako celek, ale také podle
jednotlivych zavod. Timto budou identifikovany z&vody, jejickinnost v jednotlivych
obdobich pispiva k hodnat pro vlastniky, nebo naopak hodnotu vlasirskizuji. VaZzené
naklady na kapital dopotuji v ramci jednoduchosti vygti stanovovat pouze za spdle

nost jako celek.

Pro Gpravu tetniho modelu na model ekonomicky a v§giohodnoty EVA je mozné vyu-
Zit tabulkové procesory nebo softwarové prograngcisizujici se na gfteni vykonnosti
podniku. Podniku XY, a.s. dopatuji pouZivat program EVALENT spaleosti AR kon-
takt. Jedna se o programovy systém pro stanovamihty ocetni podniku, ktery je zalo-
Zeny na vynosovych metodach, a jehozéésti je také Upravacatnich vykaa a vypaet
hodnoty EVA.
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Management

Druha implementéni etapa Management zahrnuje vy politiky, nastraj a postup,
které budou podporovat rozhodovaci procesyemi tvorby hodnoty ve firéh Jedna se o
nastaveni dostate¢ kvalitniho systémudizeni. Cilem tohoto kroku je zkvalitnit rozhodo-

vani napi¢ celym podnikem, Management Gzce souvisi s ostagtapami implementace.

Dulezitym bodem je vybudovani vhodné firemni kultaypolitiky, jejimz zamrem je
vytvoieni hodnoto¥ smysSlejiciho managementu. Je ipbf, aby mana#ieporozungli
pojmu hodnota a principu jeji tvorby, protoze takdbu moci pijimat rozhodnuti, ktera
piind3eji hodnotu. Management podniku bude zo&y za vytvéeni hodnoty, podle
konceptu EVA bude od#étovan, a to pouze ipac, Ze vytvdi hodnotu pro vlastnika.

Tim dojde k propojeni zajinvlastnika a jednotlivych manazer

Etapa Management je kr@énMindset a Motivation propojena také s Measuremeanattoze
zahrnuje i stanoveniigsné metodologie vyptu hodnoty EVA. Doporéeny postup vy-
poctu ve spolénosti XY, a.s. jsem popsala vySe. Vedouci pracovmigseji mit velmi
piesné znalosti o metodologii vigta hodnoty EVA. Je nutné, abygdli, které faktory
vySi EVA ovliviuji. Predevsim je paeba, aby znali podroBnpostup vypétu vazenych
nékladi na kapitél a jejich faktory. Hodnotu nakiada kapital vyuZiji fi hodnoceni no-
vych investénich gileZitosti ve spoknosti. Pro investni rozhodovani navrhuji vyuZivat
metoducisté sodasné hodnoty aifiimat pouze takové investice, jejiclista sodasna

hodnota je kladna.

Hodnotu EVA doportuji urcovat ctyiikrat racné, a to vzdy koncem #sice ezna,cerv-
na, zdi a prosince. V&hto terminech navrhuji provéidpribézné vypdéty, ke konci det-
niho obdobi je nutno vygést hodnotu EVA za celé obdolitvrtletni stanoveni vyse EVA
navrhuji p@itat za podnik jako celek a s@asreé za jednotlivé vyrobni zavody, jak uz jsem
uvedla v¢asti tykajici se etapy Measurement. Stejak faktory, ktera hodnotu EVA
ovliviuji, doporwéuji vyhodnocovatcétvrtletré prostednictvim pyramidového rozkladu
EVA. VaZzené naklady je vhodné stanovovat pouzeppdesost jako celek a nerozgité-

vat je na zavody.

Separatni zavodni vypty tykajici se vyvoje hodnoty EVA i jednotlivychKeora budou
provadt Gcetni tchto zavod. Tyto zpravy o vyvoji hodnoty EVA budou zasilankami
Gcetni, vedoucimu ekonomického a persondlniho Usekgkannémurediteli formou re-

portu, jenZz bude obsahovat podrobny postup $tp&VA a pyramidovy rozklad faktar
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Souasti reportu bude také komeht&elopodnikové&tvrtletni vypaity hodnoty EVA a
analyzu faktoi;, které ji ovliviuji, bude zpracovavat hlavnéetni spolénosti s pispénim
vedouciho ekonomického a personalniho Utvaru. \6gwané reporty tykajici sedhto
propaita budou zasilany vykonnéntaditeli. R@&ni kalkulace za celou spgéleost XY, a.s.
budou v kompetenci vedouciho ekonomického a pehsitrwdseku, o vysledcich bude
formou reportu informovan vykonnigeditel. Informace o vyvoji hodnoty EVA i faktir
které ji ovliviiuji, budou k dispozici k nahlédnuti vS§em pracoumnikspol€nosti XY, a.s.

prostednictvim firemniho intranetu.
Motivation

Etapa tzv. Motivation zahrnuje vytieni planu motivace managementu podniku. Maifiaze
by m¢li byt odnmenovani v gipads, Ze vytvdi hodnotu pro vlastnikyimz se vyrazé sladi
cile €chto dvou zajmovych skupin. Cilem je podpofgimani takovych rozhodnuti ma-
nazery, kterd povedou k vyteni hodnoty pro vlastniky. Po seznameni se prakavni
s podstatou konceptu EVA je vhodné zavést ve gpolti XY, a.s. pobidkovy systém
zaloZeny na odgiovani v zavislosti na tvo¥EVA. Do systému odgiovani pracovnik
bude tedy zavedena variabikdst mzdy, jejiz vySe bude zavisla na twohodnoty pro

vlastnika.

Pri vytvéareni navrhu nového pobidkového systému ve gpoki XY, a.s. je pdeba brat
v Gvahu tyto pedpoklady:

e snadny vypoet EVA bonusu,
» sniZenitik& orientace na vykon v kratkém horizontu,
* vyplata odrén podle sotiasného systému oditovani,

* fadovi zamistnanci maji nizky vliv na hodnotu EVA.

Radovi pracovnicimaji na hodnotu EVA velmi nizky a obt&ovlivnitelny vliv, proto je
doporwiuji z odnenovani podle konceptu EVA vynechat. &tlito zamndstnand je vhodné
ponechat satasny systém od&ovani. Mzda je sloZena s pevné a varialdifisti, Ficemz
vySe variabilni¢asti je utena pl&nim dikich podnikovych cil, u zantstnané jednotli-

vych zavod se jedna o cile daného zavodu.

Managementspolé&nosti je v sodasné dob také odmndnovan pevnou a variabilniasti

mzdy. Variabilni dil mzdy dopotwiji nové rozclit na dw zakladni¢asti:

1. individualni bonus spjaty s dosazenintiti cil,
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2. bonus spjaty s vyprodukovanou hodnotou EVA za néimlddobi.

Individualni bonus spojeny s dosazenim diich cili doporuduji vyplacet ngsicné ve

vySi 6 % zakladu mzdy. Tento bonus je vhodné&leort nasledovix

1. bonus stanoveny podle vySe §tih podnikovych cil (u vedoucich jednotlivych
zavodi podle plgni zavodnich cil), a to ve vysi 3 % ze mzdového zakladu,
2. bonus stanoveny podle ghi individualnich cih daného manazera, taktéz ve

vySi 3 % ze mzdového zakladu.

Bonus spojeny s vyprodukovanou hodnotou EVAa minula obdobi dopotuji vyplacet

ctvrtletre.
Ukazatel EVA je zaklademeékolika bonusovych systéim

» Pavodni EVA bonusovy systém — verze X: Mandiberje vyplaceno fixni procento
z vytvorené hodnoty ukazatele EVA.

* EVA bonusovy systém — verze XY: Tentfigiup vychazi z absolutnich hodnot
EVA, ale bere v Gvahu ifprastky EVA.

» Moderni verze bonusového systému EVA: Nppd této verze je vyglany bonus
sloZen z cilového bonusu a fixniho procentéimiptku EVA a @éekavaného zlep-
Seni EVA. Cilovy bonus je ziskan aét gosazeni &ekavané zriny hodnoty EVA.
M¢titkem vykonnosti je tedy hodnota EVA dosaZzena nkvitekdvanému zlepSe-
ni EVA.

Spolenosti XY, a.s. doportuji pro stanoveni bonusu zavislého na hodmfA vyuzivat
EVA bonusovy systém — verzi XY Tato verze je zacilena naingiistky hodnoty EVA,
protoZe ty mohou byt vyznar§8i nez dosazeni absolutni hodnoty EVA. Sgobst XY,
a.s. doposud ve sledovanych letech nedoséahla kiaaodnotu EVA, proto je pro ni vhod-
n¢jSi zangieni se nafprustky EVA. Cilem této verze je povzbuzovat manazedpsazeni
kladné hodnoty EVA a s@asreé kontinualr®é zlepSovat vykonnost. EVA bonusovy systém
odmenovani bude pozitiv ptisobit na dlouhodobou motivaci mana¥eDproti tradénim
bonusovym systéfim nejsou bonusy omezeny zdola ani shora. Pokudzisttgji viastni-

ci hodnotu navic, mohou jejast gfenechat manazian jako bonus. Z vytvi@né hodnoty

tak maji prospch nejen vlastnici, ale i zaistnanci.
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V pozdjSich letech, az bude podnik dosahovat kladnou didBVA, je moZné fejit na
moderni verzi bonusového systému EVA, kterd zakrhgjlovy bonus a je pro manazery

vice motivujici.
VySe bonusu verze XY bonusoveho systému EVA je aéséedujicim vztahem:
Bonus = (x% X EVA) + (y% X AEVA) (9.1)
kde:
AEVA = EVA, — EVA,_4 (9.2)

VySe bonusu tedy bude ¢tana jako sotet pevného procenta z vytemé hodnoty EVA
v daném roce a pevného procenta z rozdilu hodrextatkle EVA sotasného a minulého
roku. Procenta pro vyget ve spolénosti XY, a.s. jsem zvolilave vySix =35 % ay =
5 %. Vysledny vzorec, podleghoz se tedy bude kalkulovat EVA bonus ve sfrobeti
XY, a.s., je nasledujici:

Bonus = (3,5% X EVA) + (5% x AEVA) (9.3)

Vypoétena kazdoréni hodnota bonusu bude nasledikladana do tzvbonusové banky
Bonus bude do bonusové banky vioZzen v kladné népormé hodnéta tatocastka bude
pripocitana k pdatenimu stavu. Bonusy v ramci EVA bonusového prograemaji dolni

ani horni limit, a pokud je bonus z&porny, snidtatek bonusové banky.

V piipact celkového kladnéhotstatku v bonusové bance by byla v nasledujicim wyee
placena jehorétina, ovSsem pouze pokud bylo dosazeno kladné tpdidA. Pokud bude
celkovy stav zaporny, EVA bonusy vyplaceny nebudsiejré tak nebudou vyplaceny
v pripadt, Ze hodnota EVA bude zaporna. ZlepSeni negatiednbty EVA tedy pinese
vyplaceni bonusu pouze za situace, kdy bude tefgsehi pesahovat do kladnych hodnot.
Bonus tak bude manazen vyplacen pouze tehdy, kdy bude dosazeno klada@dip
EVA a podnik vytvéi hodnotu pro vlastnika. Nevyplacenyistatek bude ulozeny
v bonusové bance a v nasledujicich leteckrainbude ficitdna hodnota EVA ke konci

roku.
Bonus k vyplaceni = % X % X kladny zlUstatek bonusové banky (9.4)

EVA bonusy doporéuji ve spolé€nosti XY, a.s. vyplacettvrtletr¢, a to koncengtvrtleti,
ve vysSictvrtiny z ¢astky gridélené k vyplaceni v daném roce (tatastka bude potana
podle vysledl roku predchoziho).
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Pfijemci EVA bonu§ budou vykonnyteditel a mana#e jednotlivych Gtvaéi. Pro tuto
skupinu bude hodnota bonusu¢fi@na v zavislosti na hodriowytvorené EVA za cely
podnik. Cilem je dosadhnout stavu, kdy budou mitaggnsnahu o vytvéeni hodnoty pro
vlastniky a budou tedyifimat pouze takova rozhodnuti, kterd navysi hodreVA, a
tedy i hodnotu podniku pro vlastniky. Do bonusov@nhagramu navrhuji Zadit také ve-
douci jednotlivych zavad Jejich bonus je vSak vhodné vyftdvat podle hodnoty EVA
vyprodukované d&mito zavody. Tuto hodnotu totiz dopéwi pocitat zvlag, jak jsem

uvedla vyse.

Nyni pro ilustraci provedu simulaci vy hodnoty EVA bonusu v letech 2005 az 2008
ve spolénosti XY, a.s. Vysledky jsou znaz@my v nasledujici Tab. 38.

Tab. 38 Kalkulace bonusového systému [vlastni gwéac

ni]

(v tis. Kc) 2005 2006 2007 2008
AbsolutniEVA  -6063 -11214 -3086  -2946
Rozdil EVA X -5151 8128 140
3,5% z EVA X -392 -108 -103
5%zAEVA X -258 406 7
Bonus X -650 298 -96
Bonusova banka X -650 -352 -448
Vyplaceny bonus X 0 0 0

V Tab. 38 jsou uvedeny hodnoty absolutni EVA v mitlmych letech a rozdily hodnot
ukazatele EVA satasného a minulého roku za celou spotst XY, a.s. Nasleanjsou
vyjadiena procenta 2thto hodnot, jejichz s@et pedstavuje hodnotu bonusu vyprodu-
kovanou v daném obdobi. Tento bonusij@gEitan do bonusové banky. Ve sledovanych
letech spolénost XY, a.s. nedoséhla ani v jednom obdobi kldwunoty EVA, proto neni
vyplacen Zadny bonus. Bonusova banka eviduje tak®rné hodnoty. R. 2007ipesl!
vyrazny nafist hodnoty EVA, avSak tattastka se stale pohybovala v zapornyidiech.
Diky této zngné EVA ale doSlo k vytveeni kladného bonusu daného roku a ke snizeni
z&porné hodnoty v bonusové bance.

Pokud by vsak istatek bonusové banky byl kladny a &g by spolénost dosahla
kladné hodnoty EVA, byl by manaZen vyplacen bonus ve vysSitetiny zZistatku

v bonusové bance. Tento bonus by byl vyplacettwletnich splatkach v gbéhu nasle-
dujiciho roku.
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Simulace bonusového programu pro vedouci jednattiviavod nelze provést, protoze
v sowasné dob spol&nost XY, a.s. nevykazuje relevantni Udaje vyuzéekvypatu
hodnoty EVA separathpro dané zavody. Dopatuji vSak provadt vypocty EVA za jed-
notlivé zavody. Naslednbude mozné ohodnotit vedoué&chito zavod EVA bonusy kal-

kulovanymi prostednictvim &chto hodnot.

9.3.3 Skoleni a zvy3eni ekonomického pédomi pracovniki (Mindset)

Vyznamnym krokem, ktery musi byt proveden degted finalnim zavedenim konceptu
EVA do tizeni podniku, je zvySeni ekonomického gadami pracovnik prostednictvim
vzklavani a zlepSeni komunikace v podniku. Ja'giist, aby se ve spdleosti XY, a.s.
vzilo mysleni v duchu tvorby hodnoty pro vlastnil8koleni kltovych zanistnané zaci-
lené na koncepci EVA a podnikové finance vygjazaklad pro lepSi porozumi tvorby
hodnoty podniku. Tyto aktivity za&Suje krok Mindset. Je tedy nezbytné zpracovat pro-
gram Skoleni zagstnand, v ramci hoz Young a O'Byrne dopafuji identifikovat sub-
jekty, které budou Skoleni, a zodgokt otazku, jakym zfisobem bude Skoleni realizova-

no.

Na uvod implementaiho procesu bude nutné provést Skoiédici skupiny, ktera bude
odpowdna za implementaci konceptu EVA a bude prévdmtebna rozhodnuti tykajici
se zavedeni konceptu EVA dizeni podniku. V fipadt spol€nosti XY, a.s. budéidici
skupina sestavat z vykonnékheditele, vedouciho ekonomického a personalnihorutaa
vedoucimi pracovniky zavadTito lidé museji byt podrolinseznameni s konceptem eko-
nomické pidané hodnoty, aby o jeho konkrétni podlmhohli zas¢cers rozhodovat. Sko-

lenifidici skupiny bude probihat vidhu cistych sedmi pracovnich dni.

Dale je vhodné separdtrvyskolit pracovniky ekonomického a personalniho uUtvaru,
kteri budou odpowdni za vypaty hodnoty EVA za podnik i za jednotlivé zavody a za
kalkulace odmnovani podle EVA bonusového systému. Tato skupiranzge hlavni
Gcetni spolénosti, &etni jednotlivych zavaoid a vedouciho ekonomického a personalniho
tvaru. Skolici aktivity budou zahrnovat veskeroimace o tvorb ekonomické fidané
hodnoty, podrobném postupti pypoctu jeji hodnoty ¥etné metod stanovovani naklad
na kapital a identifikace generaidrodnoty prosednictvim pyramidovych rozkladEVA.
Skoleni &chto zamgstnanéd bude probihat formou iednasek kombinovanych

s piipadovymi studiemi a konkrétnimi prafig. Délku tohoto Skoleni dopotuji stanovit

na gt dna.
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Manazeri spolenosti, kté¢i nejsou sotastifidici skupiny, museji byt s konceptem EVA
také podrob& seznameni, aby mohliiimat rozhodnuti, ktera podgictvorbu hodnoty pro
vlastniky. Je proto nutne, aby pochopili, danpsi tvorbu hodnoty a jak mohoutigpet

k tvorbé hodnoty svoiinnosti. Toto Skoleni je tedyteno vedoucimu obchodniho utvaru,
vyrobniho Utvaru, technického Gtvaru a Utvaru jak&kolici aktivity budou zagfeny na
praktické vyuziti konceptu EVA v konkrétnichipadech. ZvlaStniast Skoleni bude zam
fena na novy systém odiovani manazér podle konceptu EVA. Managebudou

v oblasti konceptu EVA Skoleni po dobistéhoc¢asu dvou pracovnich dn

DulezZité je, aby princip ekonomické&igané hodnoty pochopiliSichni zaméstnanci spo-
le¢nosti XY, a.s. Proto museji byt vSichngetrg vyrobnich d@lnika, informovéni o zning

v mgteni vykonnosti podniku. Za¥stnaném je poteba giblizit podstatu konceptu EVA
a divody, které vedly vrcholové vedeni spaiesti k zavedeni tohoto konceptu. Tohoto
kratkého seznameni se s novym principe#iemi podnikové vykonnosti se budogastnit
vSichni zamdstnanci, picemz v jedné Skolici skupirbude 20 zagstnand a délka Skoleni

bude stanovena nalpdne. Celkova doba tohoto Skoleni tedy dosatstiedpa.

DalSi Skoleni bude teno prozbyvajici pracovniky ekonomického useku, mistry vyo-
by, kontrolory, a dalSi pracovniky, ktepo zakladnim sezndmeni se s konceptem EVA

projevi zajem o podrolssi informace. Skoleni bude trvat jeden den.

Doporwuiji, aby spolénost XY, a.s. pro Skoleni svych pracovnitajala externi Skolici
agenturu, ktera bude schopn@ppavit program vzdavani a trénink podle konkrétnich
potteb spolénosti. Nekteré agentury nabizeji také spolupraci s provedeniplementace

konceptu EVA ddizeni spolénosti.

| po implementaci je p&¢ba neustéle zvySovat ekonomické qommi zandstnané a pro-
vadit Skoleni, kterd povedou ke zlepSeni komunikaceagemnych vztalh pracovnik

v podniku.

9.3.4 PIlan implementace

DalSim bodem it implementaci konceptu EVA dtizeni podniku XY, a.s. je sestaveni
implementé&niho planu, stanoveni jednotlivych kioknplementace a osob, které ponesou
za tyto kroky odpo&dnost. Implementace konceptu EVAibe byt realizovana externi
poradenskou nebo v&dvaci firmou, kterd ma gmito aktivitami zkuSenosti. Vzhledem

k vySi néklad v3ak spolénosti XY, a.s. doportuji uskute&nit implementaci bez vyuZiti
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externi firmy. Spolénost nize pro proces implementace vyuzit tuto praci.rloici sku-
piny, kterd bude odp&dnd za proces implementace, navrhuji zahrnout jekimoho

z ¢lend také osobu, kterd ma s ekonomickdidanou hodnotou relevantni praktické zku-
Senosti, & uz z firemni, nebo z univerzitni praxe. Sgolest totiz nezawstnava pracovni-
ka, ktery by byl skonceptem EVA dosi&& obeznamen. Jak uz jsem uvedla
v predchozim kroku, dopotuji, aby Skoleni zagstnané provadla externi Skolici agen-
tura. Je tedy mozné tuto firmu pozadat takéipgunou spolupréaciipcelkové implemen-
taci konceptu EVA, fipadré o propijceni osoby, ktera by mohla b§tenemiidici skupi-
ny.

Casovy harmonogram implementace

Implementace konceptu EVA je slozitym procesetii,ngmz je velmi dilezita firemni
komunikace a motivace jednotlivyclkastniki. Proto je porrné obtizné stanovitiigsny
¢asovy harmonogram jednotlivych &ith etap. Z jednotlivych krakje nejvyznamisi
vyskolenitidici skupiny, jejimz ukolem budedipmat rozhodnuti tykajici se implementace
konceptu EVA. Ekonomickouif@lanou hodnotu totiz bude mozné zavéstideni spol&-
nosti XY, a.s. az po jejim plném pochop#édici skupinou.

V nasledujici Tab. 39 uvadintq@pokladanyasovy harmonogram prov&w implemen-

tace konceptu EVA.

Tab. 39 Proces implementace konceptu EVA [vlagtigicpvani]

Aktivita

Seznameni managementu s konceptem EVA
Rozhodnuti o implementaci EVA
Sestaveni fidici skupiny a volba vedouciho

Mésic implementace ‘

1 2 3 4 5 6 7

Vyskoleni Fidici skupiny

Measurement

Management

Motivation

Seznameni zaméstnancl s konceptem EVA
Skoleni jednotlivych skupin zaméstnanc(i
Kontrola provedenych aktivit

Zavedeni konceptu EVA

Pred zavedenim konceptu EVA diaeni spolénosti bude nutné provést kontrolu uskute
nénych aktivit. Bude pdtba zkontrolovat, zda byla provedena vSechna matztéodnuti,
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zda prosli vSichni pracovnici gebnym zaSkolenim podle svéhotazeni a zda jsou
vSechna rozhodnuti ve shioske strategii spoteosti. AZ po provedeni této kontroly, za niz
bude odpo¥dny vykonnyieditel, bude mozno zahéfitzeni podniku progednictvim kon-
ceptu EVA.

Doba implementniho procesu je odhadovana na &fai. Redlni termin ukateni im-
plementace a zavedeni konceptu EVAit@ni spolénosti XY, a.s. navrhuji stanovit na
pocatek fezna 2011. V tomtorfpact bude pateba zahajit proces implementace nejgozd
ji v srpnu 2010. Prvni progty, tykajici se obdobi ledna a%elana, budou realizovany ke
konci k'ezna daného roku. Jiz v Gvodnim roce vyuzivani ekocké fidané hodnoty tedy
budou provaény celkemctyii ctvrtletni vypaity jednotlivych zavod i spol&nosti jako

celku, za¥rem roku pak vypé&ty shrnujici celé &etni obdobi.

V piiloze P VII uvadim vysledky #dvé analyzy provedené metodou CPM v programu
WinQSB, kterd dobu trvani implemettagho procesu stanovila na 54 dni, tedy necelé dva
mesice. Vzhledem k tomu, Aédici skupina i ostatni manazéudou krond aktivit spoje-
nych s implementaci provétdi jiné provoznicinnosti podle situace v podniku, povaZzuji

odhadovanou dobu procesu ésini za realnou.
Stanoveni odpo¥dnosti

Nasledujici Tab. 40 zobrazuje osoby, které budquoweidiat za jednotlivé etapy v rdmci
procesu implementace. NejvysSi zodanost za cely implementai proces ve spoteos-
ti XY, a.s. bude na vykonnéiaditeli.

Tab. 40 Stanoveni odpa&nosti [vlastni zpracovani]

Aktivita Odpovédnost

Rozhodnuti o implementaci EVA

Vykonny feditel

Sestaveni fidici skupiny a volba vedouciho

Vrcholovy management

rays

Vyskoleni fidici skupiny

Vedouci fidici skupiny

Measurement Ridici skupina
Management Ridici skupina
Motivation Ridici skupina

Mindset - Zakladni seznameni zaméstnanctli
s konceptem EVA

Vedouci fidici skupiny + vedouci
zavodU

Mindset - Skoleni jednotlivych skupin za-
méstnanci

Vedouci fidici skupiny + vedouci
zavodU

Kontrola provedenych aktivit

Vykonny feditel

Zavedeni konceptu EVA

Vedouci ekonom. a person. useku
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9.4 Zhodnoceni projektu

V ramci zhodnoceni projektu implementace vymezirsi waklad, jez budou se zavede-
nim konceptu EVA souviset, nasleédstanovim pinosy, které podniku poplynou, a na

zawr predstavim rizika, jez budou s implementaci spojena.

9.4.1 Naklady

Projekt implementace konceptu EVA Biaeni spolénosti XY, a.s. je postaverrgrevsim
na porozunsni tohoto konceptu jednotlivymi pracovniky spaolesti. Naklady spojené
s implementaci budou tedy souviséegevsim se zaSkolenim pracovnikmplementace

nebude vyZzadovat Zzadnou majetkovou investici.

Pro stanoveni vySe nakiage poteba utit celkovy ¢asovy ramec v hodinach, ktery bude
nutno vynalozit na jednotlivé etapy procesu impletaee. VysSiasového ramce stanovuje
nasledujici Tab. 41Casovy ramec faze Mindset — Skoleni jednotlivychpikizangstnan-
ci je podrobsji rozepsan v Tab. 42.

Tab. 41Casovy ramec aktivit implementace [vlastni zpracd@van

Aktivita Casovy ramec (hod.)

Seznameni managementu s konceptem EVA 8
Rozhodnuti o implementaci EVA 4
Sestaveni fidici skupiny a volba vedouciho 6
Vyskoleni fidici skupiny 56
Measurement 70
Management 60
Motivation 60
Mindset - zakladni seznameni zaméstnancu s konceptem EVA 3
Mindset - Skoleni jednotlivych skupin zaméstnanct 104
Kontrola provedenych aktivit 8
Celkem 379

Tab. 42Casovy ramec $koleni [vlastni zpracovani]

Aktivita
Skoleni pracovnikii ekonomického a personal- 5 0
niho Utvaru odpovédnych za vypocty EVA
Skoleni manazeri 2 16
Skoleni viech zaméstnanci 5 40
Skoleni ostatnich pracovniki ekon. a person. 1 3
utvaru a jinych pracovniku
Celkem 13 104




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 98

Naklady na Skoleni

Ke Skolenitidici skupiny i ostatnich zafatnan@ doporwuji vyuzit sluzeb externi skolici
agentury, ktera bude moci poskytnout spotesti XY, a.s. Skolitele. Tento Skolitel
podrobré seznami management podniku s konceptem EVA, tgalizaskolenfidici sku-
piny, zajisti zakladni seznameni vSech &stmand@ s konceptem a provede zaskoleni jed-
notlivych skupin zaréstnand. Tyto faze zahrnuji podi&gasového planu celkem 171 hodin,
které museji byt externimu Skoliteli proplacenylkteé naklady na odému Skolitelecini
priblizné 140 tis. K&, piicemz gedpokladam hodinovou odimu ve vysSi 800 K. Tato
¢astka zahrnuje mzdu Skolitele, jeho stravné a nidgtgyotebovany pi Skoleni.

Naklady na software

Pro Gpravu getniho modelu na model ekonomicky, pro vigichodnoty EVA a sledovani
generatak hodnoty niize spolénost XY, a.s. vyuZzit tabulkové procesory, v niceanjoz-
no vytvait vlastni sestavy. V programu MS Excel jsem vyileo postup pro sledovéani
generatak hodnoty prosednictvim pyramidoveho rozkladu, tento soubor daspole-
nosti k dispozici pro vlastni vyuziti. Pokud by e&d podniku preferovalo novy software,
doporuji vyuZzivat program EVALENT spotmosti AR kontakt, jehoZ saiésti je mimo
jiné také uprava detnich vyka# a vypaet hodnoty EVA. Naklady spojené sifrenim
tohoto programu &etné instalace a zaSkoleni odhadujid@estku50 tis. K.

Naklady na externihoélenaridici skupiny

Doporiuji, abyftidici skupina sestavala mimo jiné také z exterrtiboa, ktery ma ze sve
praxe jiz utité zkusenosti sizenim podle EVA. Touto osoboudtie byt zamistnanec Sko-
lici a poradenské firmy. V raméinnosti Skolici skupiny se budeéastnit implementnich
proces v podniku, pedevsim etap Measurement, Management a Motivatioostatni
¢lenové skupiny s nim tak budou moci konzultovahgtivé body. Procesu implementace
bude ¥novat fiblizné 190 hodc¢asu. Naklady na tohoto externitlena jsou odhadovany
ve vySil50 tis. KE.

Oportunitni naklady

Koncept EVA uZ ze své podstaty bere v Gvahu opdriunaklady, tedy naklady étova-
né [ilezitosti. Proto v ramci kalkulace nakfada implementaci stanovim i vySi oportunit-
nich naklad. Spol€nost je sice reathneplati, ale festo je nutno zahrnout je do celkové
vy3e. Zamistnanci totiz v dob (¢asti na Skoleni nebudou moci prowdvou préaciCin-
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nostridici skupiny a managementu ponecham jako vykoriavaplre jejich prace, proto
za tuto oblast nebudu stanovovat oportunitni ndkl& kalkulaci oportunitnich naklad
tedy budu vychazet z pm hodin zamistnan@ na Skoleni a celkového §o zangstnand.
Spole&nost XY, a.s. zakstnava s vyjimkou managementu cca 180 &inand a doba
Skoleni jednoho pracovnika je stanovenatngru na 7 hodin. Rimérnd hodinova hruba
mzda pracovnik je 95 K. Celkové oportunitni naklady Skoleni tedlgi 120 tis. K.

Naklady olgtované pilezitosti je vhodné uit také z naklad na implementaci a z trokové
miry terminovaného vkladu u bankovniho subjektotgite spolénost XY, a.s. mze tyto
pergzni prostedky krong investice do implementace nového koncepizeni ulozit
v bance a ziskat Groky. Urokovéa sazba je v banesok podnik vyuziva, ip danécéastce
ve vysi 1,35 % p. a. Oportunitni naklady termincdam vklady jsou tedy v hodnob tis.
Ke.

Celkové néklady aotiované pilezitosti jsou kalkulovany ve vydi25 tis. K.

Celkové naklady

Celkové néklady na implementaci konceptu EVArid@ni podniku XY, a.s. jsou tedy 465
tis. K¢&. Jejich rozpis je uveden v Tab. 43. Implementameckptu EVA bude financovana

z vlastnich zdrdj spol&nosti.

Tab. 43 Celkové naklady na implementaci koncept& EV

[vlastni zpracovani]

Vyse nakladi

Polozka (v tis. Kc)
Ndklady na skoleni 140
Naklady na software 50
Naklady na externiho ¢lena fidici skupiny 150
Oportunitni naklady 125
Ndklady celkem 465

9.4.2 PFinosy

Ve sledovaném obdobi spoitmst XY, a.s. dosahuje €kterych letech kladného vysledku
hospodgeni, ale v Zzadném roce nedosahuje kladné hodno#y. EXestoze tedy dosahne
zisku, nevytvéi hodnotu pro vlastniky. Ugpna implementace konceptu EVA #aeni
podniku povede k vyti@ni této hodnoty, coz bude pro podniknpsem. Spolmost ziska
piehled o faktorech, které hodnotu oviliyi. Bude ¥dét, které z &chto generatdr hodno-
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ty maji pozitivni¢i negativni vliv na vysi EVA, a tedy na hodnotu pdastniky. Diky to-
mu bude spolmost schopna ifjimat takovd rozhodnuti, ktera wisledku povedou
k vytvareni hodnoty¢imz se navysi podnikova vykonnost. Implementacec&ptu EVA
ovlivni nejen hodnotu podniku, ale také jeho pklitikomunikaci a chovani jednotlivych
pracovniki. Prostednictvim Skoleni zadstnan@ dojde k navySeni jejich ekonomického
powdomi, i po zavedeni konceptu EVA budou probihagidgkolici aktivity. ManaZg
podniku budou od#hovani podle hodnoty pro vlastnik§imz se propoji cilesthto dvou
skupin stakeholdér Novy systém odgnhovani @inasi manazém vlastnicky pohled na
podnik. ManaZz& ziskaji cast vytvdené hodnoty EVA, ¢imZ jsou motivovani
k pozitivnimu ovliviovani generatdrhodnoty.

Spole&nost XY, a.s. v satasné dob nedokaze fesre vycislit celkové pinosy, které fine-
se implementace konceptu EVA do jejifipeni, protoze nevi, jakym @pobem se bude
dale vyvijet situace na trhu. Je vSakgEdcena, Ze finosy souvisejici s timto konceptem
v dlouhodobém horizontur@vysi investici do implementace.

9.4.3 Rizika

Projekt implementace konceptu EVA provazeji rizijgatedy poteba tato rizika definovat

a zavést op&tni k minimalizaci jejich nasledk

Riziko finanéni spaiva v nedostatku finamich zdroji pottebnych na implementai pro-
jekt. Pokud by doSlo kipdtasnému v§erpani financi a spataost by nebyla schopna zis-
kat nutné progedky pro dokodeni implementace, projekt by nemohl bytdptealizovan.
Bude tedy iteba naplanovat rozpet projektu implementace i se stanovenim odchylek a
vytvorit si rezervy na fipadné dodatmé naklady. Finami riziko je spojeno také

S moznym ndarstem cen vstup nag. Skoleni. Pro minimalizaci rizika je nutné utiase
Skolici agenturou iedkEZznou smlouvu, aby nedoslo k navyseni naklad implementaci.
Celkové naklady na implemextd projekt jsou odhadovany na vy$ilgizne 465 tis. K.
Spolenost XY, a.s. disponuje dostatgmi volnymi finargnimi prostedky, proto finasni

riziko neni vyznamné.

Podstatyjsi riziko pi implementaci je spojeno s lidskym faktoreRiziko personalni
spaiva v nezkusenosti zasstnand s konceptem EVA, v jejich nizké motivaci, riedie,
piip. neochat k probihajicim zrendm v podniku. Zagstnance bude pigbaradre vysko-
lit, seznamit je s konceptem EVA a principy tvorbgdnoty a pibézre je informovat o

pribéhu projektu.
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DalSi riziko spojené s implementaci p@ v zavedeni konceptu EVA, které nepovede
k rastu shareholder valudNelspsSna implementace miZze byt zgisobena problémy
v personalni oblasti, napnedostat&nou motivaci a neochotou a nizkou motivaci &stm
nand podilejicich se na tvo#bhodnoty. DalSi ficinou miZze byt nespravna identifikace
generatak hodnoty, coz by vitsledku vedlo k fijimani rozhodnuti, které nebudou navy-

Sovat hodnotu.
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ZAVER
Cilem diplomové prace bylo vyhodnotit vykonnost Igpoosti XY, a.s. prosednictvim

moderniho ukazatele ekonomickédané hodnoty (EVA) a navrhnout projekt implemen-

tace konceptu EVA dtizeni vykonnosti této spaleosti.

Spole&nost XY, a.s. v satasné dob vyuziva pro hodnoceni své vykonnosti teadiuka-
zatele finadni analyzy, které vSak maji své nevyhody. Na jefieldostatky se snaZzi rea-
govat moderni ukazatele vykonnosti, me& radime i koncept EVA. Ekonomick&iga-

né& hodnota na rozdil od klasickych ukazatelspektuje naklady na investovany kapitél a
pacita pouze s majetkem vyuzivanym v hlavni podniké&in@osti. Je vyuzitelni nejen pro
hodnoceni vykonnosti podniku, ale také pro inwes$trozhodovani, og®vani podniku a
odmenovani pracovnik. EVA méti, jak podnik za dané obdohiigpel svymi aktivitami ke

zvySenici snizeni hodnoty pro své vlastniky.

Teoretickacast diplomové prace byla z&fena na problematiku podnikové vykonnosti.
Definovala jsem hodnotovi#zeni podniku a iedstavila jsem klasicka i moderniiitka
slouzici k vyhodnoceni vykonnosti podniku. Podrgbijsem se ¥novala ekonomické
piidané hodnat Popsala jsem metodologii vigia hodnoty EVA ekonomickym idetnim
modelem, prezentovala jsem moznosti jejiho vyupitstup vyuZzitelny pro jeji implemen-
taci dofizeni podniku a pyramidové rozklady slouzici k tifédaci faktort ovliviujicich

hodnotu podniku.

Na Gvod praktick&asti jsem pedstavila spoknost XY, a.s. a zhodnotila jsem jeji hospo-
dareni vyuzitim ukazatélfinancni analyzy. Poté jsem provedla Upravietinich tdaj na
ekonomicky model a vygetla jsem hodnotu EVA v letech 2005 az 2008. UlelZavA
vykazuje ve vSech sledovanych letech zaporné hgdoo¥ znamena, ze spdéhost XY,
a.s. svowinnosti snizovala hodnotu vioZzenych presiki svych vlastnilt. TaktéZz EVA,
kterou jsem vypeetla pomoci detnich Udaj, je zdporna. Pragdnictvim pyramidovych
rozkladi jsem identifikovala generatory hodnoty a vlivyetéd nély tyto faktory na hodno-
tu EVA ve sledovanych letech. Pomoci citlivostnalgmy jsem zjistila, Ze hodnota ukaza-
tele EVA je u spolénosti XY, a.s. nejcitligjSi na znénu podilu pidané hodnoty a osob-
nich naklad na trzbach. Podniku jsem dopéita zacileni se na efektivhost hospietd,

optimalizaci zadluzeni a efektivni vyuZziti majetku.

Na zae¢r diplomové prace jsem navrhla projekt implementkoeceptu EVA dorizeni

spol&nosti XY, a.s., i némz jsem zkombinovala kroky, které pro implementimporu-
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¢uji Young a O'Byrne, se systémem 4 M. Vil jsem navrh postupu éfeni ukazatele
EVA, ktery doporduji kalkulovat¢tvrtletné pro podnik jako celek i pro jednotlivé provo-
zy. Byl navrZzen bonusovy program pro ciovani manazér a to vyuzitim bonusového
systému — verze XY, a postugi gkoleni zamstnandé podniku. Odhadla jsemiasovy
harmonogram implementace na sed®siui a stanovila jsem odpégnosti za jednotlivé
provadné aktivity. Za¥rem jsem propietla naklady na implemeritai proces a identifi-

kovala jsem finosy a rizika spojena s implementaci.

Veérim, Ze pedkladana diplomova prace bude pro spodst XY, a.s. finosna a poskytne
ji cenné informace vyuZzitelné pidzeni vykonnosti podniku afipadnou implementaci

konceptu EVA.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

B Koeficient relativni rizikovosti podniku ve vztalk pramérné rizikovosti trhu.
BU Bankovni U¥r.
C Kapital vazany v aktivech, ktera slouzi k opigrdtcinnosti.

CAPM Model oc#ovani kapitalovych aktiv.
CF Perzni toky (Cash Flow).

CFROI Rentabilita investic zaloZzena na fitiaich tocich (Cash Flow Return on In-

vestment).
CK Cizi kapital.

CROGA Hotovostni rentabilita hrubych aktiv (Caséti®n on Gross Assets).

CVA Perézni pidana hodnota (Cash Value Added).
CPK Cisty pracovni kapital.
DCF Diskontované cash flow (Discounted Cash Flow).

DFM Dlouhodoby finatni majetek.

DHM Dlouhodoby hmotny majetek.

DNM Dlouhodoby nehmotny majetek.

EAT Cisty zisk (Earnings After Taxes).

EBIT Zisk pred aroky a zdamim (Earnings Before Interest and Taxes).

EBITDA Zisk pred uroky, zdagnim a odpisy (Earnings Before Interest, Taxes).

EBT Zisk pred zdasnim (Earnings Before Taxes).
EVA Ekonomicka pidana hodnota (Economic Value Added).
FCF Volné cash flow (Free Cash Flow).

I VySe investice vlastnika do podniku (Investement
IRR Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return).
MPO Ministerstvo pimyslu a obchodu.

MVA Trzni ptidana hodnota (Market Value Added).
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Nex
NOA
NOPAT
NPV
Nk
OKEC
OR
PRIBOR
PV

re

It

ROA
ROE
ROI
RONA
ROS
SVA
TSR
VBM
VH

VK

WACC

Naklady na cizi kapital.

Cista operativni aktiva (Net Operating Assets).

Zisk z operativnéinnosti po zdaéni (Net Operating Profit After Taxe).
Cista sodasna hodnota (Net Prezent Value).

Naklady na vlastni kapitél.

Odwetvova klasifikace ekonomickyatinnosti.

Obchodni rejsik.

Referetni mezibankovni urokova sazba (Prague InterbankBidred Rate).
Sowasn& hodnota podniku pro vlastnika (Present Value).
Naklady na vlastni kapital.

Bezrizikova urokova sazba.

Rentabilita aktiv (Return on Assets).

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Egjuit

Rentabilita investovaného kapitalu (Return mvektment).
Rentabilitatistych operativnich aktiv (Return on Net Assets).
Rentabilita trzeb (Return on Sales).

Pridana hodnota pro akciofga(Shareholder Value Added).
Celkové jmini akciondi (Total Shareholder Return).
Hodnotovérizeni podniku (Value Based Management).
Vysledek hospodani.

Vlastni kapital.

Primérné vazené néklady na kapital (Weighted Average GoSapital).
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PRILOHA P I: ROZVAHA SPOLE CNOSTI XY, A.S.

C.II.

C.11.

C.Iv.

2.
3.
4-6.
7-8.

2.
3.

R s

5-6.

1.

5-6.
7.

2.

AKTIVA CELKEM
Dlouhodoby majetek
DNM
DHM
Stavby
Samost. mov. véci a soubory MV
Jiny DHM
Nedok. DHM
DFM
Podilové CP a podily s podstat. vlivem
Ostatni dlouhodob. CP a podily
Obézna aktiva
Zasoby
Material
Nedok. vyroba a polotovary
Vyrobky
Zbozi
Dlouhodobé pohledavky
Pohled. za ovl. a fizen. osobami
Jiné pohledavky
Kratkodobé pohledavky
Pohled. z obchod. vztahl
Socialni zabezpeceni a stat
Jiné pohledavky
Finan¢ni majetek
Penize
Uty v bankach
Casové rozliseni

2008 2007 2006 2005
166919 103024 107551 105604
63652 37169 34953 51782
2719 1448 1381 1721
41250 18298 18783 18454
41 44 46 48
17238 18247 18730 15456
7 7 7 7
23964 0 0 2943
19683 17423 14789 31607
2365 105 0 0
17318 17318 14789 31607
100116 62412 70088 52108
23569 23719 24871 18667
4 894 7779 8791 8176
9635 8837 12456 7 286
5552 4945 3078 3202
3488 2158 546 3
10 808 24 30 394
10784 0 0 0
24 24 30 394
53614 27124 35583 23350
42767 26414 16522 20057
0 222 0 0
10 847 488 19061 3293
12125 11545 9 604 9 697
206 166 202 209
11919 11379 9 402 9 488
3151 3443 2510 1714




2008 2007 2006 2005

PASIVA CELKEM 166919 103024 107551 105604

. Vlastni kapital 67280 65197 61048 70009
A.l Zakladni kapital 65460 65460 65460 65460
1. Zakladni kapital 65460 65460 65460 65460

A.ll. Kapitalové fondy 2 2 2 2
2. Ostatni kapitalové fondy 2 2 2 2

ANl Fondy ze zisku 1571 1364 1364 1319
1. Zakonny rezervni fond 1571 1364 1364 1319

A.lIV. Vysledek hospoda¥r. min. let -1836 -5 778 0 2335
A.V. Hospodarsky vysledek béz. odb. 2083 4149 -5 778 893
B. Cizi zdroje 99639 37827 46503 35595
B.l. Rezervy 0 0 0 0
B.IL. Dlouhodobé zavazky 157 467 703 786
10. Odlozeny danovy zavazek 157 467 703 786

B.III. Kratkodobé zavazky 50333 31628 37596 24133
1. Zavazky z obchod. vztahi 24186 18511 16062 14560

2-4.  Z&avazky k ovl. a fiz. osobam 16 704 5105 6 265 0

5. Zavazky k zaméstnancim 2 870 2714 2732 2 644

6. Zavazky ze socidl. zabezpeceni 1579 1508 1491 1410

7. Stat - danfiové zavazky 1336 0 159 6

8-11. lJiné zavazky 3658 3790 10887 5513

B.IV. Bankovni Uvéry a vypomoci 49 149 5732 8204 10676
1. Bankovni uvéry dlouhodobé 49 149 5732 8204 10676

Ostatni kratkodoba pasiva



PRILOHAP II: VYKAZ ZISK U A ZTRAT SPOLE CNOSTI XY, A.S.

2008 2007 2006 2005

. Trzby za prodej zbozi 26120 21939 6378 2 880
A. Naklady vynaloZzené na prodené zbozi 19176 13029 5 466 2 587

+ Obchodni marze 6 944 8910 912 293

1. Vykony 181051 152215 143668 148795
II.L1 Trzby za prodej vl. vyrobk( a sluzeb 168 456 152467 137586 142571

1.2 Zména stavu zasob vl. ¢innosti 2 880 -1825 3145 1782

1.3 Aktivace 9715 1573 2937 4442

B. Vykonova spotieba 120 833 98 593 87 891 88 790

B.1 Spotfeba materidlu a energie 63272 47660 45230 42016

B.2 Sluzby 57 561 50933 42 661 46 774

C. Osobni naklady 54 355 51773 52115 49 708

C.1 Mzdové naklady 39997 38153 38336 36603

C.3 Naklady na socialni zabezpect. 13971 13286 13376 12689

C.4 Socialni naklady 387 334 403 416

D. Dané a poplatky 132 131 48 83

E. Odpisy dlouh. hm. a nehm. majetku 7 567 7 409 6 352 6 562

1. Trzby z prodeje dlouh. maj. a materidlu 1167 7 706 1190 634
F. Zustatkova cena prod. majetku a materialu 780 5312 119 518

G. Zmeéna stavu rezerv, oprav. poloZek prov. obl. -251 -2 963 -205 2759

\TA Ostatni provozni vynosy 1347 505 1320 1463
H. Ostatni provozni naklady 3106 3761 2728 3338

e Provozni vysledek hospodareni 3 987 5320 -1958 -573
VI. - VIII. Trzby z prodeje CP a podilti 0 0 29059 7 933
J. + K. Prodané CP a podily 0 0 31591 5329
X. Vynosové uroky 550 32 31 35

N. Nakladové uroky 1861 511 560 264

Xl. Ostatni finan¢ni vynosy 4034 1071 804 649
O. Ostatni financni naklady 4215 1999 1646 1683
Financni vysledek hospodareni -1 492 -1 407 -3 903 1341

Q. Dari z pFijmul za béZnou ¢innost 412 -236 -83 -125

Q.1 splatna 721 0 0 0

Q.2 odloZend -309 -236 -83 -125

Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 2 083 4149 -5 778 893

Mimotadny vysledek hospodareni 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za ticetni obdobi 2 083 4149 -5 778 893




PRILOHA P Ill: ANALYZA MAJETKOVE A FINAN

(v tis. K¢)

AKTIVA CELKEM

Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby finan¢ni majetek
Obézna aktiva

Zasoby

Dlouhodobé pohledavky
Kratkodobé pohledavky
Kratkodoby financni majetek
Casové rozliseni

Vlastni kapital

Zakladni kapital

Kapitalové fondy

Rezervni fondy, nedélit. fond a ost. fondy ze

zisku
Vysledek hospodareni minulych let

Vysledek hospodareni béiného ucetniho ob-
dobi

Cizi zdroje

Rezervy

Dlouhodobé zavazky

Kratkodobé zavazky

Bankovni Uvéry a vypomoci
-Bankovni uvéry dlouhodobé
-Kratkodobé bankovni Uvéry
-Kratkodobé finanéni vypomoci
Casové rozliseni

2005
105 604 100%
51782 49%

1721 2%
18454 17%
31607 30%
52108 49%
18667 18%
394 0%
23350 22%
9 697 9%

1714 2%

105 604 100%
70009 66%
65460 62%

2 0%
1319 1%
2335 2%

893 1%
35595 34%
0 0%

786 1%
24133 23%
10676 10%
10676 10%

0 0%

0 0%

0 0%

2006
107 551 100%
34956 33%

1381 1%
18783 17%
14789 14%
70088 65%
24871 23%
30 0%
35583 33%
9604 9%

2510 2%

107 551 100%
61048 57%
65460 61%

2 0%
1364 1%
0 0%
-5778 -5%

46503 43%

0 0%

703 1%
3759 35%
8204 8%
8204 8%
0 0%

0 0%

0 0%

CNi STRUKTURY

2007
103 024
37 169
1448
18 298
17 423
62 412
23719
24
27 124
11545
3443 3%
103 024 100%
65197 63%
65460 64%

100%
36%
1%
18%
17%
61%
23%
0%
26%
11%

2 0%
1364 1%
-5778 -6%
4149 4%
37827 37%
0 0%

467 0%
31628 31%
5732 6%
5732 6%
0 0%

0 0%

0 0%

2008
166 919 100%
63652 38%
2719 2%
41250 25%
19683 12%
100116 60%
23569 14%
10 808 6%
53614 32%
12125 7%
3151 2%
166 919 100%
67 280 40%
65460 39%
2 0%
1571 1%

-1836
2083

-1%
1%

99639 60%
0 0%

157 0%
50333 30%
49149 2%
49149 2%
0 0%

0 0%

0 0%




(v tis. K¢) 2005
AKTIVA CELKEM
Dlouhodoby majetek 51782
Dlouhodoby nehmotny majetek 1721
Dlouhodoby hmotny majetek 18 454
Dlouhodoby financni majetek 31607
Obézna aktiva 52 108
Zasoby 18 667
Dlouhodobé pohledavky 394
Kratkodobé pohledavky 23 350
Kratkodoby finan¢ni majetek 9 697
Casové rozliseni 1714
Vlastni kapital 70 009
Zakladni kapital 65 460
Kapitalové fondy 2
Rezervni fondy, nedélit. fond a ost. fondy ze 1319
zisku

Vysledek hospodareni minulych let 2335
Vysledek hospodareni béiného ucetniho ob- 893
dobi

Cizi zdroje 35595
Rezervy 0
Dlouhodobé zavazky 786
Kratkodobé zavazky 24133
Bankovni Uvéry a vypomoci 10676
-Bankovni uvéry dlouhodobé 10676
-Kratkodobé bankovni tvéry 0
-Kratkodobé finanéni vypomoci 0
Casové rozliseni 0

2006
34 956
1381
18 783
14789
70 088
24 871
30
35583
9604
2510
61 048
65 460
2
1364

-5778

46 503

703
37 596
8204
8204

06 / 05 2007
-100% | 37 169
-100% 1448
-100% 18 298

X 17 423
-100%| 62412
-100%| 23719

X 24
-100% | 27124
-100% 11 545
-100% 3443

"~ -i00% 103024
-100%| 65197
-100%| 65460
-100% 2
-100% 1364
-100% -5778
90% 4149
-100% | 37 827

X 0
-100% 467
-100%| 31628
-100% 5732
-100% 5732

X 0

X 0

X 0

07/06 07/05
-34% -100%
-21% -100%

0% -100%
-54% X
32% -100%
31% -100%
-93% X
50% -100%
-3% -100%
44% -100%
-14% -100%
-2% -100%
-2% -100%
2% -100%

X -100%
172% -100%
28% -100%
X X
-12% -100%
53% -100%
-25% -100%
-25% -100%
X X

X X

X X

2008
63 652
2719
41 250
19 683
100 116
23 569
10 808
53614
12 125
3151
67 280
65 460
2
1571

-1836
2083

99 639
0

157
50333
49 149
49 149
0

0

0

08 /07
62%
71%
88%

125%
13%
60%

-1%

44933%

98%

5%

-8%

3%
0%
0%
15%

-68%
-50%

163%
X
-66%
59%
757%
757%
X

X

X

08/ 06
82%
97%

120%
33%
43%

-5%
35927%
51%
26%
26%
10%
0%
0%
15%

-136%

114%

-78%

34%
499%
499%

08/ 05
23%
58%
124%
-38%
92%
26%
2643%
130%
25%
84%
-4%
0%
0%
19%

-179%
133%

180%
X
-80%
109%
360%
360%
X
X
X




PRILOHA P IV: ANALYZAVYNOS UANAKLAD U

(v tis. K¢)

VYNOSY CELKEM

Trzby za prodej zboZi

Vykony

-TrZby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb
-Zména stavu zasob vlastni vyroby
-Aktivace

Ostatni vynosy

NAKLADY CELKEM

Naklady vynaloZené na prodané zbozi
Vykonova spotreba

Osobni naklady

Odpisy DNM a DHM

Zména stavu rezerv a oprav. polozek
Nakladové uroky

Ostatni naklady

2005
162 389 100%
2 880 2%
148 795 92%
142571 88%
1782 1%
4442 3%
10714 7%
161496 100%
2 587 2%
88790 55%
49708 31%
6 562 4%
2759 2%
264 0%
10 826 7%

2006
182 450 100%
6378 3%

143668 79%
137586 75%
3145 2%
2937 2%
32404 18%
188 228 100%
5 466 3%
87891 47%
52115 28%
6352 3%
-205 0%
560 0%
36049 19%

2007 2008
183 468 100% | 214 269 100%
21939 12%| 26120 12%
152215 83%| 181051 84%
152467 83%| 168456 79%
-1825 1% 2 880 1%
1573 1% 9715 5%
9314 5% 7098 3%
13029 7%| 19176 9%
98593 55%| 120833 56%
51773 29%, 54355 25%
7409 4% 7567 4%
-2963  -2% -251 0%
511 0% 1861 1%
10967 6% 8645 4%




(v tis. K¢)

VYNOSY CELKEM

Trzby za prodej zboZi

Vykony

-TrZby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb
-Zména stavu zasob vlastni vyroby
-Aktivace

Ostatni vynosy

NAKLADY CELKEM

Naklady vynaloZené na prodané zbozi
Vykonova spotreba

Osobni naklady

Odpisy DNM a DHM

Zména stavu rezerv a oprav. polozek
Nakladové uroky

Ostatni naklady

2005 2006
162389 182450
2 880 6378
148 795 | 143 668
142 571 | 137 586
1782 3145
4442 2937
10714 | 32404
161496 188 228
2 587 5 466
88790| 87891
49708 | 52115
6 562 6352
2759 -205
264 560
10826| 36049

06 /05
12%
121%
-3%
-3%
76%
-34%
202%
17%
111%
-1%
5%
-3%
-107%
112%
233%

2007 07/06 07/05 2008
183 468 1% 13% 214 269
21939 | 244%| 662%| 26120
152 215 6% 2% | 181051
152 467 11% 7% | 168 456
-1825| -158% | -202% 2 880
1573 -46% -65% 9715
9314 -71% -13% 7 098
13 029 138%| 404%| 19176
98 593 12% 11%| 120833
51773 -1% 4% | 54355
7 409 17% 13% 7567
-2963 | 1345%, -207% -251
511 -9% 94% 1861
10 967 -70% 1% 8 645

08/07 08/06 08/05

17%
19%
19%
10%
-258%
518%
-24%
18%
47%
23%
5%
2%
-92%
264%
-21%

17%
310%
26%
22%
-8%
231%
-78%
13%
251%
37%
4%
19%
22%
232%
-76%

32%
807%
22%
18%
62%
119%
-34%
31%
641%
36%
9%
15%
-109%
605%
-20%




PRILOHA P V: PYRAMIDOVE ROZKLADY UKAZATELE EVA

2007 / 2008
EVA = EVA
-3085 | -2046 rok 2007 | rok 2008
139 viiv na EVA
RONA - WACC C (NOA)
-5.59% | -4.36% | * 55154 | 67484
753 -614
RONA WACC
4,98% | 6420 | - 10,57% | 10.78%
882 -128
Nyk * (VK / C) Nex * (CK/ ©)
0.100 | 0.088 - 0.006 | 0.020
695 -824
VK/C Nyvk CK/C Nck
0.839 | 0,708 * 11.87% | 12.46% 0161 | 0202 | * | 3.82% | 6.71%
976 -280 -422 -402




NOPAT / T T /NOA
1.57% | 2.23% 3.6 | 2.88
1206 -325
Triby / C (NOA)
174406 | 194576 55154 | 67484
387 -614
T za prodej zbhozi CPK Dlouh. majetek Casové rozliseni
21939 | 26120 31789 | 30317 20855 | 33724 2510 | 3443
80 73 -641 -46
T za vlastni vyr. a sl | |
152467 | 168456 DHM DNM DFM
307 19474 | 32276 1381 | 1448 o | o
-637 -3 0
Zasoby Pohledavky Kratk. FM Neiiroc¢. zdroje
24871 | 23719 35613 | 27148 0604 | 11545 38200 | 32005
57 421 -97 -309
PH/T Osobni N / T Odpisy / T Ost.Vy-0st.Nd / T
35.85% | 34.529% 20.69% | 27.94% 425% | 3.89% -0,35% | -0.47%
-2478 3244 666 -225




2006 / 2007

EVA EVA
-11214 | -3085 rok 2006 | rok 2007
8128 vliv na EVA
RONA - WACC C (NOA)
-24.21% | -5.59% 46326 | 355154
9444 -1315
RONA WACC
-13.25% | 4.98% 10.96% | 10,57%
9249 105
Nvk * (VK/C) Nex * (CK/©)
0.100 | 0,100 + 0,009 | 0,006
32 162
VK/C Ny CK/C Nex
0.765 | 0.839 13.00% | 11.87% 0.235 | 0.161 3.99% | 3.82%
-464 497 145 17




NOPAT / T T /NOA
-4,26% | 1.57% 3.1 | 3.6
9286 37
Triby C (NOA)
143964 | 174406 / 46326 | 55154
413 -1315
T za prodej zbozi CPK Dilouh. majetek Casové rozliseni
6378 | 21939 27189 [ 31789 17423 | 20855 1714 | 2510
211 -685 -511 -119
T za vl. vyr. a sl | |
137586 | 152467 DHM DNM DFM
202 15702 | 19474 1721 | 1381 o | o
-362 51 0
Zasoby Pohledavky Kratk. FM Netiroc. zdroje
18667 | 24871 23744 | 35613 9697 | 9604 24919 | 38290
-024 -1769 14 1994
PH/T Osobni Na /T Odpisy / T Ost.Vy-ost.Na /T
39.38% | 35.85% 36.20% | 29,69% 4.41% | 4.25% -3.03% | -0.35%
-3604 10363 261 4266




2005 / 2006

Nex * (CK/ ©)

EVA EVA
-6063 | -11214 rok 2005 | rok 2006
-5151 vliv na EVA
RONA - WACC C (NOA)
-9.519% | -24.21% 63788 | 46326
-8004 2043
RONA WACC
1.57% | -13.25% 11,08% | 10.96%
-8163 69
Ny * (VK/C)
0,111 | 0,100 -
584
VK /C LT\'K
1.000 | 0.765 * 11.08%] 13.09%
1561 977

0,000 | 0,009
-515
CK/C Nex
0,000 | 0.235 0.00% | 3.999
n n




NOPAT /T T/ NOA
0.69% | -4.26% 238 | &
-7349 814
|
Triby C (NOA)
145451 | 143964 63788 | 46326
-27 2043
]
| |
T za prodej zbozi CPK Dlouh. majetek Casové rozliseni
2830 | 6378 16407 | 27189 45499 | 17423 1882 | 1714
64 -1817 4733 28
T
T za vL. vyr. a sl | |
142571 | 137586 DHM DNM DFM
-] 43808 | 15702 1691 | 1721 o | o
4738 -5 0
| | | |
Zasoby Pohledavky Kratk. FM Neiiroc. zdroje
15002 | 18667 22586 | 23744 01390 | 0697 31310 | 24919
-451 -195 -94 -1077
| | |
PH/T OsobniNa /T Odpisy / T Ost.Vy-ost.Na /T
41,46% | 39.38% 34.18% | 36.20% 4,51% | 4.41% -2.08% | -3.03%
-3084 -3004 147 -1409




PRILOHA P VI: VZTAHY PRO VY CISLENi VLIV U
V PYRAMIDOVEM ROZKLADU

Aditivni vazba

kde:
Aal- = Aai,l — Aai,o

Aa; o, resp.Aaq; 1 je hodnota ukazatelgpro vychozi stav nebas (index 0) a nasledny stav
neboc¢as (index 1)

Exponencialni vazba

lnlma
Ax, = L
xal l Ilnx YX
‘. = lnllnal
a2 lnlmx x
kde:
x=a;%

Multiplikativni vazba

Metoda postupnych zm

Ax, = Aa;-a P ——
a; R
Ax, =A —=
Xa, aiq1-0z-dsg
Ax,, = A —=
Xas Aq,1° 02,1 " a3 A

Metoda rozkladu se zbytkem

Axal = Aa1 . az‘o . a3’0 .

Axaz = Aal’l . az . a3’0 .

T ORE OR[E
Wl wlxm w|

Axa3 = Aal,l . az'l *as -

>
=



Ay
ZbytekR = Ayx - [Aal * az'o ¢ a3,0 + al'o * Aaz ¢ a3'0 + al'o ¢ az'o * Aa3] * A_;

Logaritmicka metoda rozkladu

A Inl,, A
xai - lnlx yx
kde:
X1
L =—
X xO
a;1
I, =——
“oa

Funkcionalni metoda

V pripact sowinu ti dilcich ukazatel x = a- & &

1 1 1 1

Ax,, =R—x'Ra1'(1+§'Raz T2 Ra 3 Ra, 'Ras)Ay’f
1 1 1 1

Ax,, ‘R—x'Raz'(“z'Ral+§'Ra3+§'Ral'Ra3>A'yx
1 1 1 1

B30, = g Ray (145 Ray 45 Ry 37 Ray R, ) A0
X

V piipac sowinu dvou di¢ich ukazatdl x = a- &

1 1
Ax,, = R ‘Rg, - (1 +§ . Ra2>Ayx
X

1 1
Axaz = R_x . Ra2 . (1 +E . Ra1> Ayx
kde:
_ Aa]
aj - aj’o
_ Ax
X = xO



PRILOHA P VII: Si TOVA ANALYZA PROCESU IMPLEMENTACE

Rozpiséinnosti

Symbol . . Predchazejici Doba trvani
" . Popis ¢innosti . :
cinnosti cinnosti (dny)
A Sezndmeni managementu s konceptem EVA - 1
B Rozhodnuti o implementaci EVA A 0,5
C Sestaveni fidici skupiny a volba vedouciho B 1
D Vyskoleni Fidici skupiny C 8
E Measurement D 9
F Management E 8
G Motivation F 8
H Sezndmeni zaméstnancl s konceptem EVA B 0,5
I Skolenf jednotlivych skupin zaméstnancd H, G 13
J Kontrola provedenych aktivit G, 1
Zadani do programu WinQSB
Activity | Activity | Immediate Predecessor [list | Nomal |
Mumber| Mame | number/name. separated by ") | Time
Lt A | 4
) B A 05
_ 3 c B 1
4 D C 8|
=54 E D 9
it =l F E 8
e |l G F B
IERE) H B 0.5
= Ll G.H 13
10 J A 1




Reseni v programu WinQSB

04-09:2010| Activity | On Cntical | Activity | Earliest | Earliest | Latest| Latest| Slack
19:10:03 Name. ‘ Path Time | Start | Finish | Start | Finish | [L5-ES)

1 A Yes 1 0 1 ) 1 0

2 B Yesz L7 1 [ 1 b 0

3 C Yes 1 6 7 6 7 0

4 D Yes 8 T 15 Fi 15 0

L' E Yes 9 15 24 15 24 0

b F Yesz g 24 3z 24 32 0

7 G Yes 8 32 40 32 40 0

g H no L’ b 11 35 40 29

9 | Yes 13 40 h3 40 h3 0

10 J Yes 1 53 LT ) ha 4 0

Project Completion Time = hy days
Mumber of  Critical  Path{s) = 2

£t 1 | 2 | 2 | 4 | Droject Completion Time = 54 davs 3




