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ABSTRAKT

Tato diplomova prace se zabyva projektem implementace konceptu EVA do spole¢nosti
FANS, a.s. Teoreticka ¢ast je zaméfena na problematiku vykonnosti podniku, klasickych a
modernich ukazateli vykonnosti, s diirazem na koncept ekonomické pfidané hodnoty a
jeho implementaci do podniku. V praktické ¢asti je provedeno zhodnoceni vykonnosti spo-
le¢nosti FANS, a. pomoci klasickych ukazatelli vykonnosti, nasledné¢ pomoci moderniho
ukazatele EVA a jsou identifikovany faktory, které vykonnost ovliviuji. V zavérecné ¢asti

je navrzen projekt implementace konceptu EVA do fizeni spolecnosti FANS, a.s.

Klicova slova: Ekonomicka pfidana hodnota, implementace, vykonnost podniku, finan¢ni

analyza.

ABSTRACT

This thesis is concerned with the implementation of the concept of EVA into company
FANS, Inc. The theoretical part focuses to company performance, traditional and modern
performance indicators, focused on the concept of economic value added and its imple-
mentation into the company. The practical part is an evaluation of performance FANS Inc.,
using traditional performance indicators, and then the modern concept EVA and identifies
value drivers. In the final part the implementation of the concept into FANS, Inc. is de-

signed.

Keywords: Economic value added, implementation, company performance, financial

analysis
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UvVOD

Zvysovani vykonnosti je cilem kazdého podniku. Aby podnik mohl spravné zhodnotit svou
vykonnost, musi Si stanovit vhodné méfitko. Podniky v soucasné dobé stale Castéji vyuzi-
vaji hodnotové orientované fizeni (value based management), zejména z ditvodu otevirani
se podnikl vnéj§imu prostiedi a pozadavki investorii a vlastnikli na zhodnoceni jimi inves-
tovaného kapitalu. Hodnota pro akcionafe se tak stava dtlezitym kritériem a cilovou hod-
notou podniku. Klasické ukazatele vykonnosti zalozené na zisku tak ustupuji do pozadi a
stale Castéji jsou vyuzivany moderni ukazatele zaloZzené na tvorbé hodnoty pro akcionare.

Tyto moderni ukazatele 1épe vystihuji faktory, které tvorbu hodnoty ovliviuji.

Jednim z téchto modernich ukazateld je ekonomicka ptidand hodnota (EVA), na které je
zaloZena tato prace. Ekonomicka ptidand hodnota patii mezi nejvyuzivanéjsi moderni uka-
zatel vykonnosti. Jeho podstata vychazi z tzv. ekonomického zisku, ktery zohlediuje na-
klady na vlastni kapital. Ukazatel ekonomické pfidané hodnoty méfi, jak podnik v urcitém
obdobi piispé€l svou Cinnosti ke zvyseni ¢i snizeni hodnoty pro vlastniky. Koncept ekono-
mické hodnoty mize byt podniky vyuzivan nejen jako méfitko vykonnosti, ale i1 jako na-
stroj pro hodnoceni investi¢nich zdmért, ocenéni podniku ¢i nastroj pro vytvoreni efektiv-

niho systému odménovani.

Cilem mé prace bude navrhnout implementaci konceptu ekonomické ptfidané hodnoty do

fizeni spolecnosti FANS, a.s.

V teoretické Casti mé prace se budu vénovat problematice hodnoceni vykonnosti podniku.
Nasledné popisu klasické ukazatele vykonnosti, kam patii celd finan¢ni analyza, kterd za-
hrnuje absolutni, rozdilové a pomérové ukazatele. Dale v této ¢asti zminim souhrnné uka-
zatele a pyramidovy rozklad ukazateld. Dalsi ¢ast bude vénovana modernim ukazatelim
vykonnosti podniku a nékteré z nich budou podrobnéji popsany. K témto ukazateliim patii
napt. diskontované cash flow, trzni ptfidana hodnota, Excess Return, TSR, SVA, CFROI,
RONA, CROGA a samoziejmé ekonomicka pridand hodnota (EVA).

Samostatna kapitola bude vénovana praveé ekonomické ptidané hodnote, bude zde rozebran
jeji vypocet vetné vyctu moznych Gprav ucetnich dat, identifikace faktort, které hodnotu
EVA ovliviluji, moznosti vyuziti ukazatele EVA, jeho zhodnoceni a také postup imple-
mentace. V zavérecné kapitole teoretické casti budou zhodnoceny popisované moderni

ukazatele vykonnosti.
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V praktické ¢asti bude uvedena stru¢na charakteristika spole¢nosti FANS, a.s., jeji SWOT
analyza a stru¢na charakteristika odvétvi, ve kterém spole¢nost podnika. Dale navazu kapi-
tolou tykajici se zhodnoceni vykonnosti spolecnosti FANS, a.s. pomoci klasickych ukaza-
telt vykonnosti. V této kapitole bude spolecnost zhodnocena pomoci pomérovych ukazate-

1 finan¢ni analyzy a budou vyuzity i souhrnné ukazatele.

V dalsi ¢asti zhodnotim vykonnost spolecnosti FANS, a.s. pomoci konceptu EVA, bude
provedeno vymezeni NOA, NOPAT, WACC, samotny vypocet ekonomické ptidané hod-
noty v letech 2006 — 2009 a budou identifikovany faktory, které ovlivituji hodnotu EVA.
V posledni ¢asti mé prace bude proveden navrh implementace konceptu EVA do spolec-

nosti FANS, a.s.
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. TEORETICKA CAST
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1 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU

Vykonnost je pojem, se kterym se setkdvame i v kazdodennim Zivoté. V ramci této prace

se budu zabyvat vykonnosti podniku, jeji definici a podstatou.

Abychom mohli konstatovat, zda je podnik vykonny, je nutné jeho vykonnost ur¢itym zpt-
sobem zm¢fit, zhodnotit. Je také nutné vymezit, pro koho nebo z pohledu koho vykonnost
podniku méfime a interpretujeme. [20] K hodnoceni vykonnosti podniku mohou byt vyuzi-

ty rizné ukazatele, nékteré z nich jsou popsany v dalSich kapitolach této prace.

1.1 Vykonnost podniku

Vykonnost podniku v obecné roviné zahrnuje vSechny ¢innosti podniku, které je nutné
sladit tak, aby ve vysledku podnik dobfe fungoval a prosperoval z hlediska dlouhodobé
perspektivy své existence. Finan¢ni vykonnost podniku by méla korespondovat s vysledky

chovani podniku ve finan¢ni i nefinanéni sféfe podnikového fizeni.[7]

Wagner [20] definuje vykonnost jako ,, charakteristiku, kterd popisuje zpiisob, resp.
pribéh, jakym zkoumany subjekt vykonavd urcitou cinnost, na zdkladé podobnosti
S referencnim  zpiisobem vykondni této cinnosti. Interpretace této charakteristiky
predpoklada schopnost porovnani zkoumaného a referencniho jevu z hlediska stanovené
kriterialni Skaly “.

Dle Fibirové a Soljakové [2] je pojem vykonnost podniku pouzivan v souvislosti
s vymezenim samotné podstaty existence podniku v trznim prostiedi, jeho uspé$nosti a

schopnosti preziti v budoucnosti.

Pavelkovéa a Kndpkové [15] poukazuji na to, Ze kazdy subjekt miize vykonnost podniku
hodnotit jinym zpisobem — vlastnik podniku dle splnéného ocekavani vynosnosti vloze-
nych prostfedkli do podnikani, zékaznik podniku podle uspokojeni jeho poptavky po vy-
robku ¢i sluzbé z hlediska terminu, ceny, platebnich podminek, dodavatelé a bankovni
ustavy podle schopnosti podniku dostidt svym zavazkim, zaméstnanci dle pracovnich

podminek a mzdové politiky, stat dle schopnosti platit dan¢ apod.

Pojem vykonnost podniku a jeji méfeni se v minulosti orientoval pfedev§im na velikost
ziskovych marzi a maximalizaci zisku, pozdé€ji bylo méfeni vykonnosti zaméfeno na méie-
ni rentability investovaného kapitalu a v souc¢asné dobé smétuje vyvoj tykajici se pristupu

k fizeni a méfeni vykonnosti k fizeni orientovanému na hodnotu pro vlastniky a jeji fizeni,
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k tzv. value based managementu. Tato koncepce spociva v analyze vykonnosti podniku
pomoci tvorby hodnoty, tzv. shareholder value analyza. Tento vyvoj je znazornén

Vv nasledujici tabulce (Tab. 1). [12],[15]

Tab. 1 Vyvoj ukazatelii financni vykonnosti podniku [15]

1. GENERACE 2. GENERACE 3. GENERACE 4. GENERACE
. , " o e ,»Vykonnost kapitalu“ | ,,Tvorba hodnoty
,.Z1skova marze ,,Rust zisku (ROA, ROE, ROI) pro viastniky
) . .. ) Zisk / Investovany EVA, CFROI,
Zisk / Trzby Maximalizace zisku Kapital FCF....

1.2 Shareholder a stakeholder value

Shareholder value je novou koncepci finan¢niho tizeni zalozené na fizeni hodnoty pro
vlastniky. Tuto koncepci lze vnimat nejen jako méfitko vykonnosti podniku, ale i jako cil

podniku, tj. maximalizace uzitku akcionafti pomoci maximalizace jejich bohatstvi. [1]

Koncept shareholder value jako soucast value based managementu je cestou ke zvySeni
stakeholder value. Do konceptu stakeholder value jsou kromé zajmu akcionaii (sharehol-
ders) zahrnuty i z4jmy ostatnich zGc¢astnénych subjektl (zékaznici, dodavatelé, bankovni
ustavy, zaméstnanci, stat,...). Podstatou stakeholder value je shareholder value, nebot’
vlastnici jsou rozhodujicimi stakeholdery. U podniku, ktery bude spliiovat naroky vlastni-
ka, je velice pravdépodobné, ze bude dlouhodobé existovat a byt prospésny pro vSechny

zGcCastnéné subjekty (stakeholdery). [1],[12]

1.3 Pristupy k méreni vykonnosti

V odborném prostiedi, které je reprezentovdno odbornymi poradenskymi spole¢nostmi,
univerzitni sférou a managementem podnikd, je ostfe diskutovano o nejvhodnéjSim kon-

ceptu fizeni a méfeni vykonnosti podniku. [15]

DluhoSova [1] dé€li ukazatele méfeni vykonnosti dle vlivu plsobeni finan¢nich trhil a jejich
pfechodu od tcetnich k trznim hodnotovym kategoriim na cetni, ekonomické a trzni uka-
zatele. Mezi ucetni ukazatele 1ze zatadit ukazatele vysledku hospodateni, penézniho toku a
rentability. Ekonomickymi ukazateli jsou ty ukazatele, které jiz v sobé zohlednuji naklady

na kapital, patfi mezi né ukazatel €ista soucasna hodnota, ekonomické ptfidana hodnota a
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hodnota CF z investic CFROI. Trznimi ukazateli vykonnosti je hodnocena vykonnost pod-
niku z pohledu trhu, mezi tyto nejvyznamnéjsi ukazatele patfi trzni pfidana hodnota a trzni

vynos akciového kapitalu.

Pavelkova a Knéapkova [15] rozdéluji ukazatele méfeni vykonnosti na tzv. klasické (tradic-
ni) ukazatele a tzv. moderni ukazatele zalozené na hodnotovém ftizeni. Mezi klasické uka-
zatele fadime predevsim ukazatele absolutni hodnoty vysledku hospodateni, hotovostnich
tokl a ukazatele rentability, doplnéné informacemi ziskanymi finan¢ni analyzou podniku,
zejména informacemi tykajici se vyvoje likvidity, zadluzenosti, vztahu majetkové a fi-
nan¢ni struktury podniku nebo vyuziti aktiv podniku. Mezi moderni ukazatele Ize zatadit
ukazatele diskontované cash flow DCF, trzni ptfidand hodnota MV A, Excess Return, Total
Shareholder Return TSR, ekonomicka ptidana hodnota EVA, CFROI ¢i Shareholder Value
Added SVA.

Marini¢ [9] zdlraznuje i vyznam nefinanénich ukazatelti vykonnosti, které jsou pro defini-

ci strategie a ukolt vhodn¢jsi nez finan¢ni ukazatele.
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2 KLASICKE UKAZATELE VYKONNOSTI

Ke klasickym ukazatelim vykonnosti patii ukazatele ziskané finan¢ni analyzou podniku.
Finan¢ni analyza poskytuje celkové zhodnoceni finan¢ni situace podniku z hlediska jeho
ziskovosti, kapitalové struktury, efektivnosti vyuzivani aktiv, schopnosti dostat svym za-
vazkiim a dalSich skute¢nosti. Finan¢ni analyza je nezastupitelnou soucasti finan¢niho fi-
zeni, jejim ukolem je diagnostikovat financni poméry podniku, identifikovat odchylky,
analyzovat pfi¢iny jejich vzniku a definovat konkrétni opatieni. Finan¢ni analyza je dilezi-
ta nejen pro vlastniky podniku, ale i pro ostatni subjekty, napt. investory, obchodni partne-

ry, bankovni instituce, zaméstnance apod. [7], [13]

Zakladnim zdrojem dat pro vypracovani finan¢ni analyzy jsou ucetni vykazy podniku —
rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz cash flow a pfiloha k Gietni zavérce. Cerpat informa-

ce samoziejmé Ize i z dalSich zprav vydavanych podnikem. [7]

Vétsina klasickych ukazateld je tedy zaloZena na ucetnich udajich a zejména na ucetnim
vysledku hospodateni. Tyto ukazatele neberou v uvahu rizika, vliv inflace, ¢asovou hodno-

tu penéz, ani nepocitaji s naklady ob&tovanymi ptilezitosti. [15]

Nejvétsi problém spociva v tom, ze ,, ucetni vysledek hospodareni a z ného odvozené uka-
zatele rentability jen nedostatecné koreluji s tvorbou akciondrské hodnoty. Jinak receno —
neni zaruceno, ze vyssi vysledek hospodareni bude mit za nasledek vyssi hodnotu akcii na

kapitalovém trhu. “ [11]

Nedostatkem téchto ukazatel zalozenych na ucetnich tdajich je také fakt, ze vyse vykaza-
ného ucetniho vysledku hospodateni 1ze velmi vyrazné ovlivnit 1 pomoci legalnich ucet-

nich postupt. [11]
Klasické ukazatele finan¢ni analyzy ¢lenime na:

- analyzu absolutnich ukazateld (pomoci vertikalni a horizontalni analyzy)
o analyza majetkové struktury rozvahy
o analyza finan¢ni struktury rozvahy
o analyza vynosu
o analyza nékladt
o analyza zisku

o analyza cash flow
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- analyzu rozdilovych ukazatelti
o analyza CPK
- analyzu pomérovych ukazatelt
o analyza rentability
o analyza zadluzenosti
o analyza likvidity
o analyza aktivity
o analyza ukazatela kapitalového trhu
o analyza dalSich ukazatela
- pyramidové rozklady vybranych ukazatelt

- souhrnné ukazatele. [7]

2.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele jsou tidaje, které obsahuji pfimo ucetni vykazy. Tyto ukazatele jsou
vyuzivany k horizontdlni a vertikalni analyze. Horizontalni analyza analyzuje vyvojové
trendy pro srovndni vyvoje v ¢ase. Horizontalni analyza se provadi porovnanim zmén po-
lozek jednotlivych vykazl v ¢ase. UrCuje se absolutni vySe zmén a jeji procentni vyjadieni

k vychozimu roku. [7]
absolutni zména = ukazatel t — ukazatel t-1 (1)
% zmena = (absolutni zména x 100) / ukazatel t-1 (2)
Vertikalni analyza slouzi k procentnimu rozboru komponent, jednotlivé polozky tGcetnich
vykazl jsou vyjadieny jako procentni podily k jediné zvolené zakladné polozené jako
100%. Pro tento rozbor je obvykle zvolena zdkladna vySe aktiv (pasiv) v ptipadé rozvahy
nebo velikost celkovych nakladt (vynosi) v piipadé analyzy vykazu zisku a ztraty. [1],[7]
podil na celku = dilci ukazatel / absolutni ukazatel (3)

V rdmci analyzy absolutnich ukazatell je provadéna analyza majetkové struktury rozvahy,
analyza finan¢ni struktury rozvahy, analyza nakladl a vynost, analyza pfidané hodnoty a
vysledku hospodateni a také analyza vyvoje toku penézni hotovosti — cash flow. V pfipade,

ze je k dispozici informace o vysi pohledavek, je vhodné provést i jejich analyzu. [7]
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2.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele jsou pouzivany k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku s dirazem

na jeho likviditu. K nejvyznamnéj$im rozdilovym ukazatelim patii ¢isty pracovni kapital.

CPK = obézny majetek — kratkodobé cizi zdroje 4)

Konstrukce tohoto ukazatele je zaloZena na rozliSeni dlouhodobého a obézného majetku a
na rozliSeni dlouhodobého a kratkodobého kapitalu. Ukazatel Cisty pracovni kapital repre-

zentuje tu ¢ast obézného majetku, ktera je financovana dlouhodobym kapitalem. [7]

2.3 Pomérové ukazatele

Tyto ukazatele jsou zakladnim nastrojem finan¢ni analyzy. Jejich podstatou je, ze davaji do
poméru ruzné polozky ucetnich vykazi (rozvahy, vykazu zisku a ztraty, cash flow). [7] Od
doby, co jsou pomérové ukazatele vyuzivany jako ¢ést financni analyzy, bylo navrZeno
velké mnozstvi téchto ukazatell, které se vSak casto li§i pouze malymi modifikacemi.
Z toho divodu byly pomérové ukazatele rozdéleny do nékolika zékladnich oblasti: ukaza-
tele rentability, zadluzenosti, aktivity, likvidity a ukazatele vychazejici z udaji kapitaloveé-

ho trhu. [1]

2.3.1 Ukazatelé rentability

Rentabilitou je v ramci finan¢ni analyzy minéna vynosnost investovaného kapitalu. Tato
vynosnost je méfitkem schopnosti dosahovat zisku pii vyuZiti investovaného kapitalu. [7]
Tyto ukazatele charakterizuji, jak je v podniku zhodnocovan vazany kapital. [12] Ukazate-
le rentability znazoriiuji kombinovany vliv likvidity, fizeni aktiv a zadluZenosti na celkovy

vysledek hospodareni. [15] Ukazatele rentability by mély mit stoupajici trend. [12]

Déleni ukazateld rentability: rentabilita aktiv, rentabilita vlastniho kapitalu, rentabilita tr-

zeb, rentabilita investovaného kapitalu, rentabilita uplatného kapitalu. [1],[7]

- Rentabilita aktiv (ROA)
Rentabilita aktiv je oznaCovéna za klicové méftitko rentability, protoze pométuje zisk
s celkovymi aktivy investovanymi do podniku, aniZ je rozliSeno, z jakych zdrojl jsou

financovany. [1] Je to ukazatel, ktery méfi vykonnost (produkéni silu) podniku. [7]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 20

EBIT
Aktiva

ROA =

(5)

- Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
Ukazatel rentability vlastniho kapitélu vyjadiuje vynosnost kapitdlu vlozené¢ho vlast-
niky podniku. [7] Uroveti rentability vlastniho kapitélu je zavisla na trovni rentability
celkového kapitalu a urokové mite ciziho kapitalu. [1]

Vysledek tohoto ukazatele by mél dosahovat alesponit hodnoty, ktera ptevysuje hodno-

tu dlouhodobého priiméru uroceni dlouhodobych vkladli. Dosahované hodnoty tohoto

ukazatele je nutné vyhodnocovat v delsim ¢asovém kontextu, kratkodob&é mize docha-

zet k vykyvam, které vSak nutné nemusi upozoriiovat na problémovy podnik. [7]
Cisty zisk

ROE = (6)

Vlastni kapital
- Rentabilita trzeb (ROS)
Ukazatel rentabilita trZzeb je oznacovan jako ziskova marze, kterd je podstatnym uka-
zatelem pii hodnoceni uspésnosti podnikani. [7] Tento ukazatel udava stupen zisko-

vosti, tj. mnozstvi zisku v K¢ na 1 K¢ trzeb. [1]

EBIT
ROS = =~ (7)

2.3.2 Ukazatelé zadluzZenosti

Ukazatele zadluZenosti miZzeme definovat jako indikatory vySe rizika, které podnik nese
pfi dané majetkové struktute. Cim vy3§i zadluzenost podnik ma, tim vyssi riziko nese
Z hlediska schopnosti splacet své zavazky. [7] Tyto ukazatele také udéavaji strukturu kapita-

lu podniku z hlediska jeho ptavodu. [12]

ZadluZenost podniku vSak neni negativni charakteristikou, protoze urcita vyse zadluZeni je
obvykle pro podnik prospésnd, vzhledem k tomu, Ze cizi kapital je levnéjsi nez vlastni ka-

pital. [7],[15]

Déleni ukazatelt zadluzenosti: celkova zadluzenost, mira zadluzenosti, arokové kryti, po-

dil vlastniho kapitalu na aktivech. [7],[12]
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- Celkova zadluZenost
Ukazatel celkové zadluzenosti predstavuje podil celkovych zavazkt k celkovym akti-
vum podniku. Tento podil znac¢i podil véfiteli na celkovém kapitalu, z n¢hoz je finan-
covan majetek podniku. Tento ukazatel by mél mit klesajici trend, protoze ¢im vyssi je

hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je riziko véfitelt. [1]

Cizi kapitdl (10)

Celkovd zadluzenost = ———————
Celkovd aktiva

- Mira zadluZenosti
Tento ukazatel udava pomér mezi cizim a vlastnim kapitdlem. Pro vyhodnocovani to-

hoto ukazatele je podstatny jeho ¢asovy vyvoj. [7]

Cizizdroje (11)
Vlastni kapitadl

Mira zadluZenosti =

- Urokové kryti
Ukazatel urokového kryti je vyznamny v piipadé financovani ¢innosti podniku cizimi
uro¢enymi zdroji. Udava, zda podnik vytvafi dostate¢né vysoky zisk na pokryti uroki

a Cistého zisku pro vlastniky podniku. [7]

I/ . , EBIT
Urokové kryti = Ndkladové iroky (12)

2.3.3 Ukazatelé likvidity

Tyto ukazatelé charakterizuji schopnost podniku platit své zavazky a sleduji strukturu ka-

pitalu podniku z hlediska doby jeho Zivotnosti. [12]

Konstrukce téchto ukazatelti spo¢iva v poméfovani majetkovych slozek s rtiznou dobou
likvidnosti s tim, co je nutno zaplatit, tedy s kratkodobymi cizimi zdroji. [7]

Likvidita podniku zavisi pfedevs§im na tom, jak rychle je podnik schopen zajistit inkaso
svych pohledavek, jestli jsou jeho vyrobky prodejné, zda je schopen v ptipadé potieby

prodat své zasoby a na dalSich skute¢nostech. [1]

D¢leni ukazatelu likvidity: bézna likvidita, pohotova likvidita, okamzita likvidita. [7]
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- Ukazatel bézné likvidity (likvidita I1I. stupné)
Bézna likvidita ukazuje, v jakém rozsahu je podnik schopen platit své kratkodobé za-
vazky prostiednictvim obézného majetku, tj. aniz by musel rozprodavat dlouhodoby
majetek ke kryti t€chto zavazka. [12]
Pii vypoctu tohoto ukazatele je nutné zvazit strukturu zasob a pohledavek podniku.

Hodnota ukazatele by se méla pohybovat v doporuc¢enych hodnotach 1,5 — 2,5. [7]

Bems iidita = okt 04
- Ukazatel pohotové likvidity (likvidita II. stupné)
Tento ukazatel eliminuje nedostatky ukazatele bézné likvidity tykajici se struktury za-
sob. Pti konstrukci tohoto ukazatele jsou z obéznych aktiv zapocitdvany pouze poho-
tové prostiedky a pohledavky v tzv. €isté vysi, po odectu opravnych polozek. [1]
Ukazatel by mél dosahovat doporuc¢enych hodnot mezi 1 — 1,5. V pfipadé¢ hodnoty

niz8i nez 1 musi podnik pocitat s ptipadnym prodejem vlastnich zasob. [7]

Pohotova likvidita =

Krdtkodobé pohleddvky+krdtkodoby financnimajetek (15)
Krdtkodobé cizi zdroje

- Ukazatel okamzité likvidity (hotovostni likvidita, likvidita I. stupné)
Ukazatel hotovostni likvidity je dulezity z kratkodobého hlediska. Pti konstrukci jsou
V ramci obéznych aktiv zahrnuty pouze pohotové platebni prosttedky. Tento ukazatel
je vSak pomérné¢ malo stabilni a proto je pouzivan pouze jako doplnujici ukazatel
k analyze celkové likvidity podniku. [1]
Ukazatel by mél nabyvat doporucenych hodnot v rozmezi 0,2 — 0,5. Pfili$ vysoké hod-

noty ukazuji na neefektivnost ve vyuzivani kratkodobych finanénich prostiedku. [7]

Krdtkodoby finanéni majetek (16)

Hotovostni likvidita = - p—— -
Krdtkodobé cizi zdroje

2.3.4 Ukazatelé aktivity (Fizeni aktiv)

Ukazatelé aktivity méti vyuziti jednotlivych slozek majetku. [12] Jsou to ukazatele typu

doby obratu ¢i obratovosti, které jsou vyuzivany k fizeni aktiv. [1]
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Pomoci téchto ukazatelii zjistujeme, zda je odpovidajici velikost jednotlivych druhti aktiv

v poméru k hospodarskym aktivitdm podniku. [7]

Déleni ukazatelt aktivity: obrat aktiv, obrat dlouhodobého majetku, doba obratu zasob,

doba obratu pohledavek, doba obratu zavazk. [7]

- Obrat aktiv
Ukazatel méti vyuziti celkového majetku podniku, tedy jaky objem vynost je podnik
schopen vyuzitim svého majetku vyprodukovat, tj. kolikrat za obdobi roku se majetek
podniku obrati prostfednictvim trzeb. [12]
Minimaélni doporudena hodnota tohoto ukazatele je 1. [7] Cim je hodnota ukazatele
vyssi, tim efektivnéji podnik vyuziva sviij majetek. Tento ukazatel je pouzivan zejmé-

na v mezipodnikovém srovnani. [1]

Obrat aktiv = m (17)
Aktiva

- Doba obratu zasob
Ukazatel udava, jak dlouho trva jeden obrat zasob ve dnech. Obrat zasob je doba po-
ttebna k tomu, aby penézni prostiedky piesly pfes vyrobni a zbozové formy zpét do
penézni formy. [7] Ukazatel ma vysokou miru citlivosti na zmény v dynamice trzeb a

je pomérné ¢asto pouzivan. [1]

Primérny stav zdsob % 360 (19)

Doba obratu zdsob = ”
Trzby

- Doba obratu pohledavek
Ukazatel udava pocet dni, po které musi podnik ¢ekat na zaplaceni svych pohledavek
(tzv. inkasni obdobi), podnik m4 po tuto dobu véazany své prostiedky v majetkové
formé pohledavek. [12]
Hodnota tohoto ukazatele byva srovnavana s dobou splatnosti faktur a s primérem
Vv odvétvi. [15]

Priamérny stav pohleddvek

Doba obratu pohleddvek = x 360 (20)

TrZzby
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- Doba obratu zavazki
Ukazatel udava pocet dni, na které dodavatelé poskytli podniku obchodni uvér.
Z ukazatele je patrna platebni disciplina podnikt viici jeho dodavateltim. [1]
Hodnota ukazatele by méla dosahovat alespont hodnoty ukazatele doby obratu pohle-
davek. [7]

] . itkodobé zdvazk
Doba obratu zdvazkg = KK ZWATY 360 (21)

Triby

2.3.5 Ukazatelé kapitalového trhu

Pti vypoctu téchto ukazatelt se kromé tcetnich dat vychazi i z udajl ziskanych na kapita-
lovych trzich. Z toho diivodu jsou tyto ukazatele omezeny pouze na podniky, jejichz akcie

jsou volné obchodovatelné na kapitalovych trzich. [1]

Tyto ukazatele odrazeji ocekavani budouciho vyvoje podniku investory, protoze je v nich

kalkulovano s trzni cenou podniku. [12]

Mezi ukazatele kapitalového trhu fadime ucetni hodnotu akcie (Book Value per Share —
BV), zisk na akcii (Earnings Per Share — EPS), pomér trzni ceny k ¢istému zisku (Price-
Earnings Ratio — P/E), pomér trzni ceny k Géetni hodnoté (Price to Book Value — P/BV),
dividendovy vynos a vyplatni pomér. [1],[7]

2.3.6 Dalsi pomérové ukazatelé

V ramci finan¢ni analyzy Ize pouZit i dalSi ukazatele, které hodnoti ndkladovost, pfidanou

hodnotu, pocet zaméstnancii apod. [7]

K nejvyznamnéj$im a nejvyuzivanéj§im dal§im pomérovym ukazatelim patii ukazatele,
které hodnoti pomér ptidané hodnoty s jednotlivymi polozkami ucetnich vykazi (napf.
trzby, vynosy, aktiva, osobni naklady, apod.) [7] Pfidan4 hodnota je vyznamnym ukazate-

lem analyzy hospodafeni podniku. [15]

Dal8imi dalezitymi pomérovymi ukazateli jsou ukazatelé produktivity a nadkladovosti pra-

ce. [7]
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2.4 Pyramidové rozklady vybranych ukazateli

Podstatou pyramidového rozkladu je rozklad hlavniho ukazatele na dil¢i ukazatele, aby-

chom mohli identifikovat vliv dil¢ich ukazateli na hodnotu hlavniho ukazatele. [1]
Znamym piikladem pyramidového rozkladu ukazatele je rozklad Du Pont. V tomto rozkla-
du je jako hlavni, vrcholny, ukazatel stanovena vynosnost vlastniho kapitalu ROE, a zaro-
ven jsou vymezeny tii hlavni determinanty tohoto ukazatele. Tyto determinanty jsou zis-
kova marze, obrat aktiv a finan¢ni paka. [12], [20]

ROE (E—IZ{) = =X % X (22)

2.5 Souhrnné ukazatele

Pti hodnoceni finan¢ni situace podniku mohou byt kromé jednotlivych ukazateld (absolut-
nich, rozdilovych, pomérovych) pouzity i souhrnné¢ ukazatele. Tyto souhrnné ukazatele
predstavuji specifické metody v ramci finan¢ni analyzy. Jejich ucelem je vyjadfit financni

uroven podniku a jeho vykonnost jednim ¢islem. [1]

Tyto souhrnné ukazatele se d€li na bonitni a bankrotni indikatory. Bonitni indikatory vyja-
dfuji miru kvality podniku z hlediska jeho vykonnosti, jsou orientovany na vlastniky a in-
vestory. Bankrotni indikatory jsou orientovany spiSe na véfitele, jelikoz vyjadiuji schop-

nost podniku dostat svym zavazkium. [12]

2.5.1 Altmanuv model (Z-skore)

Tento model patii mezi nejznaméjsi a nepouzivanéjsi souhrnné ukazatele. [15] Jeho zakla-
datel E. Altman zalozil tento model na zaklad¢ predikce bankrotu ve skupiné vyrobnich
firem. Ze souboru pomérovych ukazateli nasledné vytvotil model Z-skoére. [1] Tento mo-
del vyjadifuje jednou hodnotou bonitu podniku ve formé¢ funkce, ktera obsahuje optimalni

kombinaci ukazateld a jejich vah. [12]

Zakladni tvar této funkce:

Z — skore =
CPK Nerozdélené zisk EBIT Trzni hodnota VK Trzb,
1,2 X ——+ 1,4 x : 2 4+33X——+0,6 X —————"— 11,0 Xx —>=
Aktiva Aktiva Aktiva Cizi zdroje Aktiva

(23)
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Tento zakladni tvar funkce je vytvoien pro podniky obchodovatelné na vetejnych trzich.

V roce 1983 vznikl tento model i pro podniky neobchodované na vetejnych trzich:

, CPK Nerozdélené zisk EBIT
7 — skoére = 0,717 X ——— + 0,847 x — 222 E5Y 1 3107 X —— + 0,420 X
Aktiva Aktiva Aktiva
Trzni hodnota VK Trzby
Cizi zdroje +0,998 X Aktiva (24)

Pokud Z-skére dosahuje hodnot vyssich nez 2,99, znaéi to, Ze podnik ma uspokojivou fi-
nan¢ni situaci, pii hodnotach Z-skore mezi 1,81 az 2,99 ma podnik nevyhranénou finan¢ni

situaci a hodnoty nizsi nez 1,81 znamenaji velmi vyrazné finan¢ni problémy. [15]

2.5.2 Indexy IN

Indexy divéryhodnosti IN byly sestaveny Inkou a Ivanem Neumaierovymi a tyto indexy
na rozdil od pfedchoziho Altmanova modelu zohlediuji zvlastnosti ¢eskych ucetnich vy-
kaztl a ekonomické situace v Ceské republice. [1] Prvni IN index byl sestaven jiz v roce
1995, byl nazyvan index IN95 a byl fazen mezi bankrotni modely. U tohoto indexu byly

vahy ukazatelt stanoveny dle odvétvi, ve kterém sledovany podnik ptsobi. [15]

V roce 1999 byl sestaven index IN99, ktery byl spiSe bonitniho charakteru, a jiZ bral
Vv ivahu 1 tvorbu hodnoty, na bazi ukazatele EVA. [1] V dalSich letech nasledoval jeste
index INOI1, ktery pfedstavoval spojeni bankrotniho modelu IN95 a bonitniho modelu

IN99. [12] Poslednim IN indexem je index INOS, ktery vznikl aktualizaci INO1.

Vynosy

INO5 = 0,13 X -
Aktiva

——F X+ 0,04 X —————— + 3,97 X ,
Cizi zdroje Ndkl.uroky Aktiva

+ 0,21 X

0’09 x Obézna aktiva (25)

(kratkodobé zavazky+kratkodobé bankovni uvéry)

Pokud index INO5 dosahuje hodnot vyssich nez 1,6, podnik tvoii hodnotu. Naopak, pokud
je hodnota INOS5 nizsi nez 0,9, podnik hodnotu netvoii. Pokud se index INOS5 nachdzi mezi

hodnotami 0,9 az 1,5, podnik se nachazi v tzv. ,,Sedé zon&*. [15]
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3 MODERNI UKAZATELE VYKONNOSTI

V soucasné dob¢ se mnoho podnikl orientuje na hodnotové orientované fizeni. Tento pii-
stup vyvolava potiebu aplikace a vyuzivani novych modernich ukazateli vykonnosti, které

1épe vystihuji generatory tvorby hodnoty. [9]

Na rozdil od klasickych ukazateld vykonnosti, které se opiraji pfedev§im o data z ucetni
zaverky podniku, moderni ukazatele uvazuji s tzv. oportunitnimi néklady, tj. ndklady ob¢-
tované prilezitosti, vyjadiené predevsim naklady kapitalu, a zakladem pro moderni ukaza-

tele je provozni vysledek hospodareni. [6]
Maiik a Matikova [11] definuji kritéria moderniho ukazatele, ktery by:

-, wkazoval co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii (shareholder value). Tato vazba by
meéla byt prokazatelna statistickymi propocty;

- umoznoval by vyuzit co nejvice informaci a udajii poskytovanych ucetnictvim vcetné
ukazateli, které jsou na ucetnich udajich postaveny. Tento pozZadavek sméruje jed-
nak ke sniZené pracnosti propoctu a jednak ke zvyseni komunikativnosti
S dosavadni praxi;

- prekonaval dosavadni namitky proti ucetnich ukazateliim postihujicim financni
efektivnost. Predevsim je treba, aby zahrnoval kalkulaci rizika a bral v ivahu roz-
sah vazaného kapitalu,

- umoznoval hodnoceni vykonnosti a zarover i ocenéni podnikii.

Témto pozadavkiim odpovidaji predevS§im ukazatele postavené na hodnotovych kritériich,

a zejména ukazatel EVA (Economic value added). [11]

Jednotlivé konzultantské firmy propaguji své koncepty fizeni a méteni vykonnosti podni-
ka. [15] Podstata téchto ukazatelt je témé&f shodna. [6] Lisi se pouze v tom, zda v sobé
obsahuji nejen naklady na cizi kapital, ale i1 na vlastni kapitél, zda jsou métitelné na urovni
podnikovych subjektli, zda jsou lehce vypocitatelné, zda jsou upravené o inflaci, zda

Vv sobé¢ obsahuji hodnoceni historického ¢i budouciho vyvoje apod. [15]
Mezi moderni ukazatele vykonnosti patii kromé ekonomické piidané hodnoty (EVA)
zejmeéna:

- diskontované cash flow (DCF)

- trzni pfidand hodnota (MVA)

- Excess Return (ER)
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- Total Shareholder Return (TSR)

- Shareholder Value Added (SVA)

- Cash Flow Return on Investment (CFROI)

- vynosnost Cistych aktiv (RONA)

- Cash Return on Gross Assets (CROGA) aj. [6],[15]

3.1 Diskontované cash flow (DCF)

V porovnani s volnym cash flow jako absolutni veli¢inou, kterd nebere v tivahu ¢as ani
riziko, pfi kterém jsou penéZni toky generovany, zohlediiuje diskontované cash flow tyto
okolnosti pomoci nakladt na kapital. Diky tomu je vyhodnym ukazatelem vykonnosti pod-
niku. Je také pouzivano investory pro hodnoceni vyhodnosti jejich investic pomoci ¢isté
soucasné hodnoty ¢i vnitiniho vynosového procenta. Vnitini vynosové procento vyjadiuje
takovou diskontni miru, pti které se Cista soucasna hodnota rovna nule. Tento ukazatel 1ze
pouzit i pfi ocenovani podniku. Neumoziuje ale pfimo provazat hodnoceni vykonnosti
podniku s motiva¢nim systémem tak, aby manazefi byli nuceni upfednostiovat ty projekty,

které skute¢né ptinesou ekonomicky uzitek, tj. kladnou ¢istou souc¢asnou hodnotu. [15]

3.2 Trzni pridana hodnota (MVA)

Ukazatel MVA je ukazatelem, jimz se hodnoti, zda podnik vytvofil akcionafskou hodnotu.
Ukazatel méfi rozdil mezi trzni a ucetni hodnotou podniku. MVA se jevi jako nejpiesné)si

ukazatel bohatstvi, jeZ podnik vytvofil. [1]

Cilem je dosdhnout co nejvyssi hodnoty MVA. Ke zvySeni hodnoty MV A nedochazi pou-
ze navySenim vlozZeného kapitalu, ale pouze v pfipadé, Ze investovany kapital do podniku

vydé€la vice, nez ¢ini naklady na kapital. [15]

Tento ukazatel lze pouZit pro hodnoceni vykonnosti pouze na urovni celého podniku,
Vv ptipad¢, ze je zndma trzni hodnota podniku. Nevyhodou tohoto ukazatele vSak je, Ze neni
vzdy jednoznacné a méfitelné, co je vysledkem plisobeni manazerti a co okolnosti, kterou
manazeti nemohou ovlivnit. Z ukazatele také neni patrné, zda dosazend hodnota je dosta-

cujici vzhledem k tomu, jaka ocekavani maji investofi. [7]

MV A = trzni hodnota — investovany kapital (26)
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3.3 Excess Return (ER)

Ukazatel Excess Return vychazi z trzni hodnoty, podobné jako ukazatel MVA. Tento uka-
zatel bere v uvahu pozadavky investora na zhodnoceni investovaného kapitalu a vSechny

ptinosy, které mu investice muze piinést, coZ je vyhodnou oproti ukazateli MVA. [15]

Na zékladé empirického vyzkumu bylo potvrzeno, Zze podniky vykazuji vysokou korelaci
mezi MVA a Excess Return, ukazatel MVA tedy miize slouzit pro orientacni vypocty a

nahradit tak slozitéjsi vypocet vykonnosti podniku pomoci Excess Return. [21]

Excess Return,, = skutecna hodnota bohatstvi v obdobin —

ocekavand hodnota bohatstvi v obdobin (26)

3.4 Total Sharehodler Return (TSR)

Ukazatel TSR méfi zmény Vv bohatstvi akcionafi v daném obdobi, je funkci vySe vyplace-
nych dividend a zvySeni, resp. sniZeni, ceny akcie na konci obdobi v porovnéni s pocatkem
obdobi. Je obdobou ukazatele Excess Return v procentudlnim vyjadifeni. V podstaté se

shoduje s pojetim vnitiniho vynosového procenta. [15]
Lze jej vyjadfit [1]

TSR = M (27)

t

Ct+1 — trzni cena akcie v Case t+1
C: — trzni cena akcie v Case t

DIV — vyplacena dividenda na akcii

3.5 Shareholder Value Added (SVA)
SVA; = SV, — SV,_, (28)

SVA: — pfidané hodnota pro vlastniky v Case t
SV — hodnota podniku pro vlastniky [Shareholder Value] v ¢ase t
SVi1 — hodnota podniku pro vlastniky [Shareholder Value] v Case t-1

Shareholder Value je vyjadiena jako rozdil k ur¢itému datu mezi hodnotou celého podniku

a hodnotou ciziho kapitalu v trznich cenach. [15]
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3.6 Cash Flow Return on Investment (CFROI)

Ukazatel CFROI (cash flow vynosnost z investice) vychazi z konceptu vnitiniho vynoso-
vého procenta a patii mezi nejkomplexnéjsi vykonnostni ukazatele podniku. [6] Neni jen
pouhym ukazatelem vykonnosti podniku, ale komplexnim modelem, jehoz jadro tvoti uka-

zatel CFROI. [11]

Model CFROI porovnava zdanéné budouci cash flow podniku ocisténé od inflace
s inflacn¢ upravenou hotovostni investici brutto, vlozenou investory do podniku. Piedpo-
kladem je, ze stavajici vybavenost podniku aktivy se nebude v ¢ase ménit a cash flow ge-
nerované timto majetkem bude po celou dobu jeho Zivotnosti konstantni. [15] Model
CFROI se tedy sklada z téchto komponent: brutto investiéni baze (tj. poc¢atecni vydaje),
skladajici se z odepisovanych a neodepisovanych aktiv, brutto cash flow a doba pouziti

aktiv. [11]

BIB = Z?—1 BCF; Neodepisovanad aktiva (29)
=1 (1+CcFRON (1+CFROD™

BIB — brutto investi¢ni baze
BCF — brutto cash flow v jednotlivych letech upravenych o inflaci
n — doba ekonomické Zivotnosti

t — jednotlivé roky budouciho obdobi n

Model CFROI je konstruovan tak, aby vystihl zakladni faktory piisobici na tvorbu hodnoty.

Dulezitou zasadou u metody CFROI je pocitat s kone¢nou zivotnosti podniku. [11]

CFROI je obvykle pocitan na ro¢ni bazi a nasledné porovnavan s naklady na kapital upra-
venymi o inflaci. V ptipadé, Ze spread je vétsi nez 0, podnik tvofi hodnotu, pokud je mensi,

hodnotu netvofi. [15]

CFROISpTead == CFROI - WACCredl (30)

Vyhodou modelu CFROI je moznost porovnat vykonnost podnikid v ¢ase, s riznou sklad-
bou aktiv, vriznych odvétvich a v riznych zemich. Model CFROI je nejpiesné;si
Z hlediska konstrukce, odstranovani ucetnich nedostatkii a zohlednéni inflace. Velkou ne-
vyhodou je vSak zejména narocnost Uprav, které jsou potiebné k vypoctu tohoto ukazatele.
Zejména kviili této naro¢nosti zatim tento model neni v podnikatelské praxi CR piili§ vyu-

7ivan. [15]
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3.7 Rentabilita ¢istych aktiv (RONA)

Tento ukazatel je zaloZen na pomérové analyze finan¢niho vystupu a zdroja, které byly na

tento finan¢ni vystup vynalozeny.

provozni zisk po zdanéni (NOPAT)
¢ista aktiva (NA)

RONA = (31)

Ukazatel RONA porovnavame s naklady na kapital, jestlize je rentabilita Cistych aktiv vét-

$i nez naklady na kapital, podnik tvoii hodnotu, pokud je mensi, podnik hodnotu netvofi.

[6]

3.8 Cash Return on Gross Assets (CROGA)

Ukazatel CROGA (hotovostni rentabilita hrubych aktiv) je zjednoduSenym piistupem

Kk vyjadieni vykonnosti v daném roce.

OATCF
GA

CROGA =

(32)

OATCEF — provozni cash flow po zdanéni
GA — hrubé (brutto] aktiva = suma dlouhodobych provoznich aktiv v pofizovacich hodno-

tach + pracovni kapital

Vyslednd hodnota ukazatele CROGA se porovnava s naklady na kapital. V ptipad¢, Ze je

tento ukazatel vétSi nez naklady na kapital, podnik tvoii hodnotu. [15]

3.9 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Tomuto ukazateli je vénovana v ramci této prace samostatna kapitola.
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4 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA (EVA)

Koncept ekonomické ptidané hodnoty EVA se rozsitil v 90. letech 20. stoleti diky pora-
denské spolecnosti Stern Stewart & Co., ktera tento koncept prosazovala pti hodnoceni

vykonnosti podniku. [1]

Erik Stern', mezinarodni prezident spole¢nost Stern Stewart & Co. zdivodiiuje, pro¢ je
EVA nejlepsim méfitkem tvorby hodnoty pro vlastniky. EVA neni pouze méfitkem vy-
konnosti, ale 1 kompletnim systémem pro fizeni hodnoty podniku, ktery je transparentni,
zavazny a snadno pochopitelny. V ramci tohoto systému lze na EVA postavit i odménova-

ni manazeru.

Pavelkova a Knéapkova [15] uvadi, Ze ,,ekonomicka pridana hodnota predstavuje ve své
podstaté ekonomicky (mimoradny) zisk, ktery podnik vytvori po uhrade vsech nakladii
véetneé vSech ndkladii na kapital (ciziho i vlastniho v podobé ndkladu obétované
prilezitosti).

konnosti podniku, je informace o ,,skutecné cené vlastniho kapitalu“. Promitnutim do im-

plicitnich (oportunitnich) nakladt je obraz o celkové vykonnosti podniku realné;jsi.

Wagner [20] konstatuje, ze métitko EVA bylo primarné vytvofeno pro hodnoceni vykon-
nosti podniku jako celku z pohledu externich uZzivatelt. Toto méfitko vyjadiuje vykonnost
dosazenou v urcitém Casoveé vymezeném obdobi a je zaloZzeno na tzv. projektivnim piistu-

pu k méfeni vykonnosti.

Podstatou ukazatele EVA je rozdil ve vysi ekonomického zisku a zisku vykazaného
V ucetnictvi. V ucetnim zisku jsou zohlednény pouze naklady na cizi kapitdl, ale ne na

vlastni kapital. [7]
Zakladni vypocet ukazatele EVA je [11]:
EVA = NOPAT — Capital Xx WACC (33)

NOPAT - zisk z operac¢ni ¢innosti podniku po danich (net operating profit after taxes)

! STERN, E. Why EVA Is the Best Measurement Tool for Creating Shareholder Value.
Dostupné z: http://www.qfinance.com/business-strategy-best-practice/why-eva-is-the-best-measurement-
tool-for-creating-shareholder-value?full
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Capital — kapital vazany v aktivech, ktery je pouzivan pro operacni ¢innosti podniku

WACC — prumérné vazené ndklady kapitalu (weighted average cost of capital)

Dle Pavelkové, Knapkové [15] ukazatel ekonomické piidané hodnoty méfi, jak podnik za

urcité obdobi ptispél svou ¢innosti ke zvysSeni ¢i snizeni hodnoty pro své vlastniky.

Maiik a Matikova [11] zdGraznuji, Ze ukazatel EVA je zaloZzen na ekonomickém zisku, a je
tedy nutné pfi jeho vypoctu provést konverzi ucetniho modelu (tj. dat ziskanych z Gcetnich
vykazli) na model ekonomicky (tj. zobrazeni ekonomické reality). Poradenska spolecnost
Stern, Steward & Co., autor konceptu EVA, zpracoval celkem 164 moznych uprav pro
provedeni této konverze. Uplny seznam t&chto Gprav je viak obchodnim tajemstvim této

spolecnosti. V praxi je pouzivano pouze nékolik z nich.

Pti zjisStovani vySe ekonomické ptfidané hodnoty lze pouzit zjednoduseny vypocet tohoto
ukazatele z G¢etnich dat podniku. Tento postup pouziva napt. Ministerstvo prumyslu a ob-
chodu CR a je vyuZivan zejména v piipadech, kdy neni k dispozici dostatek informaci o

podniku pro smysluplnou konverzi a¢etniho modelu na model ekonomicky. [15]
EVA = (ROE —1,) X VK (34)
ROE - rentabilita vlastniho kapitalu

re — naklady na vlastni kapital
VK — vlastni kapital

Pro mezipodnikové srovnani vykonnosti ¢i srovnani v jednotlivych obdobich lze pouzit

pouze spread (ROE —re). [15]

4.1 Vypodet EVA

Pro vypocet ukazatele EVA je nutné upravit vstupni data ziskana z G¢etnich vykaza podni-
ku tak, aby co nejvice odpovidala ekonomické realité. Vzhledem k tomu, ze Gcetni systémy
maji svou podstatu v zasadach opatrnosti a vice neZ na vlastniky jsou vice zamétfeny na
vétitele, kapitalové trhy a danové zakony, ucetnictvi neodrazi ekonomickou situaci podni-

ku Gplné realné. [7]
Tato konverze z ucetniho modelu na model ekonomicky by méla obsahovat ¢tyfi casti[11]:

- konverzi na operac¢ni aktiva (NOA)

- konverzi financovani (NOPAT)
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- konverzi danovou (Uprava dang)

- konverzi akcionatskou (ekvivalenty vlastniho kapitalu).

Zakladni konstrukce ukazatele ekonomické pridané hodnoty vychazi ze tii klicovych hod-

not, a to:

- hodnoty cistého provozniho zisku zvySeného po zdanéni (NOPAT)
- celkového investovaného kapitalu (C — Capital)
- pramérnych nakladi kapitalu (WACC). [6]

4.1.1 Upravy rozvahy — vymezeni &istych operativnich aktiv (NOA)

Polozka C (Capital) ptedstavuje kapital vazany v aktivech, ktera slouzi pro operacni ¢in-
nosti podniku. Pro jeho vypocet jsou nutnd Gctovana aktiva, kterd jsou déle upravovéna o
fadu polozek. [11] Je tfeba provést vymezeni aktiv produkujici operativni zisk, kterd jsou

kryta timto kapitalem, tzv. ¢ista operativni aktiva NOA (net operating assets). [15]

Kalkulaci tohoto investovaného kapitalu 1ze provést dvéma pristupy, bud’ ptes aktiva, nebo
ptes pasiva. V piipadé postupu pies aktiva se kapital vypocte jako soucet stalych provoz-
nich aktiv v zistatkovych cenach a cistého pracovniho kapitalu. V ptipadé€ ptistupu pies
pasiva se jednd o sumu ucetni hodnoty vlastniho kapitalu a uro¢enych zavazkd. Hodnota

kapitalu je pii pouziti obou pfistupii shodna. [6]
Postup vymezeni €istych operativnich aktiv 1ze definovat:

-z aktiv vydélit neoperacni aktiva
- aktivovat v trznim ocenéni polozky, které nejsou v aktivech Gc¢etné vykazovany

- snizit aktiva o netroceny cizi kapital. [11]

Vylouceni neoperativnich aktiv

V ramci tohoto kroku je nutné definovat, kterd aktiva maji operativni charakter a jsou tedy
nutna pro zakladni ¢innosti podniku. Velikost této Upravy je provadéna v zdvislosti na

konkrétni ¢innosti podniku.
Dlouhodoby financni majetek

V ptipadé, Ze dlouhodoby finan¢ni majetek nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku a jedna se

o portfoliové investice, tento majetek by mél byt vyloucen z operativnich aktiv. Pokud je
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vSak u téchto investic jedna o propojeni s hlavni ¢innosti, lze tyto investice ocenéné trzni

cenou v NOA ponechat.
Kratkodoby financni majetek

Z operacnich aktiv je nutné vyloucit veskery kratkodoby finan¢ni majetek, ktery ma cha-
rakter strategické rezervy a je provozné nenutny. Vysi této polozky, ktera je nutna pro pro-
voz podniku, Ize stanovit absolutni ¢astkou nebo pomoci stanovené urovné ukazatele likvi-

dity.
Nedokoncené investice

Jedna se obvykle o majetek provozné¢ nutny, neni vSak k dispozici pro tvorbu soucasnych

vysledkd hospodaieni. M¢l by byt z NOA vyloucen.
Jina aktiva nepotiebna k operacni cinnosti podniku

Z aktiv vylou¢ime nevyuzivané pozemky a budovy, hmotny majetek nesouvisejici s hlavni
¢innosti, pohledavky nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku, majetek malo provozné vyu-

zitelny, napt. nepotiebné zasoby, nedobytné pohledavky apod.

[11],[15]

Operacni aktiva nevykazana v ucetnictvi
Financni leasing

Po pravni strance je majitelem predmétu financéniho leasingu stale pronajimatel.
Z ekonomického hlediska vSak ekonomické uzitky a rizika pii finan¢nim leasingu nese
najemce. Proto je vhodné toto aktivum do NOA zapocitat, nejlépe v trzni hodnoté. Tato
polozka je podstatnd zejména u podniki, které disponuji s velkym objemem takto financo-

van¢ho majetku.
Naklady prinasejici dlouhodoby uZitek v budoucnu

Je vhodné aktivovat ndklady na reklamu, logistiku, vzdélavani pracovniki, restrukturaliza-
ci podniku, vyzkum a vyvoj a dalsi polozky, které budou v budoucnu piinéaset dlouhodoby
uzitek. Pokud by tyto polozky nebyly aktivovany a postupné odepisovany, ovlivni vyrazné

dosazen¢ EVA v roce, kdy by byly zahrnuty jednorazové do naklada.
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Goodwill

Polozka goodwill vykdzand v rozvaze predstavuje kladny nebo zaporny rozdil mezi trzni
cenou podniku a cenou jeho individualné precenénych polozek majetku, které jsou snizeny
o prevzaté zavazky. Tento rozdil mize vzniknout napt. diky potencialu podniku v podobé¢
jeho dobrého jména. Tento rozdil mize nabyvat kladnych i zapornych hodnot. Kladny
goodwill se odepisuje rovhomérné do nakladl, zdporny do vynost po dobu 60 mésict. Pro
vypocet NOA je vhodné ho zahrnout v brutto hodnoté za predpokladu, Ze se jeho hodnota
nesnizuje.

Ocernovaci rozdily u obézného majetku

U pohledavek je nutno zjistit, zda nejsou nadhodnoceny ¢i podhodnoceny z diivodu vytva-
feni opravnych polozek podle dantovych ptedpisii. V piipadé jejich nadhodnoceni je nutné
tento rozdil od NOA odecist, v ptipadé¢ podhodnoceni naopak pficist. U zdsob je vhodné

pouzit k ocenéni trZzni ceny.
Ocernovaci rozdily u dlouhodobého majetku

V ramci Uprav je vhodné ptecenéni dlouhodobych aktiv na tirovni reprodukénich cen, které
jsou snizené o redlné opottebeni. V ptipadé dlouhodobého finan¢niho majetku je vhodné

pouzit trzni ceny.
Umysliné vytvorené tiché rezervy

Tiché rezervy mohou vznikat zejména na zaklad¢ zvolené metody odepisovani nebo tvor-
bou nadbyte¢nych rezerv. Je dulezité posoudit potiebnost téchto rezerv z hlediska ekono-

mické reality.

[11],[15]

SniZeni aktiv o nedroceny cizi kapital

Upravena aktiva je nutné snizit o pasiva, kterd nenesou nédklad, jedna se zejména o polozky
kratkodobych zévazka, pasivnich poloZek casového rozliSeni a nezpoplatnénych dlouho-
dobych zavazkl. Diivodem tohoto sniZeni je princip vypoctu ukazatele EVA, kdy od ope-
rativniho zisku jsou odec¢itany naklady na kapital, tyto polozky pasiv vSak naklady na kapi-

tal nenesou. [15]
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4.1.2 Upravy vykazu zisku a ztraty — vymezeni &istého operativniho zisku (NOPAT)

Cisty operativni zisk predstavuje hospodaisky vysledek podniku vygenerovany
v souvislosti s hlavni ¢innosti podniku. DuleZitou zasadou pii ur¢ovani NOPAT (net opera-
ting profit after taxes) je dosazeni symetrie mezi NOA a NOPAT. Pokud jsou urcita aktiva
zatazena do NOA, je nezbytné, aby ndklady a vynosy vztahujici se k témto aktivim byly
zatazeny do vypoctu NOPAT. [11], [15]

Pii urCovani vyse NOPAT miizeme vychazet z vysledku hospodatfeni z bézné Cinnosti.
Pouzitim tohoto vysledku hospodaieni jsou automaticky vylouceny vynosy a naklady

z mimofadné ¢innosti. [15]
Marik a Matikova [11] uvadi tyto upravy hospodaiského vysledku z bézné ¢innosti:

- Vylouceni placenych uroku z finanénich nakladd, vcetné implicitnich uroku, které
jsou obsazeny v leasingovych splatkach, jejich pfictenim zpét k vysledku hospoda-
teni. Uroky jsou obsazeny v nékladech kapitalu, takze by byly do vypoétu EVA za-
hrnuty dvakrat.

- Vylouceni mimotradnych polozek v nakladech a vynosech, které se svou vysi nebu-
dou opakovat, napt. ndklady na restrukturalizaci, prodej dlouhodobého majetku,
rozpousténi nevyuzitych rezerv, mimotadné odpisy majetku apod.

- Vyloucit vynosy z operativné nepotiebnych aktiv.

- Vyloudit naklady na vyzkum a vyvoj, na vzdélavani zaméstnanci, na reklamu a
dalsi, které byly aktivovany a zapocitat odhadnuté odpisy téchto aktivovanych na-
kladd.

- Vyloucit finan¢ni vynosy a néklady spojené s dlouhodobym finan¢nim majetkem,
pokud majetek neni operativné potiebnym aktivem.

- Do NOPAT je nutné zapocist 1 vliv zmén vlastniho kapitalu, které souvisi s vy-
poctem NOA. Kromé jiz zminéného vylouceni aktivovanych nakladi jsou to jesté:

o Uprava odpisii v zavislosti na tom, zda je nebo neni v rozvaze vykazovan
goodwill. Je-li tato polozka vykazovana a k ni jsou vykazovany odpisy, je
tteba tyto odpisy z propoctu NOPAT vyloucit, jestlize je predpoklad trvalé
hodnoty goodwillu.

o Do NOPAT je nutné zapocitat ptipadné zvySeni ¢i sniZeni opravnych polo-

zek na zasoby a pohledavky.
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o Naopak vylou¢it z vypoctu NOPAT je tieba tvorbu a ¢erpani tichych rezerv,

pokud ovlivnily vysledek hospodareni.
- Dtlezitou polozkou je uprava dani, jelikoz NOPAT piedstavuje zdanény operativni
zisk. Tuto upravu lze provést napiiklad tak, Ze budeme vychéazet ze splatné dané
pro dany rok a tuto dan snizime nebo zvySime v zavislosti na vynosech a néakla-

dech, o které se NOPAT lisi od vysledku hospodateni z vykazu zisk a ztraty.

4.1.3 Vypocet nakladu na kapital

Pro urceni hodnoty ukazatele EVA je nutné urcit naklady na kapital. Naklady na kapital Ize
definovat jako néklady podniku na ziskévani jednotlivych druh podnikového kapitélu.
Tyto naklady vyjadiuji minimalni miru vynosnosti kapitalu, kterou pozaduji vlastnici pod-
niku. [1]

Pti kalkulaci EVA jsou pouzivany vazené primérné néklady na kapital (WACC). WACC

vyjadiime jako vazeny prumér nakladi na vlastni kapital a na cizi Gplatny kapital. [15]

VK

WACC = Ngg % % + Ny X = (35)

WACC — véazena prumérna hodnota nakladt kapitalu

CK — trzni hodnota uroc¢eného ciziho kapitalu

VK — trzni hodnota vlastniho kapitalu

C — trzni hodnota celkového kapitalu (VK + troceny CK)
Nck — néklady na cizi kapital

Ny — naklady na vlastni kapital

Pro zjisténi struktury kapitalu je mozné pouzit pro vypocet souc¢asnou nebo cilovou struk-

turu kapitalu podniku, i strukturu kapitalu obvyklou u srovnatelnych podniki. [15]

Niaklady na cizi kapital

Nékladem ciziho kapitalu je tirok nebo kupdnova platba, ktera je placena véfitelim. Za-
kladni urokova mira vychazi ze situace na finanénim trhu. Konkrétni vyse této trokové
miry se urcuje z nékolika hledisek, napft. z hlediska ¢asu, ocekavané efektivnosti, hodnoce-

ni bonity dluznika. [1]
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Tyto urokové naklady jsou kraceny o danovy S§tit, tzn. o uspory z dani, které plynou

z pouziti ciziho kapitalu. [11]
Neg =i x (1—1t) (36)

Nck — naklady ciziho kapitalu
| —urok z ciziho kapitalu

t — danova sazba ze zisku v %/100

Celkové naklady podniku na cizi kapital 1ze vypocitat jako vazeny prumér z urokovych
sazeb, které platime z jednotlivych slozek ciziho kapitalu. Do ciziho kapitalu nejsou zahr-
novana neuro¢end pasiva a rezervy. Naopak se do ciziho kapitalu zahrnuji n€které mimo-

rozvahové polozky, zejména leasing. [15]

V ptipad¢ bankovnich uvért Ize naklady na cizi kapitdl zjistit z uzavienych uvérovych
smluv, ve kterych byly sjednany urokové sazby. Pokud piesné nezname urokové sazby
jednotlivych uvért, Ize tuto irokovou miru zjistit dle odhadu: [1]

nakladové uroky

i = (37)

prumeérny stav bankovnich uveri

Naklady na dluhopisy jsou rovny takové urokové sazbé, pii které je suma soucasné hodno-
ty urokovych vynost dluhopisu a souc¢asné hodnoty nominalni ceny dluhopisu rovna jeho
trzni cené:

i N

_\'n ut
€ =2t (1+0)t T (140"

(38)

C — trzni cena dluhopisu

U; — urok z dluhopisu v jednotlivych letech
N — nomindlni cena dluhopisu

t — jednotlivé roky doby splatnosti dluhopisu
n — doba splatnosti dluhopisu

I — pozadovana vynosnost do doby splatnosti v %/100 = naklady dluhu pied zdanénim

Stejné 1ze postupovat 1 pii ureni nakladl na leasing pifi vypoctu implicitni irokové miry

leasingu:
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_on LP; ZC
C =2 ot T aon

(39)

C — cena piredmétu leasingu

LP; — leasingova platba v obdobi t = leasingova splatka + urok
ZC — ztstatkova cena predmétu leasingu

t — jednotlivé roky doby trvani leasingu

n — doba trvani leasingu

I — implicitni urokova mira leasingu

[15]

Naklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital obvykle ptevysuji ndklady na cizi kapital. Diivodem je, Ze riziko
vlastnika, ktery vklada své prostiedky do podniku, pievysuje riziko vétiteld. Dalsim davo-
dem je 1 snizeni nékladii na cizi kapital o danovy §tit. [1] Néklady na vlastni kapitél 1ze

vyjadfit jako vynos z investovanych prostiedk, ktery je o¢ekavan vlastniky podniku. [15]

Urcit vysi nakladi na vlastni kapital je pomérné slozité. Existuje n€kolik metod, nékteré na

bazi trznich ptistupti, nékteré na bazi ucetnich dat. [1]

Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM — Capitall Asset Pricing Model)

Tento model je nejcastéji pouzivanym modelem na kapitalovych trzich. Jeho podstatou je
rozliSeni systematického a nesystematického rizika investice. Tento model bere v tivahu

pouze systematické trzni riziko. [15]

T =17+ B X (1 +17) (40)

re — naklady vlastniho kapitalu v %

I+ — bezrizikova trokova mira 3

B — koeficient relativni rizikovosti podniku ve vztahu k primérné rizikovosti trhu
I'm — pramérnd vynosnost kapitalového trhu

(rm — 1) — rizikova prémie kapitalového trhu

K vypoctu nakladii na vlastni kapital pomoci tohoto modelu je nutné vyjadiit koeficient J3,

bezrizikovou urokovou miru a rizikovou prémii. Za bezrizikovou trokovou miru je nejcas-
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t&ji dosazovana urokova mira desetiletych statnich dluhopisti. Rizikova prémie kapitalové-
ho trhu odpovida syntetickému riziku tohoto trhu. Tuto prémii lze spocitat jako rozdil mezi

pramérnou ocekavanou vynosnosti kapitdlového trhu ry, a bezrizikovou tirokovou mirou ry.

[11], [15]

Koeficient B vyjadfuje citlivost investice vuci kapitdlovému trhu. Vyse tohoto koeficientu
udéava, zda riziko konkrétni investice je vétsi (B>1) nebo mensi (B<1) nez riziko kapitalo-
vého trhu. Pokud nelze koeficient  urcit pfimo, je nutné pro vypocet nakladi na vlastni
kapital pouzit metodu CAPM s ndhradnimi odhady B. K odhadu je mozné pouzit metodu

analogie nebo nezavislou prognozu. [11], [15]

V piipad¢ metody analogie pouzivaime oborova B nebo B obdobnych podniki. V tomto
ptipadé je vSak nutné zohlednit vyrazné&jsi rozdily mezi ocefiovanym a srovnavanym pod-
nikem. Koeficient f je také ovlivnén zadluZenosti podniku. Vliv této zadluzenosti vyjadri-

me: [1], [11], [15]

Br=PByx(1+1-6)x2) (41)

Bz — B vlastniho kapitalu u zadluzeného podniku
Bn — B vlastniho kapitalu pii nulovém zadluzeni
t — sazba dan¢ z piijmu

CK — cizi kapital

VK - vlastni kapital

Stavebnicovy model

Néklady na vlastni kapital stanovené pomoci stavebnicového modelu jsou dany sumou
bezrizikové urokové miry a rizikové prirazky. Rizikova ptirazka se miZe skladat z vice
polozek, které zohlediuji rizika trhu, oboru, vyrobni rizika, finan¢ni rizika, organizaéni
strukturu a dal$i. Tento model na rozdil od modelu CAPM kromé¢ systematického rizika

bere v iivahu i nesystematické riziko. [11], [15]

V naSich podminkach je pouzivan model INFA, autorti Inky a Ivana Neumaierovych [12].

Tento model vyuziva pro statistické uéely i Ministerstvo pramyslu a obchodu CR. [15]

Dle modelu INFA lze naklady na vlastni kapital vyjadrit takto: [12]

Te =1 + T4 + Tpodnik + Trinstr T Tfinstab (42)
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r. — alternativni naklad na kapitdl (ndklady na vlastni kapital)
It — sazba bezrizikového aktiva

I'.a — rizikova ptirazka za nedostate¢nou likvidnost akcie
I'nodnik — piirazka za vysi podnikatelského rizika

Frinstr — prirdzka za riziko plynouci z kapitalové struktury

Ffinstab — piirazka za riziko, ze podnik nebude schopen platit své zdvazky

Urceni nakladii na viastni kapital na zaklade priumeérné rentability

Naklady na vlastni kapitdl lze ur¢it z udaji o pramérné rentabilité vlastniho kapitalu

V odvétvi. [15]

Stanoveni nakladu na viastni kapital z nakladui na cizi kapital

Podstatou této metody je, Ze naklady na vlastni kapital pfevysSuji ndklady ciziho kapitélu.
Néklady na vlastni kapital stanovime tak, Ze naklady na cizi kapitdl zvySime o stanovené

procento. [15]

Kromé vyse uvedenych metod lze vyuzit jest¢ metody pro stanoveni nakladi na vlastni
kapital vychézejici ze skutecnosti, Ze podnik je vefejné¢ obchodovatelny na kapitalovych
trzich. Mezi tyto metody patii napf. jiZ jmenovany model CAPM, model arbitrdzniho oce-
novani nebo vyuziti poméru P/E. V pfipad¢, Ze podnik vyplaci dividendy a ma stabilni

dividendovou politiku, 1ze vyuzit i dividendovy model.

Model arbitrazniho ocenovani (APT — Arbitrage Pricing Theory)

Tento model je zaloZen na trznim pfistupu a jeho podstatou je, ze ocekavany vynos je za-
visly na riziku, které vychazi z obecnych ekonomickych vlivli, zejména makroekonomic-
kych faktorti. Jako nevyhodu lze oznacit velkou pracnost v porovnani napi. s metodou
CAPM. [1], [15]

P/E (Price-Earnings Ratio)

Dalsi model zaloZeny na trznim principu, zakladnim pfedpokladem je nulovy rast pfijmt a
dividendovy vyplatni pomér ve vysi 100%. Naklady na vlastni kapital touto metodou lze

vypocitat: [15]
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Te = 52 (43)

Dividendovy model

Tento model je zalozen na tom, ze hodnotu akcie lze vyjadrtit jako soucasnou hodnotu
pfijmu, kterd z této akcie plyne. V pfipadé, ze podnik vyplaci dividendy, je tento model
snadno vyjadtitelny. [15]

—yn _Dr Pn
SH = Y= (1+i)t + 1+

(44)

SH — souc¢asnd hodnota akcie
| — pozadovana vynosnost akcie
D; — dividenda v jednotlivych letech

Pn — ocekavana prodejni cena za n let

4.2 ldentifikace faktori, které ovliviiuji vysi ukazatele EVA

Pro zvySovani hodnoty podniku je vhodné zvySovat hodnotu EVA. Abychom mohli tuto
hodnotu zvySovat, je nutné znat faktory, které ovliviluji vysi ukazatele EVA. Tyto faktory
Ize zjistit z rozkladu ukazatele EVA, ktery je zobrazen na nasledujicim obrazku (Obr. 1),
kde se ukazatel EVA déli na 3 c¢asti, na provozni oblast, oblast investic a oblast

financovani. [27]

Provozni oblast zahrnuje Cisty operativni zisk po zdanéni NOPAT. Pro zvySeni hodnoty
ukazatele EVA je vhodné zvySovat hodnotu NOPAT. Oblast financovani je zastoupena
primé&rnymi vaZzenymi naklady na kapitdl WACC. Tyto néklady na kapital jsou ovlivnény
kapitalovou strukturou a naklady jednotlivych druhti kapitalu. Pro zvySovani hodnoty uka-
zatele EVA je vhodné¢ WACC snizovat. Oblast investic pfedstavuje hodnotu investovaného
kapitalu, ktery se sklad4 z dlouhodobého majetku a Cistého pracovniho kapitalu. Pro zvy-

Sovani hodnoty ukazatele EVA je vhodné investovany kapital snizovat. [27]
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Obr. 1 Generdtory hodnoty v konceptu EVA [15]

Faktory ovlivitujici vysi ukazatele EVA, tzv. generatory hodnoty, se nejCastéji zjist'uji
pomoci pyramidového rozkladu ukazatele EVA. Kromé tohoto rozkladu je pouzivana i

citlivostni analyza. [15]

4.2.1 Pyramidovy rozklad

Podstatou pyramidového rozkladu je postupny rozklad vrcholového ukazatele na dil¢i uka-
zatele. Tento postupny rozklad umoznuje identifikovat vazby mezi jednotlivymi dil¢imi

ukazateli a jejich vliv na hodnotu vrcholového ukazatele. [1]

Pro pyramidovy rozklad lze vyuzit i rozklad INFA, které¢ je pouZivano Ministerstvem pri-
myslu a obchodu CR?. Tento typ rozklad pracuje s neupravenymi daty z uetnich vykaza.

Tento pyramidovy rozklad je vyuZzivan i pro mezipodnikové srovnani. [7]

2 WWW.Mpo.cz



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 45

4.2.2 Citlivostni analyza

Podstatou citlivostni analyzy je ur€eni citlivosti ukazatele na zménu faktord, které ovliviiu-
ji hodnotu tohoto ukazatele. Citlivostni analyza vétSinou navazuje na pyramidovy rozklad a
analyzovany jsou vSechny faktory, které vychazi z tohoto rozkladu. Nevyhodou této analy-
zy citlivosti je fakt, Zze obvykle v praxi nedochazi pouze ke zméné jednoho faktoru, ale

zména jednoho faktoru obvykle vyvola zménu u faktoru jiného. [15]

4.3 Moznosti vyuZiti ukazatele EVA

4.3.1 EVA jako méritko vykonnosti

Ukazatel EVA je jednim z klicovych ukazatelti métitek vykonnosti podniki. Je koncipovan
tak, aby motivoval manazery k riistu hodnoty pro akciondie. Tento ukazatel odpovida po-
zadavkim na moderni hodnotové ukazatele, zahrnuje kalkulaci rizika a bere v uvahu roz-

sah nakladt na kapital, nejen cizich, ale i vlastnich. [1], [11]

Pavelkova a Knapkova [15] zdiraziuji tyto zasadni odliSnosti od klasickych ukazateld

vykonnosti:

-, EVA vychazi ze zisku v ekonomickém pojeti, tzn. zahrnuje téz alternativni naklady
investovaného vlastniho kapitalu;

- EVA zahrnuje pouze vynosy a ndklady, které jsou spojeny s hlavni podnikatelskou
cinnosti, a nezahrnuje vynosy a ndklady s mimoradnymi udadlostmi nebo nestan-
dardnimi aktivitami;

- EVA bere pri vypoctu ndkladu kapitalu v ivahu pouze kapitdl, ktery je vdzany
V aktivech vyuzivanych v hlavni podnikatelské cinnosti; a o pouze kapital investorti,
kteri oc¢ekavaji vynos z jeho alokace do podniku;

- EVA je absolutni ukazatel, tzn. je samostatné pouzitelnym kritériem pro hodnoceni

vykonnosti (nepotrebuje srovnavaci standard).

4.3.2 EVA jako ukazatel pro investi¢ni rozhodovani

Ukazatel EVA lze vyuzit 1 pii hodnoceni investi¢nich projektii. Pomoci tohoto konceptu
1ze sjednotit investi¢ni rozhodovani v celém podniku. Pouziti konceptu EVA vede ke stej-

nym vysledktim jako pouziti tradicni metody DCF. [15]
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4.3.3 EVA jako nastroj ocenéni

Ukazatel EVA jako nastroj ocenéni postihuje hlavni faktory, které¢ maji vliv na tvorbu hod-
noty podniku. Podstatnou roli u této metody ocenovani ma trzni pfidand hodnota (MVA).

Vztah mezi EVA a MVA lze naznacit tak, ze EVA méfi aspéch podniku v minulosti, MVA

je zamétena do budoucnosti.

ZjednoduSené lze vyjadiit hodnotu podniku sumou investovaného kapitdlu a souCasné

hodnoty budoucich EVA. Toto tvrzeni 1ze rozepsat do vzorce:

Hy = NOAy + 37 EVA; EVAT41 1

t=1(1+wacc)t ' wacc-g = (1+waco)T Do + 4o (46)

Hvk — hodnota VK (netto)

NOA, — Cista operativni aktiva k datu ocenéni

T — pocet let explicitné planovanych hodnot EVA
Do — hodnota tro¢enych dluht k datu ocenéni

Ay — neoperativni aktiva k datu ocenéni

WACC — prumérné néklady na kapital

g — primérné ro¢ni tempo rustu EVA

Pro riist trzni hodnoty podniku je nutné dosahovat co nejvyssi ekonomické ptidané hodno-

ty v bézném roce a vytvaret prilezitosti pro rust. [10], [15]

4.3.4 EVA jako nastroj odménovani

Odménovani manazert je dilezitou soucésti fizeni podniku. Vzhledem k tomu, ze cile
vlastnikli a manazert se Casto odliSuji, je nutné nastavit takovy systém odménovani, ktery
by byl vyhodny pro ob¢ strany. Bonusovy systém zalozeny na ukazateli EVA je vyhovujici

pro management i vlastniky, protoze jeho podstatou je zvysit hodnotu EVA. [10], [15]

Z konceptu EVA vychazi né€kolik verzi bonusovych systémil.

Puvodni bonusovy systém EVA — verze X

Jeho podstatou je vyplaceni fixniho procenta z vytvorené hodnoty ukazatele EVA manaze-

rim podniku.
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Bonusovy systém EVA — verze XY

Tento systém vychazi z piivodniho modelu — verze X, tj. z absolutnich hodnot ukazatele
EVA, ale také zohlednuje i zlepSeni tohoto ukazatele. Diky zlepSeni, tj. pfiristkim hodno-
ty EVA, je systém XY mnohem efektivnéjsi nez piivodni bonusovy systém X, zejména pro

ty podniky, které dosud netvofily hodnotu pro vlastniky.
Pro tento systém plati:

Bonus = (x % X EVA) + (y % X AEVA) (47)

Moderni verze bonusového systému EVA

V moderni verzi bonusového systému EVA je bonus sloZen z cilového bonusu a fixniho
procenta z rozdilu ptirtistku EVA a ofekavaného zlepSeni EVA. Cilovy bonus manazeti
ziskaji az pii dosazeni o¢ekavané zmény ukazatele EVA. M¢titkem vykonnosti je hodnota

ukazatele EVA dosazena navic k o¢ekavanému zlepSeni EVA.
Pro tento systém plati:
Bonus = cilovy bonus +y %(AEVA — OZE) (48)

cilovy bonus — bonus v ptipadé dosazeni o¢ekavaného zlepseni EVA
OZE - oc¢ekavané zlepSeni EVA
[15]

V ramci systému odménovani zaloZeného na ukazateli EVA jsou pracovnikim zaloZeny
bonusové ucty, na které je vyplacena cast kladného bonusu, tento ucet kryje ptipadny za-
porny bonus v dal$ich letech. Bonusovy syst¢ém EVA vétSinou nema stanovené zZadné hra-

nice pro ziskani bonusu, bonus tedy mize byt kladny i zaporny. [10]

4.4 Zhodnoceni ukazatele EVA

Ukazatel EVA mé své nesporné vyhody. Je ale vzit v potaz i1 jeho nevyhody a slabé stran-
ky.

Maiik a Matikova [11] vidi vyhody EVA v tom, Ze se jedna o ukazatel, ktery je zalozen na
principu prekonani tradi¢nich problému ucetnictvi. OvSem pii hodnoceni podniku timto
ukazatelem se nelze omezit pouze na hodnotu EVA v sou¢asné dobg¢, ale je nutné progno-
zovat jeji budouci vyvoj, zejména proto, ze zvysSeni hodnoty ukazatele EVA v bézném roce

nemusi vzdy vést ke zvySovani hodnoty podniku. Urcitou nevyhodou pti vypoctu ukazatele
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EVA se jevi velké mnozstvi Gprav ucetnich dat, které otevird nové prostory pro subjektivni
ptistupy. A pokud dojde v pfistupu k témto Gpravam a k vypoctiim operac¢niho zisku, aktiv
a kapitalovych naklad ke zménam, mtze byt naruSena i srovnatelnost hodnot ukazatele

EVA v Case.
Dle Pavelkové a Knapkové [15] 1ze u ukazatele EVA najit tyto prednosti:

- EVA slouzi jako méfitko vykonnosti podniku, je blizka ukazateli Cisté soucasné
hodnoty. Ukazatel EVA vyhovuje teorii, ze zvysit hodnotu podniku Ize jen v tom
piipadé, kdyz manazefi pfijimaji pouze takové projekty, které maji kladnou cCistou
souc¢asnou hodnotu.

- Diky zahrnuti ndkladt na kapital do ukazatele EVA, a tim i do méfeni vykonnosti
podniku, je zhodnoceno riziko, které podnik podstupuje v ramci svého podnikani.
Dulezitym néstrojem je predevsim zahrnuti nakladd na vlastni kapital.

- EVA lze pouzit jako motivaéni nastroj a na jeho zakladé vypracovat systém odme-
novani manazeru, jelikoz odpovédnost manazerti za vyvoj tohoto ukazatele je jas-
néjsi nez u ukazatele EPS.

- Ukazatel EVA je ovliviiovan v§emi typy rozhodnuti, ktera pfijimaji manazeti pod-
niku, provozni a investi¢ni rozhodnuti ovliviiuji zisk a rentabilitu kapitalu, financni
rozhodnuti maji vliv na naklady na kapital.

- Koncept EVA lze vyuzit jako koncept fizeni v podobé propojeni vSech podniko-
vych ¢innosti a lidi Gc¢astnicich se téchto procesi jednim zakladnim kritériem —
zvysit hodnotu vloZenych prostiedkli. Timto konceptem lze propojit strategické a
operativni fizeni.

-  EVA vyjadiuje ve vymezeném obdobi pifinos hlavni podnikatelské c¢innosti
k naplnéni cilti podniku a vydéluje jej od mimofadnych vlivi.

- Koncept EVA lze pouzit v investiénim rozhodovani a pii oceflovani podniku. EVA
pfinasi stejné vysledky jako metoda diskontovanych penéZnich tokda.

-V porovnani s ostatnimi hodnotovymi ukazateli se EVA jevi jako jednodus$si méfit-
ko vykonnosti a jeho ekonomicky obsah i vazby podnikovych ¢innosti na jeho vy-

voj je snadnéji pochopitelny.
Tyto autorky vSak zaroven upozoriiuji na urCité nevyhody ukazatele:

- Ukazatel EVA vychazi z Gcetnich informaci a vycisleni vstupnich udaj pro jeho

vypocet vyzaduje mnoho tprav ucetnich velicin.
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- Slozitou problematikou je 1 vypocet ndkladl na kapital, zejména nakladl na vlastni
kapital, protoze pouziti zadného z modeli pro jejich vypocet neudava jednoznacny
vysledek.

- Nevyhodou ukazatele je i to, Ze neni upraven o inflaci.

- Hodnoceni podnikl probiha ¢asto na zaklad¢ rocnich zmén EVA, a ne na zakladé
soucasné hodnoty budoucich EVA, coz muze vést k orientaci na dosahovani krat-
kodobé hodnoty EVA, a tim kratkodobého zvyseni hodnoty EVA.

- Pokud je rist hodnoty ukazatele EVA provazen rastem naklad na kapital, mize
hodnota podniku klesat i pfi soucasném zvysSeni kratkodobé EVA.

- Ukazatel EVA zahrnuje pouze disledky podnikatelské ¢innosti v daném obdobi a
nebere v Givahu oc¢ekavané piinosy v budoucich obdobich. Nelze ho samostatné po-

uzit jako zaklad pro hodnoceni strategického vyvoje podniku.

Ve své¢ dalsi publikaci Knapkové a Pavelkova [7] povazuji ukazatel EVA za vyhodny, pro-
toZe odstraiiuje fadu slabych stranek finan¢ni analyzy. Ukazatel EVA je 1 vyznamnym ko-
munika¢nim néstroje nejen uvnitt samotného podniku, ale 1 ve vztahu k vnéj$Simu prostiedi
finan¢nich trhii. Ukazatel EVA 1ze propojit na trzni ukazate]l MVA. Tento ukazatel ale 1ze

pouzit pouze v piipad¢, kdy mame dostatek internich informaci z fungovani podniku.

Dluhosova [1] také vyzdvihuje koncept EVA jako jednoduchy indikator vykonnosti podni-
ku, ktery vychazi z koncepce WACC (zahrnuje celkové naklady na kapital, jak cizi, tak i
vlastni). Jako jeho slabou stranku vidi fakt, ze jeho vypocet je omezen do jednoho roku,

coZ je pomérn¢ obtizné pro hodnoceni zmén v Case.
Wagner [20] shrnuje piednosti a omezeni ukazatele EVA takto:

- Ukazatel EVA tim, Ze pracuje s ndklady kapitalu, v sobé zahrnuje srovnani skutec-
né vykonnosti s pozadovanou referen¢ni tirovni, ktera udavad minimalni poZadavky
investorti na zhodnoceni kapitalu. EVA tak v sobé zahrnuje i zakladni hodnoceni a
interpretaci dosazené vykonnosti.

- Ke zjisténi hodnoty EVA je nutnd fada analytickych krokti, zejména Gprav ti¢etnich
dat a stanoveni nékladii na kapital. Ukazatel EVA timto vytvaii prostor pro vyrazné
vetsi uplatnéni subjektivniho piistupu.

- Ukazatel EVA je konstruovan jako absolutni ukazatel, zaloZeny na rozdilu hodnot.
Tyto hodnoty jsou vSak ovlivnéné velikosti podniku a mezi podniky nesrovnatelné.

Pro tyto tGcely je nutné hodnotu EVA ptevést do relativni podoby.
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4.5 Implementace EVA

Pokud podnik zavadi do svého fizeni koncept EVA nebo jiny hodnotovy koncept, je vhod-

né, aby pii této implementaci postupoval doporuc¢enym zptisobem. [15]
Autofi Young a O'Byrne [21] doporucuji tyto ¢tyii zakladni kroky:

Krok 1: Rozhodnout na urovni top managementu o implementaci konceptu EVA. V ramci

tohoto kroku je vhodné vytvofit fidici skupinu, jejimz ukolem bude tato implementace.
Krok 2: Ptijmout strategicka rozhodnuti tykajici se implementace konceptu EVA, zejména:

- definovani stiedisek pro vypocet EVA;

- zpusob vypoctu ukazatele EVA (Upravy oproti Gcetnictvi, ¢etnost vypoctu EVA,
stanoveni ceny kapitalu pro podnik 1 pro jeho divize, nutnost zmén stavajiciho in-
formacéniho systému);

- odménovani manazerd (jaky okruh manazerti bude odménovan dle EVA od pocat-
ku implementace, citlivost vyplacenych bonust na vysledky EVA, zda bude zave-
dena odlozena slozka odménovani, role akcii v systému odménovani ¢i vztah od-

ménovani k nefinan¢nim kritériim).
Krok 3: Vypracovat plan implementace, véetné vSech technickych detailt.

Krok 4: Vypracovat program $koleni pracovnikti (kdo bude $kolen, pocet a rozsah skoleni,

zpusob prezentace konceptu EVA pracovniktim).

Implementovat konceptu EVA do podniku lze 1 na zédkladé 4M, které sestavil Stern Ste-

ward. Tento postup prezentoval ve své praci z roku 2003: [28]

1M: Measurement

Prvnim krokem v procesu implementace je ureni zpiisobu méteni ukazatele EVA. Je nut-
né stanovit klicové upravy ucetnich dat a prevést ucetni zavérku z ucetniho ramce na eko-
nomicky. I kdyz se doporucené upravy mohou mezi jednotlivymi odvétvimi i jednotlivymi
podniky lisit, podstata ukazatele EVA zlstava stale stejna, a to Iépe zachytit ekonomickou
vykonnost podniku. Konkrétni Gpravy jsou voleny po zvazeni takovych faktori, jako je
vliv dopadu, vyznamnost a slozitost. Spolecné upravy zahrnuji kapitalizaci vyzkumu a

vyvoje, leasingu a neopakujici se polozky, jako napt. ndklady na restrukturalizaci.
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2M: Management

Podstatou této faze implementace EVA je najit zptsob, jakym realizovat lepsi rozhodnuti
V celém podniku. Patii sem hodnoceni klicovych projekti a rozvoj programovych nastrojt,
které se podileji na zlepSovani zejména analyzy obchodnich problému, konzistentnosti

rozhodovéni ve vyrob¢, dokumentaci a schvalovacich procest v celém podniku.

3M: Motivation

Tieti etapou implementace EVA je vytvoieni pobidek, které jsou vazany pfimo na tvorbu
hodnoty pro vlastniky. Musi byt vytvofen takovy bonusovy plan EVA, aby manazeti byli
odménovani tehdy, kdyz vytvoii hodnotu pro vlastniky a zajisti udrzitelné zlepSeni vykon-

nosti podniku.

4M: Mindset

Za ucelem zvySovani povédomi zaméstnancli o vytvafeni hodnoty, je vyznamnym prvkem
odborné skoleni a komunikace. Vzdélavani klicovych pracovnikli na téma koncepce EVA
a podnikové finance vytvaii zaklad pro pochopeni této problematiky. Pokracujici komuni-
kace a Skoleni na tato témata pak tvoti zdklad pro jejich uspeSnou implementaci a nasledné

vyuzivani v podniku.

V bieznu 2009 ve své zpraveé doplnil Stern® k vyse uvedenym 4M jesté¢ dalsi dva body,

tento postup oznacujeme 6M:

5M: Market Communications

Komunikace na trhu je samoziejmou a rozhodujici ¢innosti. Vrcholové vedeni by mélo
informovat véfitele, vlastniky a okoli podniku o svych cilech, tedy o maximalizaci udrzi-
telné EVA. Tato komunikace je dtilezitd jak pro pracovniky podniku, tak i1 pro investory,

ktefti si takto oveétuji, zda vrcholové vedeni pln€ usiluje o maximalizaci hodnoty podniku.

¥ STERN, J.M. A Message from our Chairman Joel M. Stern on Corporate Governance. New York 2009.
Dostupné z: http://www.sternstewart.com/research/200903 Corporate%20Governance.pdf
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6M: Managing strategic planning

V ramci procesu strategického planovani se EVA déli na dvé zakladni ¢ésti. Prvni ¢ast je
vypocet ze soucasné hodnoty ofekavanych budoucich EVA, ktera je zalozena na vysled-
cich za bézny rok. Druhou ¢ésti je ocekavany rist EVA. Tento ocekavany rast by mél byt
obsazen v podnikovych cilech vzeslych ze strategického planovani. Management by mél

tento ocekavany rast EVA kazdoro¢né vyhodnocovat.

Doba trvani implementace EVA na urovni vrcholového managementu je odhadovéana na 8-
12 mésicti pro podniky s uz§im zaméfenim své ¢innosti. Pokud je koncept EVA implemen-
tovan i na stfedni management a poté postupné¢ az k nejniz§imu stupni pracovnich ¢innosti,

délka prvni faze muze Cinit 15-18 mésict a druhé faze 12-18 mésicu. [15]

Pro uspésnou implementaci konceptu EVA do fizeni podniku definovali Stern a Shiely Sest

klicovych faktort:

-, Podnik musi mit Zivotaschopnou podnikatelskou strategii a vhodnou organizacni
strukturu.

- Vyuziti celého potencialu konceptu EVA vyzaduje implementaci vSech 6M.

- Podstatné je vyuziti pobidkového systéemu a pokud mozno napric celym podnikem.

- Diilezitou soucasti implementace je diisledné proskoleni pracovnikii podniku, které
by se nemélo omezovat pouze na vrcholovy management.

- Silné presvédceni vrcholového managementu o uzitecnosti konceptu EVA a propa-
gace EVA viemi moznymi prostiredky.

- Silné vtazeni a odborna erudovanost financniho manazera, ktery je schopny poro-

zumeét a identifikovat klicové moznosti ovlivneni EVA. “ [15]
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5 ZHODNOCENi MODERNICH KONCEPTU MERENI
VYKONNOSTI PODNIKU

V tabulce (Tab. 2) je znazornéno srovnani nejcastéji pouzivanych vykonnostnich ukazate-

4. Toto srovnani zahrnuje jednotku, v které je vykonnostni ukazatel vyjadfovan, zda zahr-

nuje naklady na cizi a vlastni kapital, zda je upraven o inflaci, méfitelny na Grovni divizi a

naro¢nost jeho vypoctu. [15]

Tab. 2 Srovnani vykonnostnich ukazatelii [9], [15]

O o Méritelné Vpotet uka
rava , . ocet uka-
Ukazatel | Jednotka Nck Nvk prava na arovni P
inflaci . zatele
divizi
EBIT K¢ ne ne ne ano jednoduchy
jednoduchy
NOPAT K¢ ne ne ne ano S nutnosti
uprav
Cz K& ano ne ne ano jednoduchy
EPS K¢ ano ne ne ne jednoduchy
rumérné
EVA K& ano ano ne ano Prmern
naro¢ny
rameérne
DCF K¢ ano ano ne ano p, .
naro¢ny
MVA K¢ nepiimo | nepiimo ne ne jednoduchy
rameérne
ER K& ano ano ne ne primern
naroény
rameérne
TSR % nepifimo | nepfimo ne ne p L.,
naroény
y rumérné
SVA K¢ ano ano ne ano p, .
narocny
CFROI % ne ne ano ano narocny
jednoduchy
RONA % ne ne ne ano S nutnosti
uprav
CROGA % ne ne ne ano naro¢ny

Tyto ukazatele dale mohou byt porovnavany 1 z hlediska toho, do jakych podnikovych

¢innosti zasahuji, napt. planovani, ocenéni podniku, odménovani apod. [5]
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II. PRAKTICKA CAST
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6 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI FANS, A.S.

V nasledujici ¢asti své prace piedstavim spole¢nost FANS, a.s., provedu jeji vnitini a vnéj-
§i analyzu a dale se budu vénovat jejimu zhodnoceni z hlediska vykonnosti. K tomuto hod-
noceni pouziji klasické ukazatele vykonnosti a moderni ukazatel ekonomické pfidané hod-

noty.

6.1 Predstaveni spole¢nosti

Spolecnost FANS,a.s. pliisobi pfedevsim v oblasti vystavby, rekonstrukei a generdlnich

oprav chladicich vézi pro energetické a primyslové podniky.

Spole¢nost ma oficialni sidlo spole¢nosti v Praze, jeji feditelstvi a vyrobni zavod se vsak
nachézi v Hlinsku v Cechach. Vzhledem k vét§imu rozsahu podnikani ve Slovenské repub-
lice spolecnost zfidila v roce 2001 Organizac¢ni sloZku pro Slovenskou republiku se sidlem
Vv Bratislavé. V roce 2002 byla v Rusku zalozena dcefina spole¢nost Filial FANS se sidlem
vV Moskvé, ve kter¢ ma FANS, a.s. 100% podil, v roce 2008 vznikla dcefina spole¢nost
ZAO FANS-VOSTOK se sidlem v Moskveé, ve které FANS, a.s. vlastni 100% akcii.
Vroce 2009 byla také zaloZzena v Indii dcefind spolecnost FANS ASIA PRIVATE
LIMITED se sidlem ve Visakhapatnamu. FANS, a.s. vlastni 51% akcii této spolec¢nosti.

6.2 Zakladni informace o spole¢nosti

obchodni jméno: FANS, a.s.

sidlo: Na Kv¢étnici 17, 140 00 Praha 4

ICO: 25625381

DIC: CZ 25625381

pravni forma: akciova spolec¢nost

datum zapisu: 21.11. 1997

zapsana: v OR vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 5051
predmét podnikani:

- vystavba, rekonstrukce a opravy chladicich véZi a zafizeni pro Cisténi prum. vod
- vyroba zafizeni pro chlazeni a ¢isténi pramyslovych vod

- koupé¢ zbozi za ucelem jeho dal$iho prodeje a prodej
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- vyzkum a vyvoj v oblasti pfirodnich a technickych véd nebo spoleCenskych véd
- pfiprava a vypracovani technickych navrhi
- testovani, méfeni, analyzy a kontroly

- Cinnost technickych poradcii v oblasti chlazeni a ¢isténi prumyslovych vod

6.3 Historie spole¢nosti

Spolecnost byla zalozena v roce 1992 nejdiive jako fyzickd osoba Hoke Vladimir. V roce
1993 spole¢nost nabyla pravni formu spolecnost s ru¢enim omezenym a v roce 1997 byla

pietransformovana na akciovou spolecnost.

V pribéhu téchto let spolecnost prosla velkym a dynamickym vyvojem v oblasti své ¢in-
nosti. Jeji specializaci byly zpocatku velké chladici véze. Firma provadéla jen malé a
stitedni opravy a servis. Postupné piechazela k velkym opravam a celkovym rekonstruk-
cim, dodavkam pohonti a technologii. Dale byla jeji specializace rozsifena i na oblast mik-

rochladi¢ii. V soucasné dob¢ se spole¢nost orientuje 1 na problematiku suchého chlazeni.

6.4 Politika spole¢nosti FANS

Akciova spolecnost FANS povazuje za prvorady ukol trvalé uspokojovani pozadavki a
potieb zakaznikl, jak kone¢nych uZzivatell v oblasti chladici techniky, tak i jejich partnerd.
K tomu ptijala zasadu trvalého zlepSovani jakosti u svych produkt nejen v oblasti tech-
nické, ale rovnéz s ptiznivymi vysledky pro zédkaznika v oblasti ekonomiky jejich provo-
zovani. Akciova spole¢nost FANS aktivné sleduje nové poznatky védy a vyzkumu a snazi

se je aplikovat ve svych produktech.

Konec¢né vysledky akciové spolecnosti FANS jsou dilem jejich pracovniki, a proto vytvari
podminky spokojeného tviir¢iho klimatu, ktery patii k nezbytnym podminkdm rozvoje
spolecnosti a neustdlému zvySovani jakosti produkce. Spole¢nost se svym individualnim
ptistupem ke kazdému pracovniku a pracovnim skupinam snazi zvySovat kvalifikaci, ktera

je zékladnim kamenem pro zjiStovani potieb svych zédkaznikd.

Ptednostné spolupracuje s provéfenymi dodavateli a dba na to, aby veSkeré nakupované
materidly, subdodavky a sluzby odpovidaly pfijatym zdsadam fizeni jakosti. U dodavatelt

se snazi zlepSovat systém jakosti kazdoro¢nim hodnocenim.
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Spolecnost FANS piijala systém fizeni jakosti, jehoz cilem je dosahovani vysoké trovné
jakosti a spolehlivosti nasich vyrobkii a sluzeb. Jeji pozadavek na jakost zahrnuje také
zodpovédnost za zivotni prostfedi. Splnénim strategického zdméru spolecnosti, stat se v
oblasti chladici techniky vyznamnym stiedoevropskym podnikem, bude trvale zvysSena

obchodni znamka akciové spolecnosti FANS.

Spole¢nost FANS, a.s. je firma s pozitivnim piistupem k Zivotnimu prostfedi a bezpe¢né-
mu pracovnimu prostiedi. Je si védoma zodpovédnosti k zachovani zivotniho prostiedi pro
budouci generace a k zajisténi bezpecného pracovniho prostiedi. Proto zavedla a neustale
zlep3uje systém ochrany Zivotniho prostiedi podle normy CSN EN ISO 14001 a systém
bezpeénosti a ochrany zdravi pti praci CSN OHSAS 18001. [24]

6.5 Organiza¢ni struktura a pocet zaméstnanci

V nasledujici tabulce (Tab. 3) je uveden vyvoj poctu zaméstnanct spole¢nosti FANS, a.s.

Vv ¢lenéni na pracovniky vedeni a ostatni pracovniky v letech 2006 az 2009.

Tab. 3 V'yvoj poctii zaméstnancii [vlastni]

Rok Pl‘.’aetl(;‘l’:l}i(c‘i,)v € Ostatni (O) Celkem (C) Pomér V/C Pomér O/C
2006 8 60,8 68,8 11,63% 88,37%
2007 8 87,12 95,12 8,41% 91,59%
2008 8 111,22 119,22 6,71% 93,29%
2009 6 114,04 120,04 5,00% 95,00%

Na nésledujicim obrazku je zndzornéna organizacni struktura spole¢nosti FANS, a.s. platna

od 1.10.2010.
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Magdalena Drtinova

Obr. 2 Organizacni schéma spolecnosti [24]
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7 VNITRNI A VNEJSI ANALYZA

Nyni provedu analyzu silnych a slabych stranek spole¢nosti FANS, a.s. a zhodnotim sou-

¢asnou situaci v odvétvi, do kterého je spolecnost zatazena.

7.1 Analyza silnych a slabych stranek spole¢nosti

Mezi silné stranky spole¢nosti rozhodné patii konkurenceschopné produkty v oblasti stroj-
niho chlazeni. Vyhodou je téz vlastnictvi licenci a certifikati na dodavané produkty, nejen
tuzemskych, ale 1 zahrani¢nich (GOST, RTN). Spolecnost ma veliké zkuSenosti s vyvojem
novych produktii, kterému se vénuje jiz od roku 1995. Od této doby si spolecnost nechala
patentovat jiz n€kolik komponent chladicich vézi jeji silnou strankou je i1 spoluprace
s vysokymi $kolami, konkrétng CVUT, v ramci dotaéniho programu Trvala prosperita, a
také iGast v dota¢nich programech TIP, kde spole¢nost spolupracuje nejen s CVUT, ale i
S Vyzkumnym leteckym ustavem Praha. Dalsi silnou strankou spole¢nosti je rozsifeni spe-
cializace na oblast mikrochladi¢u, které jsou v soucasné dob¢ zadany nejen v tuzemsku, ale
I V zahrani¢ni, zejména v SNS. K dal$im silnym strankam patii také maximalni snaha vyjit
vstiic pfedstavam zdkaznika, vysoka technicka uroven zpracovavanych projektd, poraden-

stvi v oboru, napt. studie intenzifikace chladicich vézi, a také zaru¢ni a pozarucni servis.

Mezi hlavni slabé stranky spolecnosti 1ze zatfadit zeyjména zavislost na subdodavatelich, na
dodévkach jednotlivych komponentii chladicich vézi, které si spole¢nost nezajistuje vlastni
vyrobou a zavislost na piepravnich spolecnostech pfi expedici zakazek. Dalsi slabou stran-
kou je také nedostatek vyrobnich prostor, které nuti spole¢nost pfistupovat ke kooperacim,
a také limitni stav kvalifikovanych pracovnikil, zejména projektantti a $éfmontérii se zna-

lostmi problematiky chlazeni.

Mezi zasadni piilezitosti spole¢nosti rozhodné patii expanze na zahrani¢ni trhy a spolupra-
ce vyznamnymi obchodnimi partnery plisobicimi na zahranicnich trzich. Velkou pftileZitos-
ti jsou kontakty v zemich SNS, které jsou neustale prohlubovany a v soucasné dob¢ také
kontakty na indickém trhu diky zaloZeni dcefiné spolecnosti v této zemi. Zasadni je téz
rostouci poptavkovy trend po chlazeni, zejména po suchém chlazeni, kterému se spolec¢-

nost také vénuje.

Za hrozbu lze povazovat zejména rust konkurence, pfip. nova konkurence na trhu. Také

cenova valka mezi konkurenty a nedostatek kvalifikovanych pracovnich sil v regionu jsou
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silnymi hrozbami. Spolecnost ohrozuje téz neplnéni termintt dodavek od subdodavateli, a
také druhotna platebni neschopnost odbératelt, v ptipadé realizace dila pro zédkaznika, kte-
1y je pouze kontraktorem, nikoliv pfimo investorem. Mezi hrozby lze zatadit téZ hospodar-
skou krizi probihajici v minulém obdobi, kvili které¢ doslo ke snizeni vykont spolecnosti

z dGivodu nedostatku obchodnich prilezitosti a odkladani stavajicich zakazek do pfistich
obdobi.

Tab. 4 SWOT analyza spolecnosti [vlastni]

S = strenghts (silné stranky)

W = weaknesses (slabé stranky)

Konkurenceschopné produkty v oblasti
strojniho chlazeni

Licence a certifikaty na produkty
ZkuSenosti s vyvojem (spoluprace

s CVUT v Praze, Gi¢ast v dotaénich pro-
gramech)

Rozsifeni specializace na oblast mik-
rochladi¢i

Maximalni snaha vyjit vstiic predsta-
vam zdkaznika

Vysoka technicka uroveil zpracovanych
projekta

Poradenstvi v oboru

Zaruéni a pozarucni servis

Zavislost na subdodavatelich
Zavislost na ptepravnich spolecnostech
Nedostatek vyrobnich prostor

Limitni stav kvalifikovanych pracovni-
ki

O = opportunities (prileZitosti)

T = threats (hrozby)

Expanze na zahrani¢ni trhy

Spoluprace s vyznamnymi obchodnimi

partnery pusobicimi na zahrani¢nich tr-

zich

Kontakty v rozvijejicich se zemich SNS
Kontakty v Indii

Rostouci poptavkovy trend po chlazeni

Rist konkurence, pfip. nova konkuren-
ce

Cenova valka

Nedostatek kvalitnich pracovnich sil
Neplnéni terminti dodavek od subdoda-
vatelt

Hospodaiska krize — nedostatek ob-
chodnich pftileZitosti, odkladani stavaji-
cich zakéazek do pftistich obdobi

7.2 Analyza odvétvi

Spole¢nost FANS, a.s. patii podle klasifikace odvétvovych ekonomickych ¢innosti
(OKEC) do OKEC 45.21 9 - Vystavba pozemnich a inzenyrskych staveb j. n. Celou tuto

skupinu mizeme klasifikovat v sekci F — Stavebnictvi.
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Od 1.1.2008 byla klasifikace OKEC nahrazena Klasifikaci ekonomickych &innosti (CZ-
NACE). Klasifikace CZ-NACE zohlednuje technologicky rozvoj a strukturdlni zmény
hospodarstvi za poslednich 15 let, je relevantnéjsi s ohledem na hospodaiskou realitu a
1épe srovnatelnd s jinymi mezinarodnimi klasifikacemi. Spole¢nost FANS, a.s. patii podle
klasifikace ekonomickych ¢innosti (CZ-NACE) do sekce F - Stavebnictvi, pfesnéji do od-
dilu 42 — Inzenyrské stavitelstvi, do skupiny 42.9 Vystavba ostatnich staveb, resp. do tfidy
42.99 - Vystavba ostatnich staveb j.n. V této finan¢ni analyze je srovnavana situace ve
spolecnosti FANS, a.s. s vysledky tohoto odvétvi, presnéji s oddilem 42 — Inzenyrské sta-

vitelstvi.

7.3 Soucasna situace v odvétvi Stavebnictvi

Stavebnictvi je v Ceské republice velmi vyznamnym odvétvim a na celkové zaméstnanosti

se podili asi 9 %.

Stavebnictvi dosahlo v letech 2006 — 2008 vrcholu z hlediska objemu celkové produkce a
také z hlediska tempa ristu, coz bylo to zptisobeno vysokou poptavkou soukromého (byto-
va vystavba, primyslova vystavba, kancelafska a obchodni vystavba) i vefejného (doprav-
ni stavby, vodohospodaiské stavby) sektoru. Od roku 2009 se vSak i v tomto odvétvi zacal
projevovat vliv celosvétové ekonomické krize. Tato krize ma za nasledek pokles stavebni
poptavky v soukromé 1 vetejné sfétfe. Za posledni roky tvofily vetejné zakazky téméf polo-
vinu veskerych stavebnich praci. Vyvoj ve stavebnictvi v§ak v nasledujicich letech ohrozu-
je nedostatek objemu novych zakazek, coz je zpusobeno velmi nizkou poptavkou. Tento
trend bude 1 nadale pokracovat, protoze postupné budou dokoncovany stavajici rozpraco-
vané zakdzky a nové nebudou pifibyvat. Omezovani vystavby se tyka nejen veiejnych za-
kazek, ale 1 soukromé vystavby, zejména bytové. Z této situace téZ vyplyva prognoza za-

méstnanosti, pokles stavebnictvi znamena i1 ibytek pracovnich mist, zejména na stavbach.

[26]
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8 HODNOCENI VYKONNOSTI POMOCI KLASICKYCH
UKAZATELU VYKONNOSTI

V této Casti provedu zhodnoceni spolecnosti FANS, a.s. pomoci klasickych ukazatel vy-
konnosti. Tyto ukazatele jsou podrobné popsany v teoretické Casti v kapitole 2. Zaméeiim
se na pomérové ukazatele a souhrnné ukazatele. Toto hodnoceni vykonnosti zpracuji za
roky 2006 — 2009 z dostupnych tcetnich vykazi spole¢nosti FANS a.s. (rozvaha, vykaz
ziskll a ztrat, vykaz cash flow) a dalSich podkladl (splatkové kalendare, vyrocni zpravy,

zpravy auditora,...).

8.1 Pomérové ukazatele

Mezi pomérové ukazatele fadime ukazatele zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivity.
Na konci této ¢asti bude provedena spider analyza, ktera podava komplexni pohled na
vSechny Ctyfi pomérové ukazatele (zadluzZenost, likvidita, rentabilita, aktivita). Graf spider
analyzy zobrazuje kromé& kiivky ukazatelii analyzovaného podniku také linii odvétvi (nebo

benchmarku), ktera je pouzita jako zakladna pro vypocet polohy ukazatelti.

8.1.1 Analyza zadluZenosti, majetkové a finan¢ni struktury

Celkova zadluzenost (Tab. 5) je vysoka, spole¢nost je zavisla na cizich zdrojich, vice nez
celé odvétvi (Tab. 6). Mira zadluzenosti vysoce pievySuje hodnotu 100%, u spolecnostii u

odvétvi, coz signalizuje zvySené riziko pro banky a akcionafe.

Kryti stalych aktiv vlastnim kapitdlem je vysSi nez jedna, firma tedy dava pfednost stabilité
pfed vynosem. Dlouhodoby majetek dostatecné kryje dlouhodobymi zdroji, tzn. Ze plni

zlaté pravidlo financovani.

Ukazatel trokového kryti je v doporucenych hodnotich, spole€nost nemd problémy
S vytvafenim potfebného zisku pro kryti potenciondlnich trokl z pijcek, coz poukazuje na
dostate¢né vysokou kapacitu k ptijmuti dalSich bankovnich uvért. V roce 2009 vSak doslo

k poklesu pod doporuc¢enou hodnotou.

Ukazatel doby splaceni dluhu se pohybuje ve velmi Sirokém rozmezi, v roce 2009 dosahuje
cca 16 let, coz znaci, ze ke splaceni vSech cizich zdroj by byl zapotiebi Sestnactinasobek

ro¢nich provoznich CF. To opét ukazuje na zna¢nou zadluZenost spole¢nosti.
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Tab. 5 Ukazatelé zadluzenosti, majetkové a financni struktury spolecnosti [viastni]

2006 2007 2008 2009
Celkova zadluZenost 83% 76% 80% 73%
Mira zadluZenosti 5,48 3,40 4,09 2,87
Dlouhodobé CZ/CZ 0% 7% 5% 4%
Dlouhodobé CZ/ Dlouhodoby kapital 2% 19% 16% 11%
Kryti stalych aktiv VK 2,12 1,43 1,64 1,88
Kryti stalych aktiv dl. Zdroji 2,16 1,77 1,95 2,12
Ukazatel irokového kryti (pocitano z EBIT) 19,50 12,09 6,33 4,28
Ukazatel irokového kryti (pocitano z CF) 14,87 9,28 5,02 4,42
Doba splaceni dluhu 10,97 7,97 9,82 16,54

Tab. 6 Ukazatelé zadluzenosti, majetkové a financni struktury odvetvi [vlastni]

2006 2007 2008 2009
Celkova zadluzenost 64% 67% 66% 62%
Mira zadluzenosti 1,91 2,12 1,99 1,69
Dlouhodobé CZ/CZ 27% 17% 20% 27%
Dlouhodobé CZ/ Dlouhodoby kapital 34% 26% 28% 31%
Kryti stalych aktiv VK 1,30 1,31 1,35 1,44
Kryti stalych aktiv dl. Zdroji 1,97 1,78 1,87 2,09
Ukazatel irokového kryti (pocitano z EBIT) 23,59 8,03 13,70 21,43

8.1.2 Analyza likvidity

Bézna likvidita (Tab. 7) je nizsi, nez je doporucena hodnota (1,5 — 2,5). Od roku 2007 je

pohotova likvidita pod 1, hodné€ penéz je uloZeno v zdsobach. Hotovostni likvidita by méla

dosahovat hodnot 0,2 — 0,5, toto pravidlo neni dodrzeno ve vSech obdobich. Nizka hoto-

vostni likvidita vsak neni negativnim jevem, spolecnost ma sjednany kontokorentni uveér

pro zajisténi okamzité potieby financnich prostredki.

Pii porovnani s odvétvim (Tab. 8) je vidét, Ze spoleénost ma nizsi béznou a pohotovou

likviditu nez odvétvi, ale rozdil neni nijak velky.
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Tab. 7 Ukazatelé likvidity spolecnosti [viastni]

2006 2007 2008 2009
Bézna likvidita L3 1,11 1,17 1,15 1,23
Pohotova likvidita L2 1,05 0,83 0,99 0,79
Hotovostni likvidita L1 0,14 0,20 0,15 0,27
CPK/OA 967% | 1430% | 1329% | 18,39%
CPK/A 8,91% 11,88% 11,64% 15,80%
Likvidita z provozniho CF 0,09 0,13 0,11 0,06

Tab. 8 Ukazatelé likvidity odvervi [viastni]

2006 2007 2008 2009
Bézna likvidita L3 1,43 1,33 1,4 1,61
Pohotova likvidita L2 1,26 1,18 1,26 1,47
Hotovostni likvidita L1 0,22 0,24 0,26 0,39

8.1.3 Analyza rentability

Rentabilita trzeb a vynosu (Tab. 9) ukazuje, ze podnik je ziskovy, hodnoty sice nejsou moc
vysoké, ale jsou srovnatelné s odvétvim (Tab. 10). V roce 2009 je evidentni pokles ziskové
marZe spolecnosti, coz naprosto nekoresponduje s odvétvim, kde se v tomto obdobi zisko-
va marZe zvysila. Rentabilita celkového kapitdlu méti vykonnost neboli produkéni silu
podniku. Rentabilitou vlastniho kapitdlu znazorflujeme vynosnost kapitalu vloZeného
vlastniky. Tato vynosnost by méla byt nad dlouhodobym priimérem uroceni dlouhodobych
vkladi, coZ je dostatené. Je odménou vlastniklim, ktefi podstupuji riziko. Podnik efektiv-
n¢ vyuzival cizi kapital, jelikoz byl schopen vlozeny kapital zhodnotit vice, nez kolik ¢ini-

ly placené troky. V tomto ukazateli je podnik nadprimérny.

Tab.9 Ukazatelé rentability spolecnosti [viastni]

2006 2007 2008 2009
Rentabilita trzeb 5% 5% 4% 2%
Rentabilita vynost 7% 6% 6% 3%
ROA 10% 12% 10% 4%
Rentabilita uplatného kapitalu 23% 25% 22% 10%
ROE 46% 37% 34% 10%
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Tab. 10 Ukazatelé rentability odveétvi [viastni]

2006 2007 2008 2009
Rentabilita trzeb 4% 4% 4% 5%
Rentabilita vynosi 5% 5% 5% 7%
ROA 8% 8% 8% 9%
Rentabilita uplatného kapitalu 22% 21% 21% 22%
ROE 18% 16% 17% 19%

8.1.4 Vliv zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitilu (multiplikator)

Vliv zadluzenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu lze vyjadrtit irokovou redukci zisku a
lu. Naopak zvyseni podilu ciziho kapitalu vyvola zvyseni trokt, které snizuji zisk plynouci
investortm. Tim se sniZuje i ukazatel Grokové redukce zisku a rentability vlastniho kapita-
lu. Spole¢ny vliv obou faktord se nazyva ziskovy ucinek finan¢ni paky nebo multiplikator

kapitalu akcionafi.

Tab. 11 Multiplikator kapitalu [vilastni]

2006 2007 2008 2009
EBT/EBIT 0,95 0,92 0,84 0,77
ANVK 6,56 4,46 5,14 3,92
Multiplikator 6,23 4,09 4,33 3,00

Multiplikator ukazuje, kolikrat kapital vlastniku vzrostl, diky pouZiti cizich zdrojh. JelikoZ
je vyssi nez 1, tak zvySovani podila cizich zdroji ma pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho

kapitalu.

8.1.5 Analyza aktivity

Obrat aktiv (Tab. 12) je nad doporu¢enou hodnotou 1, ptesto nevykazuje moc dobré vy-
sledky (¢im je hodnota vyssi, tim 1épe), coz miize znamenat neefektivni vyuziti majetku. Je

vsak srovnatelny s hodnotami odvétvi (Tab. 13).
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Doba obratu pohledavek ukazuje, jak odbératelé¢ uhrazuji své zadvazky. Z vysledkt je patr-
né, ze platebni moralka odbératelti neni vitbec dobra, tento problém je patrny i v analyze

odvétvi.

Doba obratu zavazkl vyjadiuje dobu od vzniku zavazkd do doby jeho thrady. M¢la by
dosahnout alespont doby obratu pohledavek, kdyby byla nizsi, znamenalo by to, ze podnik

hradi zavazky diive, nez dostane zaplaceno od odbératelii. Podle vysledkt spolecnost hradi

své zavazky diive, stejné jako je tomu v odvetvi.

Tab. 12 Ukazatelé aktivity spolecnosti [viastni]

2006 2007 2008 2009

Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,42 1,76 1,60 1,32

Obrat celkovych aktiv z vynost 1,48 2,05 1,66 1,65
Doba obratu zasob 12,05 48,47 27,96 83,25
Doba obratu pohledavek z trzeb 192,19 93,09 143,24 99,86
Doba obratu zavazki z trzeb 139,58 101,75 116,17 150,76

Obratovost pohledavek 1,87 3,87 2,51 3,61

Obratovost zavazki 2,58 3,54 3,10 2,39

Tab. 13 Ukazatelé aktivity odvétvi [vlastni]

2006 2007 2008 2009

Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,57 1,39 1,43 1,30

Obrat celkovych aktiv z vynosi 1,66 1,62 1,61 1,29
Doba obratu zasob 20,31 22,00 17,14 18,34
Doba obratu pohledavek z trzeb 120,59 136,47 133,88 135,05
Doba obratu zavazku z trzeb 113,12 133,82 122,54 117,20

Obratovost pohledavek 2,99 2,64 2,69 2,67

Obratovost zavazki 3,18 2,69 2,94 3,07

8.1.6 DalSi pomérové ukazatele

Z nasledujici tabulky (Tab. 14) je patrné, Ze se postupn¢ snizuje piidana hodnota na 1 za-
méstnance a klesaji trzby na 1 zaméstnance: V roce 2009 také doslo ke snizeni osobnich
nakladl vztazenych na 1 zaméstnance, ovSem nestéle se zvySuje pomér osobnich nékladii

na celkovych vynosech. Tyto skute¢nosti jsou dany ristem poctu zaméstnanct a zavadé-
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nim novych technologii. Pokud tyto ukazatele srovname odvétvim (Tab. 15), lze vidét, ze u
odvétvi mé ptidand hodnota na 1 zaméstnance rostouci charakter, stejné jako trzby na 1
zaméstnance. Rostouci trend maji i osobni naklady vztazené na 1 zaméstnance a od roku

2007 i pomér osobnich nékladii na celkovych vynosech.

Poméry ukazateli vykonové spotieby na vynosech a ptidané hodnoty na vynosech maji jak
ve spolecnosti, tak v odvétvi obdobny vyvoj, stejné jako pomér vysledku hospodareni pied
zdanénim na piidané hodnoté. Pouze u spolecnosti FANS, a.s. doslo vroce 2009
k vyraznému snizeni tohoto ukazatele, které bylo zplisobeno vyrazné niz§im vysledkem

hospodatenim oproti pfedchozim sledovanym obdobim.

Tab. 14 Dalsi ukazatelé spolecnosti [viastni]

2006 2007 2008 2009
Pfidana hodnota/Pocet zaméstnanct 913 755 678 590
Trzby/Pocet zaméstnancti 5214 3716 3825 2442
Osobni naklady/Pocet zaméstnanct 449 460 482 450
Vykonova spotfeba/Vynosy 80,42% 78,15% 75,98% 74,55%
Osobni naklady/Vynosy 8,24% 10,58% 12,17% 14,82%
Odpisy/Vynosy 0,43% 0,61% 0,92% 1,20%
Nékladové troky/Vynosy 0,34% 0,50% 0,97% 0,61%
Pfidana hodnota/Vynosy 16,74% 17,37% 17,11% 19,41%
VH pied zd./Pfidana hodnota 38,03% 31,83% 30,36% 10,29%

Tab. 15 Dalsi ukazatelé odvérvi [viastni]

2006 2007 2008 2009
Pridana hodnota/Pocet zaméstnancti 643 785 790 1046
Trzby/Pocet zaméstnanci 3657 4763 4940 5566
Osobni néklady/Pocet zaméstnanct 403 464 519 583
Vykonova spotieba/Vynosy 77,09% 71,76% 74,48% 80,44%
Osobni naklady/Vynosy 10,41% 8,40% 9,36% 10,59%
Odpisy/Vynosy 1,31% 1,35% 1,27% ---
Nakladové troky/Vynosy 0,21% 0,59% 0,36% 0,34%
Pfidana hodnota/Vynosy 16,60% 14,21% 14,24% 19,01%
VH pted zd./Piidana hodnota 29,22% 29,19% 32,05% 37,03%
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8.1.7 Spider analyza

V grafu spider analyzy (Obr. 3) mizeme vidét srovnani situace v odvétvi a ve spolecnosti

za rok 2009. Je patrné, Ze podnik z velké ¢asti kopiruje odvétvi. Vyraznych rozdilt dosa-

huje zejména obrat zasob, ktery je ve spole¢nosti az 4x vys$§i nez u odvétvi.

Tab. 16 Spider analyza [viastni]

rok 2009 firma odvétvi
1. Rentabilita VK 10% 19%
2. Rentabilita aktiv 4% 9%
3. Rentabilita trzeb 2% 5%
4. Bézna likvidita 1,23 1,61
5. Pohotova likvidita 0,79 1,47
6. Hotovostni likvidita 0,27 0,39
7. VKIA 26% 37%
8. Kryti dl. majetku dl. kapitalem 2,12 2,09
9. Urokové kryti 4,28 21,43
10. Obrat aktiv 1,32 1,30
11. Obrat pohledavek 99,86 135,05
12. Obrat zasob 83,25 18,34
Spider analyza
—firma
= odvétvi

Obr. 3 Graf spider analyza [viastni]
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8.2 Souhrnné ukazatele

V ramci hodnoceni vykonnosti spolecnosti FANS, a.s. pomoci klasickych ukazatelii vy-

konnosti jsem pouzila souhrnné ukazatele Altmantiv model a index INO5.

8.2.1 Z-skére (Altmaniiv model)

Dosahované hodnoty tohoto ukazatele spadaji do rozmezi, které vyjadiuje, ze spolecnost se

nachazi v nevyhranéné finan¢ni situaci. Pokles v roce 2009 jiz mize naznacovat jisté fi-

nancni problémy.

Tab. 17 Z-skore spolecnosti [viastni]

Altmanovovo Z-skére 2006 2007 2008 2009
0,717 x CPK/A 0,06 0,09 0,08 0,11
0,847 x CZ/A 0,06 0,07 0,06 0,02
3,107 x EBIT/A 0,31 0,38 0,32 0,13
0,420 x VK/Cizi zdroje 0,08 0,12 0,10 0,15
0,998 x T/A 1,41 1,75 1,60 1,32
Z-skore 1,92 2,42 2,16 1,73
8.2.2 Index IN0O5

Z tabulky (Tab. 18) je patrné, Ze spole¢nost ma Vv letech 2006 a 2007 uspokojivou finan¢ni

situaci, protoze index INO5 se blizi k 1,77. Nicméné stejn¢ ve vSech sledovanych letech

fadime podnik do tzv. Sedé zony, a to zejména kviili nizkym hodnotam nakladovych trokt

(ukazatel 0,04xEBIT/NU). Index IN0O5 mé klesajici charakter.

Tab. 18 Index INO5 spolecnosti [viastni]

2006 2007 2008 2009
0,13 x AICK 0,155782157| 0,170178389| 0,163399788| 0,177399653
0,04 x EBIT/NU 0,780170411| 0,483728155| 0,253342025| 0,171333333
3,97 x EBIT/A 0,395106064 | 0,491517233| 0,406504681| 0,170359892
0,21 x VIA 0,311450434 | 0,431427031| 0,348543711| 0,34567732
0,09 x 0A/(KZ+KBU) 0,09963681| 0,105021891| 0,103796654 | 0,110283461
Index INO5 1,742145876| 1,681872699| 1,275586859 | 0,975053659
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9 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU POMOCI
EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY

V této kapitole se budu zabyvat ekonomickou ptidanou hodnotou, ktera patii mezi moderni

ekonomické ukazatele.

Ukazatel ekonomické piidané hodnoty jsem si vybrala z nabidky modernich ukazatelt
zejména pro jeho jednoduchost a pochopitelnost ve srovnani s ostatnimi modernimi ukaza-
teli. Vzhledem k tomu, ze pted jeho vypoctem musi byt upravena tcéetni data, odrazi uka-
zatel ekonomické ptidané hodnoty realnéji ekonomickou situaci spolecnosti. Tento ukaza-
tel slouzi nejenom jako ukazatel vykonnosti, ale 1ze ho pouZit i pro investi¢ni rozhodovani,
prip. ocenéni podniku, a na jeho zaklad¢ je mozné vytvofit systém odménovani pro pra-
covniky spole¢nosti. Z téchto divodl jsem zvolila pravé ukazatel ekonomické piridané

hodnoty.

Pted samotnym vypoctem je nutné upravit ucetni data spolecnosti a vypocitat polozky
NOA, NOPAT a WACC, které potom dosadim do zakladniho vzorce pro vypocet ekono-
mické pridané hodnoty EVA = NOPAT — WACCXC. V nasledujici ¢asti prace se tedy bu-
du zabyvat provadénim potiebnych tprav Gcetnich dat, na jejichz zaklad¢é vypoctu polozky

NOA, NOPAT a WACC.

9.1 Vymezeni kapitalu (C, NOA)

Velikost investovaného kapitalu 1ze stanovit bud’ z pasiv (finan¢ni pfistup) nebo aktiv roz-
vahy (majetkovy pfistup). J& v tomto ptipad¢ budu vychazet z aktiv a pouziji majetkovy
pfistup. V ramci majetkového piistupu upravim hodnotu aktiv pomoci aktivace polozek,
které nejsou v rozvaze vykazovany, vy€lenéni neoperativnich aktiv a sniZeni aktiv o neu-

roeny cizi kapital.

Aktivace poloZek, které nejsou v aktivech vykazovany

V této Casti bude provedena aktivace polozek, které spolecnost vyuziva ke své hlavni ¢in-

nosti, ale nejsou v rozvaze zachyceny.

Leasing

Spolecnost FANS, a.s. pofizovala ve sledovaném obdobi na leasing pouze dopravni pro-

sttedky, které¢ fadime do DHM. Do NOA bude provedena aktivace tohoto leasingu
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v soucasné hodnot¢ leasingovych splatek. Pro ptevod leasingovych splatek na soucasnou
hodnotu jsem pouzila diskontni miru, ktera byla odhadnuta pomoci alternativniho zpiisobu
zalozeného na trznich datech (viz tabulka Tab. 28 Ndklady na bankovni uvery — 3. alterna-
tiva). Tato diskontni mira byla odhadnuta pro dalsi obdobi na zaklad¢ vyvoje z minulych
let, a to ve vysSi 6%. Soucasna hodnota leasingovych splatek bude aktivovana do dlouho-

dobého majetku a do zavazkd.

Tab. 19 Soucasna hodnota leasingovych splatek [viastni]

(v tis. K¢) 2005 2006 2007 2008 2009
Aktivace leasingu 7297 6080 4717 3271 1710

Aktivace nakladii s dlouhodobymi predpokladanymi ucinky

Spole¢nost FANS, a.s. ve sledovaném obdobi nevynalozila néklady, které by mél dlouho-
dobé¢ ucinky.

Ocenovaci rozdily u dlouhodobého majetku, goodwill, tiché rezervy (umysiné vytvorené)

Tyto polozky nebyly ve sledovaném obdobi ve spolecnosti FANS, a.s. zjistény, proto ne-

bude tato aktivace provedena.

Vyc¢lenéni neoperativnich aktiv

V této Casti je nutné urcit aktiva, kterd jsou nezbytnd pro vykonavani hlavni ¢innosti a

K tomu, aby podnik fungoval. Aktiva, ktera jsou neoperativni, budou z rozvahy vy¢lenéna.

Kratkodoby financni majetek

Cast tohoto majetku je nutné vyloudit v piipadé, Ze dosahuje vyssi ¢astky, nez je nutné
z provozniho hlediska. Jelikoz u spolecnosti FANS, a.s. dosahuje hotovostni likvidita hod-
not nizsich nez 0,5, nebudu provadét zadné tpravy a kratkodoby finan¢ni majetek pone-

chame v aktivech v plné vysi.

Dlouhodoby financni majetek

Dlouhodoby finan¢ni majetek spole¢nosti FANS, a.s. je propojen s jeji hlavni ¢innosti.

Jedna se o podily v dcefinych spole¢nostech ,Filial FANS*“ Moskva, ZAO , FANS-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 72

VOSTOK* Moskva a FANS ASIA PRIVATE LIMITED Visakhapatnam. Proto hodnotu
DFM od hodnoty aktiv odecitat nebudu.

Nedokoncené investice

ProtoZe se jedna o majetek provozné potiebny a nepodilel se na tvorb¢ soucasnych vysled-

kt hospodaieni, je nutné tuto cast DNM a DHM od aktiv odecist.

Tab. 20 Vyvoj nedokoncenych investic [viastni]

2005 2006 2007 2008 2009
Nedokon¢eny DNM - - - - -
Nedokon¢eny DHM 225 213 - - -
Celkem 225 213 - - -

Jina nepotrebna aktiva

V této casti lze vyloudit nevyuzité pozemky a budovy, pohledavky nesouvisejici s hlavni
¢innosti podniku, malo vyuZitelny majetek (nepotiebné zasoby, nedobyté pohledavky,...).

Ve spole¢nosti byla vSechna aktiva vyhodnocena jako nutna pro operativni ¢innost.

Netroceny cizi kapital
Upravena aktiva sniZim o neurocena pasiva. Patii sem zejména kratkodobé zavazky, pa-

sivni polozky ¢asového rozliSeni, nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky.

Tab. 21 Vyvoj nevurocenych cizich zdroji [viastni]

V tis. K¢ 2005 2006 2007 2008 2009
Rezervy - - - - -
Dlouhodobé zavazky - - - 113 264
Kratkodobé zavazky 23069 139 074 99 893 147 155 122 756
Casové rozliseni pasiv| 1169 3334 2 360 2830 2682
Celkem 24 238 142 408 102 253 150 098 125702

Po provedeni vyse uvedenych Uprav je stanovena novd majetkova struktura spolecnosti
(Tab. 22). Do dlouhodobého hmotného majetku byl aktivovan leasing, byly odecteny ne-

dokoncené investice, z obézného majetku byly vylouceny netrocené cizi zdroje.
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Tab. 22 Vymezeni NOA v jednotlivych letech [viastni]

V tis. Ké 2005 2006 2007 2008 2009
Dlouh. majetek 22 878 24 010 36 215 36 968 31735
DNM 31 311 204 260 237
DHM 22752 23 604 35925 36 320 31134
DFM 95 95 86 388 364
CPK 16 610 92 456 67 464 100 860 65 867
Zasoby 5755 12 008 47 587 35417 67 784
Pohledavky 30438 191 491 91 393 181 449 81 308
Krat. FM 3371 29 536 28 132 32 344 41 245
Casové rozlieni 1284 1829 2 605 1748 1232
(-) Netirocené zavazky 24238 142 408 102 253 150 098 125 702
NOA 39 488 116 466 103 679 137 828 97 602

V navaznosti na upravu majetkové struktury je nutné upravit i kapitalovou strukturu spo-
le¢nosti, ktera bude mit vliv na stanoveni WACC. Upravena kapitalova struktura je uvede-
na v nasledujici tabulce (Tab. 23), do této nové struktury piibyla polozka ekvivalenty VK,

ktera slouzi jako vyrovnavaci polozka, do cizich zdrojli byla zahrnuta aktivovana hodnota

leasingu a byl odecten netiro¢eny cizi kapital.

Tab. 23 Vymezeni C v jednotlivych letech [viastni]

v tis. K¢ 2005 2006 2007 2008 2009
Vlastni kapital 20 950 38 326 45 146 55 355 56 526
Zékladni kapital 10000 10 000 10 000 10 000 10 000
Kapitalové fondy -2 -2 0 -45 -69
Rezervni fondy 8941 10 952 18 540 26 684 41 166
VH minulych let 0 0 0 0 0
VH uc¢. obdobi 2236 17 589 16 606 18 752 5429
Ekvivalenty VK -225 -213 0 -36 0
Cizi zdroje 18 538 78 140 58 533 82 473 41076
Bankovni uvéry 11241 72 060 53 816 79 202 39 366
Leasing 7297 6 080 4717 3271 1710
Kapital celkem 39 488 116 466 103 679 137 828 97 602
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9.2 Vymezeni NOPAT

Pfi urcovani vyse NOPAT je nutné dosahnout symetrie mezi NOA a NOPAT. Pfi vypoctu
NOPAT budu vychazet z vysledku hospodateni z bézné ¢innosti.

Vylouceni placenych uroki

Vyloucim placené uroky, vcetné implicitnich trokti obsazenych v leasingovych platbach,

tak, ze je pfictu zpét k vysledku hospodareni.

Tab. 24 Vyvoj ndkladovych uroki [viastni]

V tis. K¢ 2006 2007 2008 2009
Nékladové uroky - avéry 1291 2 060 4602 2220
Nakladové uroky - leasing 70 100 122 108

Vylouceni poloZek, které nebudou opakovany

Dale je nutné vyloucit mimotadné polozky, které se svou vysi nebudou opakovat, napf.
prodej dlouhodobého majetku, odstupné pro zaméstnance, mimotadné odpisy, atd. Ve spo-

le¢nosti FANS, a.s. nebyly zadné takové polozky zjistény.

Zmény vlastniho kapitalu

Je nutné zapocitat i vliv zmén vlastniho kapitalu, které se projevily pfi vypoctu NOA (vliv
aktivace, opravnych polozek, tichych rezerv, vylouceni neoperativnich aktiv, apod., pokud

ovlivnily VH). U spole¢nosti FANS, a.s. nebyla zadna takovato uprava provedena.

Uprava dani

Je nutné¢ zjistit tzv. upravenou dan — tj. dan, ktera by byla zaplacena z operativniho zisku.
Dodatecnou dan vypocitame z rozdilu VH podle platné sazby dané z piijmu pravnickych
osob (rok 2006-2007 24%, rok 2008 21%, rok 2009 20%). NOPAT je vypocitan jako

upraveny VH pfed zdanénim sniZeny o pivodni i dodate¢nou dar.
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Tab. 25 Vymezeni NOPAT v jednotlivych letech [viastni]

v tis. K¢ 2006 2007 2008 2009
VH z b. ¢. pfed zdanénim - ptivodni 23 889 22 852 24 545 7 289
VH z b. ¢&. pfed zdanénim - po Gpravach 25 250 25012 29 269 9617
Rozdil 1361 2 160 4724 2328
Pivodné zaplacend dan 6 300 6 246 5793 1 860
Dodate¢né vypoctena dan 327 518 992 466

NOPAT 18 623 18 248 22 484 7291

9.3 Vypocet WACC

V této Casti prace se budu zabyvat vypoétem vazenych primérnych nékladii na kapital a

ptifadim k jednotlivym druhiim kapitalu souvisejici ndklady.
9.3.1 Naklady na cizi kapital

Bankovni avér

Urceni néakladd na bankovni uvér provedu ve 3 variantich stanoveni vySe uroki
z bankovnich Gvéri: odvozeni od trokové sazby PRIBOR, vyuziti vztahu NU/BU a alter-

nativni zpusob zaloZeny na trznich datech.

Spole¢nost vyuziva uvérové financovani predev§im na financovani jednotlivych zakazek.
Na toto financovani je bankou poskytovdna Urokova sazba odvozena od urokové sazby
PRIBOR 1M, ke které jsem stanovila rizikovou piirazku ve vysi 1% s ohledem na riziko-

vost jednotlivych zakéazek.

Tab. 26 Naklady na bankovni uvéry — 1. alternativa[vlastni]

2006 2007 2008 2009
PRIBOR 2,22% 2,96% 3,81% 1,93%
Rizikova ptirazka 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Nominalni Grokové sazby z avéru 3,22% 3,96% 4,81% 2,93%
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Pro stanoveni urokové sazby uvéru lze vyuzit i vztah nékladovych trokl a primérného
stavu BU. Pramérny stav BU jsem vypodetla jako stav BU na zaGatku uéetniho obdobi +

stav BU na konci ti¢etniho obdobi / 2.

Tab. 27 Ndaklady na bankovni uvery — 2. alternativa/vlastni]

2006 2007 2008 2009
Stav BU na konci roku 72 060 53 816 79 202 39 366
Priimérny stav BU 41 651 62 938 66 509 59 284
Nékladové uroky 1291 2 060 4 602 2220

Urokova sazba uvéru - stav BU na 1,79% 3,83% 5,81% 5,64%
konci roku

Urokova sazba Uvéru - primémy| 3 100 3.27% 6.92% 3,74%
stav BU

Dalsi moznosti je 1 pouziti zplsobu zalozeného na trznich datech, vychdzejici
Z bezrizikové urokové miry a rizikové ptirazky. Jako bezrizikova Grokova mira je nejcasté-
ji stanoven vynos 10letych statnich dluhopisi, ktery zjistim z udaji MPO®. Rizikovou pfi-
razku jsem stanovila podle ratingu spole¢nosti na zakladé vysledka ukazatele urokového

kryti dle Damodarana [23].

Tab. 28 Naklady na bankovni uvéry — 3. alternativa[vlastni]

2006 2007 2008 2009
Bezrizikova urokova mira 3,78% 4,28% 4 55% 4.67%
EBIT/NU 19,5 12,1 6,3 4,3
Rating AAA AA A BBB
Rizikova ptirazka 1,25% 1,75% 2,50% 1,60%
Odhadnuta Grokova sazba BU 5,03% 6,03% 7,05% 6,27%

V své praci budu pro vypocet primérnych nakladt na cizi kapital pouzivat urokovou sazbu
vypoctenou prvnim zptisobem, na zaklad¢ urokové sazby PRIBOR. Pii vypoctu ndklada na

bankovni Gvér musim uvazovat i S plisobenim danového $titu, pro roky 2006 a 2007 byla

* www.mpo.cz
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pouzita sazba dané z piijmt ve vysi 24%, v roce 2008 Cinila tato sazba 21% a v roce 2009

byla tato sazba 20%.

Tab. 29 Ndklady na bankovni uver [viastni]

2006 2007 2008 2009
Odhadnuta arokova sazba z uvéru 3,22% 3,96% 4,81% 2,93%
Néklady na bankovni aveér 2,45% 3,01% 3,80% 2,34%

Leasing

Vzhledem k tomu, Ze ma spole¢nost FANS, a.s. uzavieno mnoho leasingovych smluv, byly

néklady na leasing stanoveny pomoci zpisobu zaloZzeném na trznich datech, ktery byl poc¢i-

tan jako tieti varianta v piipad¢é vypoctu nakladti na bankovni Gvéry. | v tomto piipadé byly

naklady na leasing snizeny o pisobeni danového stitu.

Tab. 30 Odhadnuta urokova sazba leasingu [viastni]

2006 2007 2008 2009
Odhadnuta urokova sazba leasingu 5,03% 6,03% 7,05% 6,27%
Néklady na leasing 3,82% 4.58% 5,57% 5,02%

Vsechny vypoctené udaje jsem uspoifadala do nasledujici tabulky (Tab. 31) a stanovila

jsem pramérné naklady ciziho kapitalu Nck.

Tab. 31 Priumeérné ndklady dluhu [viastni]

2006 2007 2008 2009
Bankovni uvéry v tis. K¢ (pocatek roku) | 11 241 72 060 53 816 79 202
Leasing v tis. K¢ (pocatek roku) 1392 1655 1728 1729
Néklady na bankovni uvéry 2,45% 3,01% 3,80% 2,34%
Néklady na leasing 3,82% 4 58% 5,57% 5,02%
Primérné naklady dluhu (Nck) 2,60% 3,04% 3,85% 2,40%
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9.3.2 Naiaklady na vlastni kapital

V této Casti prace budu pocitat naklady na vlastni kapital. K vypoctu téchto nakladl lze
vyuzit vice metod, nékteré z nich byly popsany v teoretické ¢asti v kapitole 4.1.3. Ja pouzi-
ji model ocenovani kapitalovych aktiv CAPM s nadhradnimi odhady B, odvozeni od pri-
meérné rentability v odvétvi, odvozeni nakladl na vlastni kapital od ndkladl na cizi kapital

a stavebnicovy model.

Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) s nahradnimi odhady 8

Vzhledem k tomu, Ze spolecnost FANS, a.s. neni obchodovan na kapitalovém trhu, pouZiji
model CAPM s nahradnimi odhady . Bezrizikova irokova mira byla pouzita jiz pii vy-
poctu néklad na bankovni Gvéry vychazejici z trznich dat, vychazi z tdaja MPO. Odhad
koeficientu p jsem provedla pomoci metody analogie, kdy bylo pouzito  podobnych pod-
nikd, a upravila jsem ho o vliv kapitadlové struktury. Jako zakladni bylo pouzito B ve vysi
0,57 pro nezadluzeny podnik, které¢ jsem zjistila z idaji Damodarana. Rizikova prémie

byla také odhadnuta dle Damodarana v jednotlivych sledovanych letech. [23]

Tab. 32 Vypocet nakladit na kapital pomoci CAPM [viastni]

2006 2007 2008 2009
Iy 3,78% 4,28% 4,55% 4,67%
- nezadluzena 0,57 0,57 0,57 0,57
- zadluzena 2,07 1,44 1,69 1,88
Rizikova prémie 5,96% 5,84% 7,10% 5,85%
e 16,09% 12,66% 16,57% 15,67%

Prumérna rentabilita v odvétvi

Dalsi z moznosti, jak Ize ur¢it naklady na vlastni kapital, je z idaji o primérné rentabilité

vlastniho kapitalu v odvétvi. Tyto data lze ziskat z idaji MPO?®.

® WWW.Mpo.cz
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Tab. 33 Odvozeni nakladii na VK pomoci priimérné rentability VK [viastni]

2006

2007

2008

2009

Rentabilita v odvétvi

17,86%

16,42%

16,97%

19,39%

Odvozeni naklada vlastniho kapitalu z nakladi ciziho kapitalu

V tomto modelu vychazim ze skutecnosti, ze ndklady na vlastni kapital byvaji vzdy vétsi
nez naklady na cizi kapital. Tudiz lze naklady na vlastni kapital spocitat jako naklady na
cizi kapital + rizikova ptirazka. Vyse této ptirazky je obvykle 2-3%. Ve spole¢nosti FANS,

a.s. jsem pocitala s pfirazkou 3%.

Tab. 34 Odvozeni ndkladi VK z ndkladi CK [viastni]

2006 2007 2008 2009
Odhadnuta Grokova sazba BU 3,22% 3,96% 4.81% 2,93%
Prirazka 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
e 6,22% 6,96% 7,81% 5,93%

Dividendovy model

ProtoZe spole¢nost FANS, a.s. neni vefejné obchodovand na kapitalovém trhu, tudiZ ne-

znam jeji trzni hodnotu, tak tuto metodu nelze pouZit.

Stavebnicovy model

Pfi vypocétu nakladd na vlastni kapital pomoci tohoto modelu jsem postupovala pomoci
metodiky Inky a Ivana Neumaierovych. Jejich stavebnicovy model je vyuzivan pro stano-

veni ndklada na kapitéal i Ministerstvem prumyslu a obchodu.

Jednotlivé piirdzky jsem stanovila takto:

bezrizikova sazba r; - byla pouzita jiz pii vypoctu nakladli na bankovni Gvéry vychdzejici
Z trznich dat, vychazi z udaji MPO

I'podnik — rizikovou pfiraZka za obchodni riziko jsem urcila dle podminky:

EBIT VK+BU+0 U
A A BU+0
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Uplatné zdroje < 100 mil. => r 5 = 5,00% (49)
V piipadé, Ze tato podminka nebyla splnéna, vypocetla jsem tuto ptirazku dle vztahu:
1.4 = (3 mld. K¢ — Uplatné zdroje)?/168,2 (50)

lFinstab — Tzikovou pfirazku za finanéni stabilitu jsem stanovila na zakladé porovnani cel-

kové¢ likvidity primyslu a spolec¢nosti FANS, a.s.

I'rinstr— rizikovou piirazku za financni strukturu jsem urcila vztahem:

Trinstr = Te — WACC (51)

WACC = Tr + Tpodnik T Tea + Trinstab (52)
wacexZE—(1-a)yx—2_x(LE-LK

r, = *2 V_I):BU+OX( 1) (53)

A

Tab. 35 Vypocet nakladii na kapitdl pomoci stavebnicové metody MPO CR [viastni]

2006 2007 2008 2009
bezrizikova sazba r¢ 3,77% 4,28% 4 55% 4.67%
Mpodnik 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
r.a 2,14% 5,00% 1,63% 5,00%
MFinstab 0,32% 0,04% 0,03% 0,23%
WACC 6,22% 9,32% 6,21% 9,90%
MEinstr 9,00% 7,47% 2,14% 3,60%
e 15,22% 16,79% 8,35% 13,50%

Vysledky ziskané ze vSech vySe uvedenych metod na zjiSténi nakladi na vlastni kapital
jsou uvedeny Vv nasledujici tabulce (Tab. 36), kde jsem vypocetla primérnou hodnotu na-

kladl na vlastni kapital s vahou 1 u kazdé metody.
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Tab. 36 Prehled nakladii na viastni kapital dle riznych pristupu [viastni]

2006 2007 2008 2009

CAMP 16,09% 12,66% 16,57% 15,67%
Rentabilita v odvétvi 17,86% 16,42% 16,97% 19,39%
Odvozeni od nakladu CK 5,60% 577% 9,42% 5,93%
Stavebnicovy model 15,22% 16,79% 8,35% 13,50%
Primérna hodnota nakladi na VK

13,69% 12,91% 12,83% 13,62%
(véha 1 u kazdé metody)

9.3.3 Stanoveni viaZenych primérnych nakladi na kapital (WACC)

V této ¢asti jiz stanovim vazené primérné naklady na kapital. Primérné ndklady celkového
kapitalu jsou definovany jako vazeny aritmeticky primér nakladi na jednotlivé druhy ka-
pitalu, tj. na cizi a vlastni kapital. Vahou v tomto praméru je podil pfislusného kapitalu na
celkovém podnikovém kapitalu. Pro ur¢eni nakladi na vlastni kapital pouziji hodnoty zjis-
téné dle metody CAPM s nahradnimi odhady B. Pii vypoctu pouzivam strukturu kapitalu

k pocatku roku, nebot’ vypocet samotné EVA také vychazi ze stavu kapitalu k pocatku

roku.
Tab. 37 Vypocet WACC [viastni]
2006 2007 2008 2009
Nk 2,60% 3,04% 3,85% 2,40%
Nyk 16,09% 12,66% 16,57% 15,67%
CK / C (pocatek roku) 46,95% 67,09% 56,46% 59,84%
VK / C (pocatek roku) 53,05% 32,91% 43,54% 40,16%
WACC 9,76% 6,21% 9,39% 7,73%

Jak je patrné z tabulky (Tab. 37), ve spole¢nosti FANS, a.s. maji vazené prumérné naklady
na kapital nerovhomérny vyvoj. Spolecnost vyuziva k financovani piedev§im levnéjsi cizi
kapital, nejvyssiho podilu ciziho kapitalu na celkovém kapitalu dosahla spolecnost v roce

2007.
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9.4 Vypocet EVA

V ptedchozich ¢astech své prace jsem stanovila vSechny potiebné polozky pro vypocet

ukazatele ekonomické ptidané hodnoty (NOA, NOPAT, WACC).

V nasledujici tabulce (Tab. 38) jsou uvedeny vypoétené hodnoty EVA dle ekonomického
modelu. Pro tento vypocet byl pouzit vztah EVA = NOPAT - WACC x C.

Tab. 38 Vypocet EVA podle ekonomického modelu [viastni]

NOA (pocatek roku) 39 488 116 466 103 679 137 828
NOPAT 18 623 18 248 22 484 7291
WACC 9,76% 6,21% 9,39% 7,73%
EVA 14771 11 016 12 754 -3 362

V nasledujicim grafu (Obr. 4) je znazornén vyvoj ukazatele EVA vypoéteného dle

ekonomického modelu a vstupnich veli¢in pro vypocet ukazatele EVA.

Vyvoj EVA a vstupnich veli¢in pro vypocet ekonomického modelu
EVA
50,00% 15000
45,00% 13 500
40,00% 12 000
35,00% 10 500
30,00% 9000
25,00% 7500
20,00% 6 000
15,00% 4500
10,00% 3000
5,00% 1500
0,00% 0
-5,00% -1500
-10,00% -3 000
-15,00% -4 500
2006 2007 2008 2009
VA =6—=WACC =#—RONA

v tis.K¢

Obr. 4 Graf'vyvoje EVA a vstupnich velicin pro vypocet EVA pomoci ekonomického mode-

lu /viastni]
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Vyvoj ukazatele EVA lze hodnotit pozitivné, podnik dosahuje v prvnich tfech sledovanych
letech kladnych hodnot, spolecnost tedy tvotila hodnotu pro své vlastniky. Ve ¢tvrtém roce
se ukazatel EVA snizil do zapornych hodnot, coz bylo zplisobeno piedevSim nartistem
mické krize, kdy byla fada zakazek pozastavena a zustala ve stavu rozpracovanosti, tudiz

zvysila NOA a z nedostatku trzeb doslo ke snizeni NOPAT.

Pro porovnani postupu vypocet ukazatele EVA pomoci ekonomického a ucetniho modelu
je v nasledujici tabulce uveden vypocet ukazatele EVA zalozeny na ucetnim modelu dle
vztahu EVA = CZ — r, x VK. Tabulka (Tab. 42) vychazi z modifikace tohoto vztahu v
podobé EVA = (ROE -r¢) x VK.

Tento model je vyuzivan piedevsim v ptipadech, kdy nemame k dispozici dostatek infor-
maci pro vyjadreni tohoto ukazatele pomoci ekonomického modelu. Tento model také po-
uziva Ministerstvo pramyslu a obchodu, proto lze provadét srovnani vysledkt podnikt

s odvétvim.

Tab. 39 Vypocet EVA podle ucetniho modelu [viastni]

2006 2007 2008 2009
reB - stavebnicovy model 15,30% 16,96% 8,52% 13,65%
ROE 46% 37% 34% 10%
spread (ROE - re) 31% 20% 25% -4%
VK (tis. K<) 38 539 45 146 55 355 56 526
EVA (tis. K¢) 11 832 9 047 14 104 -2 062

® Hodnoty r jsou stanoveny na zaklad& neupravenych G&etnich dat, 1i§i se proto od hodnot v tabulce (Tab. 38)
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Vyvoj EVA a vstupnich veli¢in pro vypocet u¢etniho modelu EVA
dle metodiky MPO CR

50,00% 15000
45,00% O 13500
40,00% \\.\ 12000
35,00% - 10500
30,00% \ 9 000
25,00% \ 7 500 v
20,00% \ 6 000 4
15,00% +—— 4500 >
10,00% - 3000

5,00% 1500

0,00% T T T 0

-5,00% —— -1500
-10,00% -3000

2006 2007 2008 2009
EVA (tis. K&) =#=r¢ =fi=ROE

Obr. 5 Graf'vyvoje EVA a vstupnich velicin pro vypocet EVA pomoci ucetniho modelu
[vlastni]

V prvnich téech sledovanych letech je hodnota EVA vypoétena pomoci tcetniho modelu
kladnd, tzn. ze spolecnost svou ¢innosti zvySovala hodnotu vlozenych prosttedkl, v roce
2008 doslo k vyraznéjsimu zvySeni ekonomické pfidané hodnoty. Ve ¢tvrtém roce dosahl
ukazatel EVA zapornych hodnot, obdobné jako u vypoctu EVA pomoci ekonomického

modelu.

Na prvni pohled je patrné, ze vysledky ukazatele EVA vypoctené podle ekonomického a
ucetniho modelu jsou rozdilné. Zejména v poslednich dvou sledovanych letech vykazuje
ukazatel EVA vypocitany ekonomickym modelem niz§i hodnoty nez v pfipadé ucetniho

modelu.

9.5 Identifikace generatoru hodnoty

Pro identifikaci generatori hodnoty pouziji pyramidovy rozklad a citlivostni analyzu, oba

tyto zpusoby byly popsany teoretické ¢asti této prace v kapitole 4.2.
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9.5.1 Pyramidovy rozklad EVA

V piiloze P Il je zobrazen pyramidovy rozklad spolecnosti FANS a.s. VIiv jednotlivych
generatori hodnoty na vrcholovy ukazatel EVA je zndzornén absolutni hodnotou, ktera

vyjadiuje, o kolik se hodnota EVA zvysila, pfip. snizila.

Pyramidovy rozklad za¢inad vrcholovym ukazatelem EVA, kde sleduji jeho ro¢ni zménu a
rozdil mezi roky 2008 a 2009. Rozkladem chci zjistit, co zpusobilo snizeni ukazatele EVA
v roce 2009. Zakladnimi prvky, které ovliviuji ukazatel EVA, jsou tzv. spread (RONA-
WACC) a investovany kapital. V naSem podniku doslo k vyraznému snizeni spreadu a tim
byl negativné ovlivnén ukazatel EVA. Rust investovaného kapitalu v souvislosti s pokle-

sem hodnoty spreadu ma negativni vliv na hodnotu EVA.

Spread tvofi rentabilita investovaného kapitalu (RONA), jenz ma klesajici charakter, coz
pusobi negativné na tvorbu hodnoty, a ndklady na investovany kapital (WACC), které jsou
také klesajici. Klesajici ndklady na investovany kapital (WACC) ptsobi na EVA pozitivng,
ale pfevazuje negativni vliv klesajici rentability investované kapitalu.Tato kombinace tedy

ma na hodnotu EVA negativni vliv.

RONA ovliviiuje ziskova marze (NOPAT/Trzby) a obratovost investovaného kapitalu
(Trzby/C). V nasem piipad¢ se snizila ziskova marze i obratovost investovaného kapitalu a
oba tyto faktory timto negativné ovlivnily hodnotu EVA. Ackoliv doslo ke zvyseni piidané
hodnoty na trzbach, coz ma pozitivni vliv na hodnotu EVA, soucasn¢ doslo ke zvySeni
osobnich nakladli a odpisli na trzbach a toto zvySeni bylo divodem poklesu ziskové marze.
Zvysené osobni naklady jsou zplisobeny zvySenim poctu zaméstnancli a odpisy narostly,
protoze podnik investoval do dlouhodobého majetku. Tyto fakta jsou dualezita pro rozvoj

podniku a jeho konkurenceschopnost, piesto jsou negativnim vlivem pro tvorbu hodnoty.

Ukazatel RONA ovliviiyje také obratovost aktiv. Je potieba, aby se aktiva obratila za co
nejkrat$i dobu. Narast CPK a dlouhodobého majetku ptisobi na hodnotu EVA pozitivng,
negativné pusobi sniZzeni ¢asového rozliSeni. Dlouhodoby majetek byl ovlivnén nartstem
hmotného, nehmotného i finanéniho majetku. U Ccistého pracovniho kapitdlu doslo
K nartstu pohledavek a kratkodobého finan¢niho majetku, coz ovliviiuji pozitivné vysi
EVA. Naopak pokles zasob a nartst kratkodobych zdroji je negativnim vlivem. Rust in-
vestovaného kapitalu je pozitivnim vlivem na hodnotu EVA, ovSem pokles trzeb negativ-
nim a tato kombinace vedla ke sniZeni obratovosti aktiv, tzn., ze ptisobi na hodnotu EVA

negativne.
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Na druhé stran¢ rozkladu stoji vazené primérné ndklady na kapitdl (WACC). Pozitivhim
vlivem byl pokles nakladt na vlastni kapital i na cizi kapital. Pozitivnim vlivem bylo i sni-
zeni podilu vlastniho kapitalu na celkovém investovaném kapitalu. Tyto skute¢nosti mély

vyrazny vliv na WACC, které svym poklesem pozitivné ovlivnily hodnotu ukazatele EVA.

9.5.2 Citlivostni analyza

V této Casti jsem provedla citlivostni analyzu, v ramci které jsem analyzovala vSechny fak-
tory, které byly identifikovany v pfedchdzejicim pyramidovém rozkladu. Pfedmétem této
analyzy bylo vyjadfit, jak by se zménila hodnota ukazatele EVA v roce 2009, pokud by se

hodnota faktoru, ktery EVA ovlivituje, zménila o 10%.

Tab. 40 Citlivostni analyza spolecnosti [viastni]

: Pavodni hod- | Zména hod- | Puvodni Zména
v tis. K¢ Nova EVA
nota ukazatele | noty o 10% EVA EVA
DHM 36 320 39 952 -3 362 -3 536 -174
DNM 260 286 -3 362 -3 350 12
Zasoby 35417 38 959 -3 362 -3531 -169
Pohledavky 181 449 199 594 -3 362 -4 198 -836
Kratkodoby FM 32 344 35578 -3 362 -3516 -154
Kratkodoby CZ 150 098 165 108 -3 362 -2 455 907
PH/Trzby 24,15% 26,57% -3 362 3731 7093
Osobni Na/Trzby 18,45% 20,30% -3 362 -8 785 -5 423
Odpisy/Trzby 1,50% 1,65% -3 362 -3795 -433
Ost. Vy - Na/Trzby -1,72% -1,55% -3 362 -2 850 512
Trzby 293 132 322 445 -3 362 -2 618 744
Bezrizikova sazba 4.67% 5,14% -3362 -3 607 -245
Néklady na VK 15,67% 17,24% -3 362 -4 217 -855
Néklady na CK 2,40% 2,64% -3 362 -3 545 -183
Beta koeficient 1,88 2,07 -3 362 -3 963 -601
Rizikova ptirazka 5,85% 6,44% -3 362 -3961 -599
WACC 7,73% 8,50% -3 362 -4 410 -1048
VK/Uplatné zdroje 0,402 0,442 -3 362 -4 219 -857
Investovany kapital 137 828 151 611 -3 362 -3 682 -320
RONA 5,29% 5,82% -3 362 -2 631 731
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Z tabulky (Tab. 43) je patrné, Ze hodnota EVA byla nejvice citliva na zménu piidané
hodnoty k trzbam (zména hodnoty o + 7 093 tis. K¢). Dal§imi vyznamnymi faktory, které
ovlivituji vysi hodnoty EVA, jsou podil osobnich nékladi na trzbach (zména hodnoty o
— 5423 tis. K¢) a WACC (zména hodnoty o — 1 048 tis. K¢). Za vyznamné faktory lze
povazovat i zménu pohledavek a kratkodobych cizich zdroji, a také vliv nakladi na vlastni

kapital.
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10 IMPLEMENTACE KONCEPTU EVA DO SPOLECNOSTI FANS,
AS.

V predchozich ¢astech své prace jsem provedla zhodnoceni spole¢nosti FANS, a.s. pomoci
vybranych klasickych ukazatel vykonnosti a také pomoci moderniho ukazatele ekono-
mické pfidané hodnoty. V této Casti navazu na tato zhodnoceni navrhem implementace

moderniho konceptu hodnoceni vykonnosti do fizeni spole¢nosti.

Vzhledem k tomu, ze spole¢nost neni vetejné obchodovana na kapitdlovém trhu, nelze
vyuzit zadny z modernich ukazateli zalozenych na trzni hodnoté, napf. trzni pfidanou hod-
notu (MVA), Total Shareholder Return (TSR) nebo Excess Return (ER). V podminkach
spole¢nosti by bylo mozné pouzit ukazatel CFROI, vypocet tohoto ukazatele je ale pomér-

né narocny na upravy a vypocet. Z téchto divodu se jako nejvhodnéjsi jevi implementace

ekonomické ptidané hodnoty (EVA) jako ukazatele vykonnosti.

Pomoci ukazatele EVA spole¢nost milize fidit svou vykonnost a G¢inné sledovat vyvoj vy-
tvarené hodnoty pro vlastniky. Spole¢nost miize koncept EVA vyuzivat nejen jako métitko
vykonnosti, ale i jako nastroj pro zjisténi generatorti hodnoty ekonomické ptidané hodnoty
a také jako systém odméinovani. Koncept EVA by mél byt implementovan jako néstroj pro

fizeni spolecnosti.

10.1 Zhodnoceni sou¢asného stavu hodnoceni vykonnosti

V soucasné dob¢ spole¢nost FANS, a.s. vyuziva k hodnoceni vykonnosti klasické ukazate-
le, predevS§im pomérové ukazatele finan¢ni analyzy. Tyto ukazatele vSak vychazeji pouze
z Ucetnich dat spole¢nosti a tudiZ neodrdzeji plnou ekonomickou realitu spolecnosti.
V ramci téchto ukazatelii neni vyhodnocovéno riziko ani oportunitni naklady, tj. ndklady
ob¢tované pfilezitosti. Tyto ukazatele nejsou zaméfeny na tvorbu hodnoty, ale pouze na

ekonomické hospodateni spolecnosti.

10.2 Analyza pripravenosti na zménu

Implementace nového ukazatele vykonnosti pfinese do spole¢nosti mnoho zmén, které
zasahnout vSechny ¢asti spolecnosti. V této casti vyhodnotim pfipravenost jednotlivych
dulezitych oblasti spole¢nosti na pfipravované zmény v souvislosti se zavedenim konceptu

ekonomické ptfidané hodnoty.
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Majitel spole¢nosti

Veskeré akcie spolecnosti vlastni generalni feditel, ktery je soucasné i pfedsedou predsta-
venstva. Majitel spoleCnosti souhlasi s implementaci konceptu EVA a je piipraven na pii-

padné zmeény, které s sebou tato implementace ptinese.

Vedeni spolecnosti

Vedeni spolecnosti v ¢ele s generdlnim feditelem je informovano o implementaci nového
konceptu hodnoceni vykonnosti a pln¢ ji podporuje, coz miize implementaci znacné

zjednodusit.

Zaméstnanci spole¢nosti

Vsichni zaméstnanci, ktefi se budou podilet na implementaci konceptu EVA, jsou se zdm¢-
rem seznameni. V pribéhu implementace budou vsSichni pracovnici zaskoleni v ramci pr-
votniho $koleni a poté bude ekonomické povédomi téchto zaméstnanct zvySovano pribéz-

nym doskolovanim.

Odbory vyroby a Fizeni jakosti

Spole¢nost FANS, a.s. je vyrobni spole¢nosti a vyroba tudiz nejvice ovliviiuje tvorbu hod-
noty EVA. Proto v ramci implementace konceptu EVA budu v ramci téchto odborh probi-
hat zmény, zejména co se tyka organizacni struktury a organizace prace. Bude navrzeno,
aby vedouci pracovnici téchto odborli byli odménovani na zdkladé hodnoty spolecnosti.
VSsichni zaméstnanci téchto odborti jsou 0 zménach pribézn¢ informovani a budou detailné

proSkoleni v rdmci procesu implementace.

Hodnoceni a odménovani zaméstnancu

V oblasti odménovani zaméstnancl dojde vlivem zavedeni konceptu EVA k vyrazné zmé-
né. V soucasné dobé jsou zaméstnanci odménovani tarifnimi platy dle odpracovanych ho-
din, maji stanoven¢ urcitou ¢astkou osobni ohodnoceni a na zéklad€¢ vyhodnoceni vysledkli
jejich prace mohou byt navic ohodnoceni vykonnostnim ohodnocenim ve vysi maximalné
10% ze stalého platu. Vedouci pracovnici jsou navic odmeénovani prémiemi souvisejicimi
s hospodaiskymi vysledky jednotlivych zakézek. Navic jsou vSichni pracovnici 2x rocné

odménéni mimotadnou Castkou, tzv. zainteresovanosti na vykonech spolecnosti, kterd je
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vyplacena po dosazeni urcité vySe vykonu vykdzanych v Gcetnictvi. V ramei procesu im-
plementace EVA do fizeni spole¢nosti bude zaveden novy systém odménovani a vedouci
pracovnici budou odménovani v navaznosti na zvySovani hodnoty podniku. Na tuto zménu
bude nutné vSechny dotéené pracovniky dobfe pfipravit a seznamit je s podstatou konceptu

EVA je jeho vlivu na fizeni hodnoty spole¢nosti.

10.3 Implementace EVA

Pfi navrhu implementace budu vychazet z postupu popsaného v teoretické casti dle krok,
které doporucuji Young a O'Byrne. Vyuziji také Sternovy 4M ze 6M, které byly uvedeny
V této teoretické Casti. Posledni 2M, Market communicatons a Managing strategic plan-
ning, se vztahuji na podniky, které¢ jiz maji zavedeny koncept EVA, proto nebudou tyto 2M

soucasti mé implementace konceptu EVA ve spolecnosti FANS, a.s.

10.3.1 Rozhodnuti na urovni top managementu o implementaci konceptu EVA

Rozhodnout o zavedeni nového konceptu hodnoceni vykonnosti je nutné na irovni nejvys-
Siho vedeni spolecnosti. Je nutné, aby se ¢lenové vedeni seznamili s podstatou konceptu
EVA a byli si védomi vSech zmén a okolnosti, které budou implementaci tohoto konceptu
provazet. V piipadé¢, Ze se vedeni spolecnosti rozhodne implementovat koncept EVA do
fizeni spolecnosti, je vhodné stanovit fidici skupinu sestavenou z ¢lent vedeni podniku,
jejimz ukolem bude pfijmout zasadni rozhodnuti tykajici se implementace, zejména o zpi-

sobu a struktufe programu zavedeni konceptu EVA.

Tato fidici skupina by méla byt sestavena zejména z vykonného teditele, technického fedi-
tele, ekonomického feditele a obchodnich feditelti. Clenové fidici skupiny si mezi sebou
zvoli vedouciho skupiny. Tato skupina 6 ¢lent nejvyssiho vedeni bude odpovidat za cely
proces implementace konceptu EVA a za jeho usp&né dokonéeni. Ridici skupina bude
rozhodovat o jednotlivych krocich implementace, zejména o planu implementace, stanove-
ni Gprav ucetnich dat potfebnych k vypoctu ukazatele EVA a o zplisobu méfeni tohoto
ukazatele, o zavedeni systému odménovani zalozeném na konceptu EVA a také o potieb-
nych Skolenich zaméstnancti spolecnosti, kter¢é budou potiebné v soucinnosti
s implementaci konceptu EVA. Clenové této fidici skupiny by méli byt podrobné prosko-
leni v oblasti fizeni hodnoty spolecnosti a konkrétné konceptu EVA, aby jeji rozhodovani
bylo ucelné a efektivni. V ptipadé potfeby je mozné do fidici skupiny zatadit 1 externiho

¢lena, ktery ma teoretické i praktické zkuSenosti s timto konceptem. Pokud se takovy pra-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 91

covnik nebude nachéazet ve spolecnosti, je mozné kontaktovat né¢kterou z externich pora-
denskych firem, které se zabyvaji implementacemi hodnotovych systémi fizeni, a do fidici

skupiny zatadit pracovnika této poradenské firmy.

10.3.2 Strategicka rozhodnuti tykajici se implementace konceptu EVA

V dalsim kroku musi ustanovena fidici skupina provést fadu strategickych rozhodnuti nut-
nych k Gspé$né implementaci konceptu EVA. V ramci této casti budou zavedena 4M —

Measurement, Management, Mindset, Motivation.

Measurement

V tomto kroku je nutné stanovit zpisob métfeni ukazatele EVA, je nutné zaméfit se na né-

kolik zakladnich problém.

Jak se bude ekonomicka pridana hodnota pocitat?

Spole¢nosti doporucuji, aby vychdzela z ukazatele EVA vypocitaného ekonomickym mo-
delem, nebot’ toto vyjadieni Iépe odpovida ekonomické realité nez ticetni model. V piipadé
ekonomického modelu se vychazi z ucetnich dat, kterd jsou upravena pro potteby ekono-
mického modelu. Kazda spole€nost si musi stanovit takové upravy poloZek rozvahy a vy-

kazu zisku a ztraty, aby pro ni byly relevantni.

Jaké upravy ucetnich dat bude nutné provést?

Doporucuji provadét minimalné ty ucetni tpravy, které jsem nastinila v kapitole 9.1 a 9.2.
Maximalni podet uprav si spole¢nost miize stanovit, jak uzna za vhodné. Cim vice bude
provadéno uprav, tim bude konecny vysledek ukazatele EVA piesnéjsi, ovSem je nutné

Zvazit i naro¢nost téchto Uprav a nasledné i1 vypoctu.

Pti vymezeni Cistych operativni aktiv (NOA) bych doporucovala pouzit majetkovy pfistup,
mezi zakladni doporucované Upravy bych zatfadila zejména aktivaci leasingu v soucasné
hodnoté leasingovych splatek, vyloucila nedokoncené investice a odecetla netiro¢ené cizi
zdroje. Z dalsich uprav, které sice nebyly v ramci vymezeni NOA u spole¢nosti FANS, a.s.
vyuZity, 1ze vyuzit aktivaci nakladd s dlouhodobymi ucinky, vylouceni kratkodobého neo-

perativniho finanéniho majetku, vylou€eni dlouhodobého finanéniho majetku, ktery ma
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portfoliovy charakter, ptip. vylouceni ostatnich dlouhodobych aktiv, které nemaji operativ-

ni charakter.

Pfi vymezeni cCistého operativniho zisku po zdanéni (NOPAT) doporucuji vychazet
Z hospodarského vysledku z bézné Cinnosti, protoze nezahrnuje mimoiadné naklady a vy-
nosy zachycené v ucetnictvi. Mezi Upravy, které bych v této ¢asti doporucila, je vylouceni
placenych urokii, vylouceni polozek, které se svou povahou nebudou opakovat a zapocitani

vlivu zmén vlastniho kapitalu. Pii vypoctu NOPAT je také nutné upravit dan z piijmu.

Jak budou kalkulovany naklady na kapital?

Stanoveni nakladii na cizi kapital nebude pro spole¢nost naro¢né, nebot’ zna urokové sazby
svych uvért. U stanoveni nakladd na leasing lze vyuzit metodu zaloZenou na trznich da-
tech, jak bylo pocitano v kapitole 9.3.1. U obou druhti ciziho kapitalu je vSak nutné zo-
hlednit danovy stit. Naklady na vlastni kapital doporucuji stanovit pomoci metody CAPM
s nahradnimi odhady . Tato metoda zohlediuje riziko statu, odvétvi i finan¢ni strukturu
podniku. Pro vypocet nakladii na vlastni kapitdl mize spolenost pouzit i stavebnicovou

metodu, jeji vyhodou je, Ze kromé systematického rizika zahrnuje i nesystematické.

Na jaké urovni bude hodnota EVA mérena?

Doporucuji méfit hodnotu EVA za celou spolecnost jako celek, vzhledem k tomu, Ze spo-
le€nost ma pouze jeden odbor vyroby, ktery neni déale rozd€len na divize ¢i jednotlivé dru-

hy vyroby.

Jak casto bude hodnota EVA mérena?

Po zavedeni konceptu EVA do fizeni podniku doporucuji vy¢islovat hodnotu EVA &tyfi-
krat ro¢n¢, vzdy po ukonceni Ctvrtleti, v dubnu, Cervenci, fijnu a v lednu nasledujiciho
roku. Soucasné s vypoctem hodnoty EVA by mély byt sledovany 1 generatory hodnoty
EVA, které jsou znazornény v pyramidovém rozkladu EVA. Tyto generatory hodnoty je
vhodné v prvnim roce po zavedeni konceptu vyc¢islovat kazdy mésic, aby byl v¢as zachy-

cen piipadny negativni vliv na hodnotu EVA.
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Budou nutné upravy stavajictho informacniho systému?

Spolec¢nosti doporucuji zvazit, piip. zkonzultovat s dodavatelem informacniho systému,
zda je stavajici informacni systém vhodny pro zavedeni konceptu EVA, nebo zda bude
nutné provést upravy stavajiciho informac¢niho systému tak, aby byla spravné zachycena

ekonomicka situace spolecnosti.

Management

V ramci tohoto kroku je nutné vytvoftit politiku, postupy a nastroje, které budou propojovat
rozhodovaci procesy uvnitt spolecnosti s métenim tvorby hodnoty. Pokud spole¢nost chce,
aby implementace nového konceptu byla co nejuspésnéjsi, je nutné stanovit maximalizaci
hodnoty podniku jako zakladni cil spole¢nosti, a k nému musi smétovat vSechny procesy
spolecnosti a vSichni zaméstnanci, ktefi se téchto procesti ucastni. Podstatou tohoto kroku
je tedy spravné nastaveni systému fizeni spole¢nosti s ohledem na tvorbu hodnoty. Mezi

zakladni otdzky, které je nutné fesit v ramci tohoto kroku, patii zejména:

Jak budou hodnoceny nové investicni zamery?

Ukazatel EVA lze vyuZzit i pro hodnoceni novych investi¢nich projektli. Doporucuji spo-
le¢nosti FANS, a.s. vyuzivat koncept EVA k hodnoceni novych investi¢nich projektii a
prijimat pouze ty investi¢ni projekty, které dosahuji kladné souc¢asné hodnoty EVA. Tim

piispivaji k tvorbé hodnoty EVA.

Jaky systém Fizeni spolecnost uplatni?

Spole¢nost FANS, a.s. by méla uplatnit systém fizeni, ktery vede ke zvySeni hodnoty spo-
le¢nosti, a tim k tvorbé hodnoty EVA. Doporucuji nastavit politiku, postupy a opatieni tak,

aby vedla k tvorbé hodnoty spole¢nosti.

Jak bude nastaven reporting EVA?

Jak je uvedeno vyse, doporucuji provadét vypocet EVA po ukonceni kazdého ctvrtleti, kdy
bude vyhotovena reportingova zprava o tomto vypoctu. Tato zprdva by méla obsahovat
nejen samotny vypocet EVA, ale také pyramidovy rozklad EVA a generatory hodnoty spo-

lu s podrobnym komentafem, které faktory ovliviiuji hodnotu EVA, a tim vykonnost celé
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spole¢nosti. Pyramidovy rozklad a generatory hodnoty by mély byt vycislovany kazdy
mésic.

Vypracovani reportingovych zprav bude ukolem ekonomického tseku, konkrétné financ-
niho odboru, ktery spadd pod ekonomicky tsek a zabyva se finanénim controllingem a

reportingem. Tyto Ctvrtletni reportingové zpravy budou zasilany vrcholovému vedeni spo-

le¢nosti, které poté se zpravou seznami vSechny podiizené zaméstnance spolecnosti.

Na pocatku tucetniho obdobi v ramci Gcetniho planu doporucuji vytvofit i plan vyvoje hod-
noty EVA a v ramci Ctvrtletnich reportingovych zprav uvadét 1 porovnani hodnoty EVA
s timto planem. Bylo by vhodné takto naplanovat i generatory hodnoty a provadét i jejich

porovnani.

Motivation

V ramci tohoto kroku je nutné vytvofeni planu motivace manazert prostfednictvim podilu
manazert na vytvorené hodnoté. Pokud budou manazefi odménovani na zakladé vytvorené

hodnoty pro vlastniky, dojde ke sladéni cilti obou skupin.

Pii implementace konceptu EVA si musi spole¢nost stanovit, ktefi zaméstnanci budou od-
ménovani v zavislosti na vytvorené hodnoté, zda bude okruh zaméstnanct postupné rozsi-
fovan, jestli bude vyuZzivana bonusova banka, kym bude vyuzivana, jak Casto bude bonus

vypléacen.

Vzhledem k tomu, ze fadovi zaméstnanci maji minimalni a té€zko ovlivnitelny vliv na tvor-
bu hodnoty, doporucuji spolec¢nosti zavést odménovani na zakladé vytvorené hodnoty u
vedoucich pracovnikill, nejen na nejvyssi Grovni, ale 1 na operativnich urovnich fizeni, tj. 1

vedoucich odbora a mistra dilen.

Vypocet hodnoty EVA bude probihat ¢tvrtletné, ptesto doporucuji po zavedeni konceptu
EVA vyplaceni bonusu za tvorbu hodnoty 1x ro¢né. V piipadé, Ze tento interval nebude

spole¢nosti z n¢jakého diivodu vyhovovat, miize ho poté zmenit dle svého uvazeni.

Spolecnost si miize vybrat ze tfi moznosti bonusovych systémti zalozenych na konceptu
EVA. Jak bylo popséno v teoretické Casti v bod¢ 4.3.4, jedna se o bonusovy systém verze

X, bonusovy systém verze XY a moderni verzi bonusového systému EVA.

Pokud spolecnost zvoli variantu bonusového systému verze XY, bude vychazet

Z dosazenych absolutnich hodnot EVA a pfirtistki EVA v jednotlivych letech. Tuto verzi
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bonusového systému lze vyjadrit vztahem (47). Fixni procento z absolutni hodnoty EVA
jsem ve spolecnosti FANS, a.s. stanovila ve vysi 5% a procento z pfirtstkii hodnoty EVA
ve vysi 25%. Jak je patrné z nasledujici tabulky (Tab. 41), ve spole¢nosti FANS, a.s. by
byly v minulych letech vyplacené bonusy nulové, nebot’ kladny bonus v roce 2008 by byl
cely preveden do bonusové banky a v roce 2009 doslo opét ke snizeni hodnoty EVA a bo-

nusova banka se za tento rok dostala do zapornych hodnot a vyplaceny bonus byl opét nu-

lovy.
Tab. 41 Vypocet bonusii — verze XY [viastni]

(v tis. K¢) 2006 2007 2008 2009
EVA 14 771 11 016 12 747 -3 362
x% * EVA 739 551 637 -168
AEVA -3755 1731 -16 109
y% *EVA -939 433 -4 027
Bonus -388 1070 -4 195
Bonusova banka 0 1070 -3 125
Vyplaceny bonus 0 0 0 0

V dalsi tabulce (Tab. 42) je uveden pro srovnani vypocet bonusi pomoci bonusového sys-
tému — verze X. Za predpokladu, Ze spolecnost FANS, a.s. stanovi bonus z absolutni hod-
noty EVA ve vysi 15% a z tohoto bonusu vypléci pouze " hodnoty a % ptevadi do bonu-
soveé banky, budou bonusy vyplaceny ve vSech sledovanych letech, kromé roku 2009, kdy
byla absolutni hodnota EVA z4pornd. Bonusy tedy byly vyplaceny i tehdy, kdy dochéazelo
ke snizovani hodnoty EVA.

Tab. 42 Vypocet bonusii — verze X [viastni]

(v tis. K<) 2006 2007 2008 2009

EVA 14771 11 016 12 747 -3 362
Bonus 2216 1652 1912 -504

Bonusova banka 1662 2901 4 335 3957
Vyplaceny bonus 554 413 478 0

Spolecnosti FANS, a.s. bych doporucila pouzivat bonusovy systém — verzi XY, protoze

odménovani je zaloZzené nejen na absolutnich hodnotach EVA, ale i na jeho pfirastcich.
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Nebude tedy dochazet k situaci, ze bonusy budou vyplaceny i v ptipad¢, kdy dochazi ke
snizovani hodnoty EVA.

V piipadé, ze se bonusovy systétm — verze XY u spolecnosti osvédci a dojde k ustaleni

tvorby hodnoty EVA, bude ptipadné¢ mozné piejit na moderni bonusovy systém EVA.

Mindset

V poslednim kroku 4M je nutné zvysit ekonomické povédomi zaméstnanct, zejména for-
mou Skoleni. Je nutné, aby vSichni zaméstnanci byli seznameni a znali podstatu ukazatele
EVA, aby bylo mozné uspésné dokoncit implementaci nového konceptu. V rdmci tohoto

kroku je nutné vytesit odpovédi na tyto otazky:

Kteri zameéstnanci budou potiebovat skoleni?

V prvni fazi je nutné detailni proskoleni fidici skupiny, v dalsi fazi nasleduje proskoleni
dalsich vedoucich pracovnikli spole¢nosti a nasledné vSech zaméstnanct. U spole¢nosti
FANS, a.s. bude nejprve proskolena tidici skupina ve slozeni, v jakém byla zminéna na
zacatku kapitoly 10.3.1. Nasledné budou proskoleni ostatni vedouci pracovnici na nizsich
stupnich fizeni. Po jejich proSkoleni budou s nové implementovanym konceptem sezname-

ni 1 vSichni ostatni zaméstnanci.

Jak budou tato skoleni probihat?

Skoleni Fidici skupiny bude nejdelsi, v rozsahu trvani 10 dnfi, aby vichni ¢lenové této
skupiny detailn€ pochopili podstatu konceptu EVA a byli ztotoZnéni s timto konceptem.
Toto Skoleni bude obsahovat nejen obsah celého konceptu, ale 1 vypocet, pyramidovy roz-
klad a rozsah implementace. Doporucuji spolecnosti na toto Skoleni vyuZzit pracovnika po-
radenské firmy zabyvajici se hodnotovymi koncepty, aby byla zaruc¢ena kvalita tohoto $ko-

leni. Toto Skoleni prob&hne jesté pred zapocetim implementace.

Po proskoleni fidici skupiny nasleduje skoleni vedoucich pracovnikii na nizsich stupnich
fizeni. Toto Skoleni miize probéhnout formou jednodenniho seminafe, v priabéhu kterého
budou seznameni s podstatou ukazatele EVA, s pfechodem cile spole¢nosti na tvorbu hod-
noty, s noveé nastavenym systémem odménovani. Tohoto Skoleni se ve spolecnosti zii¢astni
vedouci utvarti a odborti a mistii vyroby. Vzhledem k velikosti spolecnosti a délce Skoleni

bude vhodné usporadat toto skoleni pro vSechny zminéné pracovniky v jeden den.
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Po proskoleni vedoucich pracovnikll je nutné seznamit vSechny zaméstnance spolecnosti
s novym konceptem fizeni. Toto Skoleni je vSak vhodné provést az po uskuteénéni vsech
strategickych rozhodnutich pfed samotnou implementaci konceptu. Doporucuji spole¢nosti
naplanovat toto Skoleni v délce trvani ptl pracovniho dne ve skupinkach ¢itajici maximal-

né 15 zaméstnanct, aby nebyl narusen chod spolecnosti.

Skoleni vedoucich pracovnik® niZ§ich stupiiti fizeni a ostatnich zaméstnancti miize provést
¢len tidici skupiny. M¢é doporuceni je vSak i pro tato Skoleni vyuzit pracovnika poradenské
firmy, aby byla zajisténa kvalita téchto Skoleni a koncept EVA byl spravné pochopen vse-

mi zamgstnanci spole¢nosti.

10.3.3 Vypracovani planu implementace konceptu EVA

V této Casti je nutné vytvofit podrobnéjsi plan implementace konceptu EVA. StéZejnim
rozhodnutim je skutecnost, zda spole¢nost provede implementaci vlastnimi silami nebo pro
implementaci nového konceptu vyuzije poradenskou firmu zabyvajici se hodnotovymi
ukazateli. Vzhledem k nakladim na implementaci doporucuji spole¢nosti provést imple-
mentaci vlastnimi silami pouze s pfizvanim externiho konzultanta, ktery pomuze fidici

skupinu navést ke spravnym postupiim implementace.

Za cely proces implementace ve spolecnosti zodpovidda vykonny teditel spolu
s ekonomickym feditelem. Délka implementace je odhadovana na 7 — 8 mésict v zavislosti
na uskutecnéni vSech procest, které implementace zahrnuje. V nasledujici tabulce
(Tab. 43) je uveden predbézny ¢asovy harmonogram implementace konceptu EVA zahrnu-

jici v8echny procesy, které jsou jiz zminény vyse.

V prvni fazi probéhne seznameni vedeni s konceptem EVA, bude rozhodnuto o jeho im-
plementace a bude sestavena fidici skupina. V dalsi fazi probéhne detailni proSkoleni fidici
skupiny. Poté nasleduje 5 mésict, v ramci kterych budou provedeny vSechny casti imple-
mentace, tj. measurement, management, motivation a $koleni zaméstnancti — mindset.

V posledni fazi dojde k dokonceni implementace.
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Tab. 43 Casovy harmonogram implementace [viastni]

Aktivita

Mésic implementace

1 2 3 4 5 6 7

Seznameni s konceptem EVA

Rozhodnuti o implementaci konceptu EVA

Sestaveni fidici skupiny

Proskoleni fidici skupiny

Measurement

Management

Motivation

Skoleni zamé&stnanct - Mindset

Dokonéeni implementace

Dilezitou soucasti planu implementace je stanoveni odpovédnosti za jednotlivé etapy im-

plementace. V nasledujici tabulce (Tab. 44) jsou uvedeny osoby, které odpovidaji za jed-

notlivé faze implementacniho procesu.

Tab. 44 Odpovednost za jednotlivé etapy implementace [viastni]

Aktivita

Odpovédnost

Seznameni s konceptem EVA

Vykonny feditel

Rozhodnuti o implementaci konceptu EVA

Generalni feditel

Sestaveni fidici skupiny

Nejvyssi vedeni

Proskoleni fidici skupiny

Vedouci fidici skupiny

Measurement Ridici skupina
Management Ridici skupina
Motivation Ridici skupina

Skoleni zamé&stnancti - Mindset

Vedouci fidici skupiny + ved. pracovnici

Dokonc¢eni implementace

Vedouci tidici skupiny

Seznameni s konceptem EVA proved| v ramci nejvyssiho vedeni vykonny feditel. O im-

plementaci tohoto konceptu rozhodl generalni feditel jako majitel spole¢nosti a odpovéd-

nost za tuto implementaci delegoval na vykonného feditele.
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10.4 Zhodnoceni projektu

V ramci zhodnoceni projektu provedu vycisleni nakladi na implementaci konceptu EVA,
vyhodnotim piinosy této implementace pro spolecnost a na zavér vyhodnotim rizika, ktera

mohou plynout z implementace konceptu EVA.

10.4.1 Néklady projektu

Naklady spojené s implementaci konceptu EVA budou spocivat v zejména na nékladech na
proSkoleni zaméstnanci, nebot’ pouze spravné pochopeni podstaty tohoto konceptu je
podminkou pro usp&$né fizeni spole¢nosti vedouci ke zvyseni hodnoty. Casovy ramec §ko-

leni zamé&stnanct (Mindset) je uveden v nasledujici tabulce (Tab. 45).

Tab. 45 Casovy ramec §koleni zaméstnancii [viastni]

Pocet dni Pocet hodin
Skoleni Fidici skupiny 10 80
Skoleni vedoucich pracovniki 1 8
Skoleni zaméstnanciti 6 24
Celkem 17 112

Naklady na Skoleni

Ke vSem Skolenim doporucuji vyuzit Skolitele z poradenské firmy, aby byla zajisténa kva-
lita tohoto Skoleni. V ptipadg, ze budu kalkulovat s naklady 1 000,- K& na 1 hodinu $kole-
ni, naklady na $koleni fidici skupiny dosahnou ¢astky 112 tis. K&. V této Castce je jiz kal-

kulovano stravné a cestovné tohoto externiho skolitele.

Naklady na software

V této ¢asti odhadnu naklady na Upravy informaéniho systému, které budou nutné pro im-
plementaci konceptu EVA. Pfedpokladdm, ze bude i nadale vyuzivan stavajici informacni
systém, do kterého bude zakomponovan pouze dal§i modul, ktery by umoznil hodnotové

fizeni. Naklady na ndkup a instalaci tohoto modulu odhaduji na 50 tis. K¢.
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Néklady na externiho ¢lena Fidici skupiny

Doporucuji, aby ¢lenem ftidici skupiny byl i externista, ktery ma praktické zkuSenosti
s implementaci konceptu EVA a sjeho vyuzivanim. Tento externi specialista se bude
ucastnit jednotlivych etap implementace a piredpokladam, Zze se procesu implementace bu-

de vénovat 150 hodin, ndklady odhaduji ve vysi 150 tis. K¢.

Oportunitni naklady

Tyto néklady vycislim jako Cas, ktery zaméstnanci vénovali Skoleni, a tudiz nebyli ptitom-
ni na svém pracovisti a neprovadéli svou praci. U pracovniklit THP budu pocitat 120,- K¢
na hodinu prace, u pracovnika v délnickych profesich 90,- K¢ na hodinu prace. Spole¢nost
proskoli celkem 120 zaméstnanci, z toho cca 70 v délnickych profesich a 50 pracovniki
THP. V tomto poctu nejsou zapoc€itdni pracovnici vedeni a vedouci pracovnici niz$ich

stupnil fizeni. Celkové oportunitni naklady tedy vyc¢islim na 50 tis. K¢.

Celkové naklady

Celkové naklady na implementaci tedy ¢ini 362 tis. K¢&. Jejich ¢lenéni je uvedeno
Vv nasledujici tabulce (Tab. 46). Tyto naklady uhradi spole¢nost FANS, a.s. z vlastnich

zdrojt.

Tab. 46 Celkové ndklady na implementaci [vlastni]

Polozka Vyse nakladu (v tis. K¢)
Naklady na Skoleni 112
Naklady na software 50
Néklady externiho ¢lena fidici skupiny 150
Oportunitni naklady 50
Celkem 362

10.4.2 P¥inosy projektu

V piipadé, ze bude implementace konceptu EVA do fizeni spolecnosti ispéSna, povede ke
zvySeni hodnoty spolecnosti pro vlastniky. Diky této implementaci mtize spolec¢nost vy-
hodnotit generatory hodnoty ukazatele EVA a jejich vliv na konecnou hodnotu EVA, a tim

vyhodnotit silné a slabé stranky spole¢nosti.
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Implementace ukazatele EVA jako moderniho ukazatele vykonnosti odstrani nedostatky
klasickych ukazateli vykonnosti, zejména vyc¢isleni oportunitnich nakladt a zahrnuti fak-

toru rizika a ¢asu.

Pomoci ukazatele EVA lze vykonnost spolecnosti zhodnotit jednim udajem. Tento tdaj
umozni po pievedeni na relativni hodnotu porovnavat spolecnost s konkurenci a ostatnimi

podniky v odvétvi.

Ukazatel EVA neni pouze méfitkem vykonnosti, ale 1ze ho pouzit i pro hodnoceni inves-

ticnich projektt a také jako nastroj k fizeni a motivovani zaméstnancti.

10.4.3 Rizika projektu

Mezi rizika projektu patii pfedevsim to, Ze neni zarucena Uspé$nost implementace nového
konceptu do fizeni spolecnosti. Pokud by implementace nebyla Gspésné, naklady a ¢as vy-
nalozené na tuto implementaci by nebyly zhodnoceny, nebot’ by pravdépodobné nedoslo

ke zvyseni hodnoty spolecnosti.

Dalsim rizikem je riziko nespravnych strategickych rozhodnuti v ramci celé implementace
konceptu EVA, zejména tykajici se chybného vypoctu nebo nespravné identifikace genera-

tord hodnoty EVA.

Rizikem jsou téz vSichni zaméstnanci spolecnosti, kteti dosud neméli zadné zkuSenosti
s hodnotovym fizenim, pfipadné i Spatné pochopeni celé podstaty konceptu EVA jako sys-

tému fizeni. Tomuto riziku by mélo predejit spravné a komplexni §koleni zaméstnancti.

Rizikem miZze byt financni stranka implementace konceptu, kdy by spolecnost neméla
dostatek finanénich prostfedkil na tuto implementaci. U spole¢nosti FANS, a.s. vSak neby-
ly ndklady na implementaci stanoveny pfili§ vysoke, tudiZ toto riziko implementaci témet

neohrozuje.
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ZAVER
Cilem této diplomové prace bylo zhodnoceni vykonnosti spolecnosti FANS, a.s. pomoci

klasickych ukazateld vykonnosti a pomoci moderniho konceptu ekonomické ptidané hod-

noty (EVA) a navrh implementace ekonomické piidané hodnoty do spole¢nosti.

V teoretické Casti jsem formou literarni reSerSe popsala hodnoceni vykonnosti podniku.
Nasledné jsem se vénovala charakteristice klasickych ukazatelti vykonnosti, kam patii ab-
solutni, rozdilové a pomérové ukazatele finan¢ni analyzy. Byly popsany také souhrnné

ukazatele a pyramidové rozklady ukazatelt.

Dalsi ¢ast své prace jsem vénovala modernim ukazatelim vykonnosti, k nimz patti diskon-
tované cash flow, trzni pfidand hodnota, Excess Return, TSR, SVA, CFROI, RONA,
CROGA a ekonomické ptfidana hodnota (EVA). Ekonomické ptfidané hodnoté byla véno-
vana samostatna kapitola, byl zde popsan jeji vypocet véetné moznosti uprav ucetnich dat,
identifikace faktord, které hodnotu EVA ovliviiuji, moznosti vyuziti ukazatele EVA, jeho

zhodnoceni a také postup implementace.

V zavérecné kapitole teoretické ¢asti bylo provedeno zhodnoceni modernich ukazatelii

vykonnosti.

Praktickou cast zahajuje charakteristika spolecnosti FANS, a.s., jeji SWOT analyza a

stru¢na charakteristika odvétvi, ve kterém tato spolecnost podnika.

Dale bylo provedeno zhodnoceni vykonnosti spole¢nosti FANS, a.s. pomoci klasickych
ukazateld vykonnosti. Byly vypocitany a vyhodnoceny pomérové ukazatele finan¢ni ana-
lyzy a spole¢nost byla zhodnocena i pomoci souhrnnych ukazateli. Z této analyzy bylo
zjiSténo, Ze spole¢nost ma pomeérné vysokou celkovou zadluZenost. Ukazatele likvidity
naopak dosahuji nizsich hodnot, nez které jsou doporucovany. Z ukazatelii rentability je
patrné, Ze spolecnost je ziskova. Z analyzy aktivity vyplyva, ze spoleCnost méa problémy

s platebni moralkou svych odbératelil.

V dalsi ¢asti byla zhodnocena vykonnost spole¢nosti FANS, a.s. pomoci konceptu EVA.
V ramci tohoto hodnoceni byly provedeny upravy ucetnich vykazi, zejména aktivace lea-
singu do dlouhodobého hmotného majetku, vylouceni nedokoncenych investic a aktiva
byla snizena o neuroCeny cizi kapital. Nasledn¢ bylo vymezeno NOA a v navaznosti na
upravu majetkové struktury byla upravena kapitélova struktura a bylo vymezeno C. Pfi

stanoveni NOPAT byly vylouceny placené uroky a provedena datiova uprava. Nasledné
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byl proveden vypocet nékladii na cizi a vlastni kapitéal, ze kterych poté bylo stanoveno
WACC. V dalsi ¢asti byl proveden samotny vypocet ekonomické piidané hodnoty v letech
2006 — 2009 pomoci ekonomického i ucetniho modelu. Vyvoj ukazatele EVA lze hodnotit
pozitivng, spole¢nost dosahovala v letech 2006 — 2008 kladnych hodnot, spole¢nost tvofila
hodnotu pro své vlastniky. V roce 2009 doslo k poklesu hodnoty EVA do zapornych hod-
not. Posledni ¢asti bylo provedeni identifikace faktori, které ovliviiovali hodnotu EVA

v letech 2008 a 2009 pomoci pyramidového rozkladu EVA a citlivostni analyzy.

V posledni ¢asti mé prace byla navrzena implementace konceptu EVA do spole¢nosti
FANS, a.s., byla provedena analyza pfipravenosti na zménu, poté byly popsany jednotlivé
kroky implementace a provedeno zhodnoceni projektu implementace vcetné stanoveni

ptedbéznych ndkladii na implementaci, pfinosu a rizik projektu.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A Aktiva

APT Model arbitrazniho oceniovani
BU Bankovni uvéry

C Kapital

CAPM Model ocenovani kapitalovych aktiv
CFROI Cash Flow Return of Investment
CK,CZ  Cizi kapital

CROGA Cash Return on Gross Assets

CPK Cisty pracovni kapital
D Dividenda
DCF Diskontované cash flow

DFM Dlouhodoby finan¢ni majetek
DHM Dlouhodoby hmotny majetek
DM Dlouhodoby majetek

DNM Dlouhodoby nehmotny majetek
EAT Cisty zisk

EBIT Zisk pted uroky a zdanénim
EBITDA Zisk pted uroky, zdanénim a odpisy
EBT Zisk pred zdanénim

EVA Ekonomické ptidanad hodnota
ER EXxcess Return

Hyvk Hodnota vlastniho kapitalu

[ Urokova mira

KBU Kratkodobé bankovni Givéry
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KFM Kratkodoby finan¢ni majetek

MVA Trzni pfidand hodnota

N Naklady
Nck Naklady na cizi kapital
NOA Cista operativni aktiva

NOPAT  Zisk z operacni ¢innosti podniku po danich

NU Nakladové uroky

Nvk Néklady na vlastni kapital
@) Obligace

PH Pfidana hodnota

PRIBOR Prazska mezibankovni nabidkova urokova sazba

e Néklady na vlastni kapital

If Bezrizikova trokova mira

Ifinstab Ptirazka za riziko, ze podnik nebude schopen platit své zavazky
Ffinstr Ptirdzka za riziko plynouci z kapitalové struktury

fLA Rizikova ptirdzka za nedostatecnou likvidnost akcie

ROA Rentabilita aktiv
ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

RONA Rentabilita Cistych aktiv

ROS Rentabilita trzeb
Ioodnik Prirazka za vysi podnikatelského rizika
SH Soucasna hodnota

SVA Shareholder Value Added
T Trzby
t Danova sazba ze zisku

TSR Total Shareholder Return
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Uz
VH
VK
WACC

ZC

Bn
Bz

Urok

Uplatné zdroje

Vysledek hospodateni

Vlastni kapital

Vazené primérné naklady na kapital

Zustatkova cena

Koeficient vyjadtujici relativni rizikovost daného podniku ve vtahu
k pramérné rizikovosti trhu

B vlastniho kapitalu pti nulovém zadluzeni

B vlastniho kapitalu u zadluzené¢ho podniku
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PRILOHA P I: ROZVAHA SPOLECNOSTI FANS, A.S.

AKTIVA

2006

2007

2008

2009

AKTIVA CELKEM

253 007

201 215

284 655

221 594

A. Pohledavky za upsany zakladni kapital

B

. Dlouhodoby majetek

18 143

31 498

33 697

30 025

B

.I. Dlouhodoby nehmotny majetek

311

204

260

237

1.

Ztizovaci vydaje

. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje

. Software

311

204

260

237

. Ocenitelna prava

. Goodwill

. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek

. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek

. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek

L. Dlouhodoby hmotny majetek

17 737

31 208

33 049

29 424

. Pozemky

1584

1584

1584

1584

. Stavby

14 894

27 857

25969

23 301

. Samostatné movité véci a soubory mov. véci

1046

1767

5496

4539

. Péstitelské celky trvalych porostt

. Zakladni stado a tazna zvifata

. Jiny dlouhodoby hmotny majetek

. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek

213

. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek

. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku

II. Dlouhodoby finan¢ni majetek

95

86

388

364

. Podily v ovladanych a fizenych osobach

86

86

388

364

. Podily v u€etnich jednotkach pod podstatnym vlivem

. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily

. Pjcky a uvéry - ovladajici a fidici osoba, podst. vliv

. Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek

. Potizovany dlouhodoby finan¢ni majetek

7.

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek

C

. ObéZna aktiva

233 035

167 112

249 210

190 337

C

1. Zasoby

12 008

47 587

35417

67 784

1.

Material

5011

7463

16 334

12 386

2.

Nedokoncena vyroba a polotovary

6 997

40 124

19 083

55398

3.

Vyrobky

4.

Zvitrata

5.

Zbozi

6.

Poskytnuté zalohy na zasoby

C

I. Dlouhodobé pohledavky

1.

Pohledéavky z obchodnich vztaht

. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba

. Pohledavky - podstatny vliv

. Pohl. za spoleéniky, ¢l.druZstva a za ucastniky sdruzeni

. Dlouhodobé poskytnuté zalohy

. Dohadné ¢ty aktivni

N[N O AW

. Jiné pohledavky

8.

Odlozena danova pohledavka

C

II. Kratkodobé pohledavky

191 491

91 393

181 449

81 308

1.

Pohledavky z obchodnich vztaht

185 709

87 594

179 853

76 363




2. Pohledéavky - ovladajici a fidici osoba 553 179 0

3. Pohledavky - podstatny vliv

4. Pohl. za spole¢niky, ¢l.druzstva a za G¢astniky sdruzeni 0

5. Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi

6. Stat - danové pohledavky 5025 0 780 4 462
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 126 3471 688 444
8. Dohadné ucty aktivni

9. Jiné pohledavky 78 149 128 39
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 29536 | 28132 32344 | 41245
1. Penize 210 544 305 279
2. Uéty v bankach 29326| 27588| 32039| 40966
3. Kratkodobé cenné papiry a podily

4. Potizovany kratkodoby finan¢ni majetek

D.I. Casové rozliseni 1829 2 605 1748 1232
1. Néklady ptistich obdobi 1829 2 605 1501 1225
2. Komplexni naklady pristich obdobi

3. Piijmy pfiStich obdobi 247 7




PASIVA 2006 2007 2008 2009
PASIVA CELKEM 253007 | 201215| 284655| 221594
A. Vlastni kapital 38539| 45146 55355| 56 526
A.l. Zéakladni kapital 10 000 10 000 10 000 10 000
1. Zakladni kapital 10 000 10 000 10 000 10 000
2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily
3. Zmény zakladniho kapitalu
A1l Kapitalové fondy -2 0 -45 -69
1. Emisni 4zio
2. Ostatni kapitalové fondy
3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkt -2 0 -45 -69
4. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach
251121 Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze 10 952 18 540 26 684 41166
1. Zékonny rezervni fond/Nedélitelny fond 1526 2000 2000 2000
2. Statutarni a ostatni fondy 9426 16 540 24 648 39 166
A.1V. Vysledek hospodateni minulych let
1. Nerozdéleny zisk minulych let
2. Neuhrazena ztrata minulych let
A.V. Vysledek hospodaieni bézného ticetniho obdobi 17 589 16 606 18 752 5429
B. Cizi zdroje 211134 | 153709 | 226470| 162 386
B.l. Rezervy
1. Rezervy podle zvlastnich pravnich ptedpist
2. Rezerva na dichody a podobné zavazky
3. Rezerva na dan z pfijmi
4. Ostatni rezervy
B.II. Dlouhodobé zavazky 113 264
1. Zévazky z obchodnich vztahi
2. Zévazky - ovladajici a fidici osoba
3. Zavazky - podstatny vliv
4. Zav. ke spolecniktim, ¢l. druzstva a k tiCastniktim sdruz.
5. Dlouhodobé ptijaté zalohy
6. Vydané dluhopisy
7. Dlouhodobé sménky k tthradé
8. Dohadné ucty pasivni
9. Jiné zavazky
10. Odlozeny danovy zavazek 113 264
B.III. Kratkodobé zavazky 139 074 99893 | 147155| 122756
1. Zavazky z obchodnich vztahti 113 403 72547 | 112 339 52 730
2. Zavazky - ovladajici a fidici osoba
3. Zavazky - podstatny vliv
4. Zav. ke spole¢niktim, ¢l. druzstva a k u€astnikim sdruz. 98 98 0
5. Zavazky k zaméstnancim 1 606 2781 3187 2768
6. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho poj. 916 1703 1567 1524
7. Stat - danové zavazky a dotace 5317 3401 9 896 1764
8. Kratkodobé ptijaté zalohy 17 648 16 673 18 920 60 433
9. Vydané dluhopisy
10. Dohadné ucty pasivni 9 1790 1246 137
11. Jiné zavazky 79 900 0 3400
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 72 060 53 816 79 202 39 366
1. Bankovni Gvéry dlouhodobé 638 10 500 10 272 6792
2. Kratkodobé bankovni uvéry 71422 43316 68 930 32574




3. Kratkodobé finan¢ni vypomoci

C.I. Casové rozliSeni

3334

2 360

2830

2682

1. Vydaje pfistich obdobi

3334

2 360

2830

2682

2. Vynosy pfistich obdobi




PRILOHA P II: VYKAZ ZISKU A ZTRATY SPOLECNOSTI FANS,

AS.

TEXT 2006 2007 2008 2009
1. Trzby za prodej zbozi

A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi

Obchodni marze

I1. Vykony 364 577 | 394 838 | 439 831 | 342198
1. Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 358 696 | 353 438 | 456 025| 293 132
2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 4035| 33137| -21041| 48748
3. Aktivace 1846| 8263| 4847 318
B. Vykonova spotieba 301769 | 323041 | 358989 | 271932
1. Spotfeba materidlu a energie 186 946 | 199 360 | 205 104 | 147 730
2. Sluzby 114823 | 123681 | 153885 | 123 662
Pfidand hodnota 62808| 71797| 80842| 70806
C. Osobni néklady 30908 | 43749| 57510| 54069
1. Mzdové naklady 21187 | 30574| 40854| 38107
2. Odmeény ¢lentim orgdnd spolecnosti a druzstva 1620 1620 1520 1380
3. Néklady na socilni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 7676| 10616| 13699| 12922
4. Socialni naklady 425 939 1437 1660
D. Dané a poplatky 158 172 170 219
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 1611| 2518| 4334| 4390
III. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 0

1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku

2. Trzby z prodeje materialu 0

F. Zustatkova cena prodaného dl. majetku a materialu

1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku

2. Prodany material

G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni 4504
oblasti a komplexnich nakladi ptistich obdobi -1 0

IV. Ostatni provozni vynosy 508 1 386 3526 4 547
H. Ostatni provozni néklady 4 339 1931 2211 1445
V. Prevod provoznich vynost

1. Pfevod provoznich nakladi

* Provozni vysledek hospodateni 26301| 24813| 20143| 10726
VI. Trzby z prodeje cennych papirt a podilti 325 0

J. Prodané cenné papiry a podily 9 0

VII. Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku

1. Vynosy z podilu v ovladanych a fizenych osobach a

ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem

2. Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirti a podi-

il

3. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku

VIII. Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku

K. Néklady z finan¢niho majetku

IX. Vynosy z pfecenéni cennych papird a derivati

L. Néklady z piecenéni cennych papirQ a derivatd

M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni

oblasti

X. Vynosové troky 167 558 445 218
N. Nékladové troky 1291 2 060 4602 2220
XI. Ostatni finanéni vynosy 9982| 16272| 28649| 17799




0. Ostatni finan¢ni nklady 11270| 17047| 20090| 19234
XII. Prevod finan¢nich vynost

P. Pfevod finan¢nich naklada

* Financni vysledek hospodateni -2412| -1961| 4402| -3437
Q. Dan z pfijmi za béZnou ¢innost 6 300 6 246 5793 1860
1. — splatné 6 300 6 246 5680 1708
2. — odlozena 113 152
** Vysledek hospodafeni za b&Znou &innost 17589| 16606| 18752| 5429
XIII. Mimotadné vynosy

R. Mimotadné naklady

S. Dan z pfijmi z mimotadné ¢innosti

1. — splatné

2. — odlozena

* Mimoradny vysledek hospodateni

T. Pfevod podilti na vysledku hospodateni spole¢nikiim

**% Vysledek hospodafeni za i¢etni obdobi (+/-) 17589 | 16606| 18752 5429
###% Vysledek hospodateni pred zdanénim (+/-) 23889 | 22852| 24545| 7289




PRILOHA P III: PYRAMIDOVY ROZKLAD EVA

EVA EVA
12754 | -3362 2008 | 2009
-16 116 pfirtstek/ubytek EVA
RONA-WACC C (NOA)
12,30% | -2,44% 103679 | 137828
-17 800 1684
RONA WACC
21,69% | 529% 939% | 7,73%
-19 804 2 004
VK/C NVK CK/C NCK
0,435 0,402 1657% | 1567% 0565 | 0,598 3,85% 2,40%
658 455 -127 1018
NOPAT/Trzby Triby/C
493% | 250% 440 | 213
-9 560 -10 244




Triby C (NOA)
456025 | 293132 103679 | 137828
-11 928 1684
T za prodej zb. CPK Dl.majetek Cas.rozliSeni
0 | 0 64859 | 99112 36215 | 36968 2605 | 1748
1689 37 -42
+
T za vyr. a sl. DHM DNM DFM
456025 | 293132 35925 | 36320 204 | 260 86 | 388
-11 928 19 3 15
Zasoby Pohledavky Krat. FM Kriat. CK
47587 | 35417 91393 | 181449 28132 | 32344 102253 | 150098
-600 4441 208 -2 360
PH/T Osobni N4/T Odpisy/T OV-ON/T
17,73% | 24,15% 1261% | 18,45% 095% | 1,50% 076% | -1,71%
25 350 -23 010 -2 158 -9 742




