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ABSTRAKT

Hlavnim cilem této diplomové prace je implementace konceptu ekonomické ptidané hod-
noty (EVA) do podniku XY, a.s. Teoreticka Cast je vénovana popisu tradi¢nich a moder-
nich ukazatelti vykonnosti. Podrobnéji je rozebran ukazatel EVA. Je zde uveden popis uka-
zatele, princip vypoctu, moznosti vyuziti a jeho implementace do podniku. Praktickd cast je
zaméfena na charakteristiku podniku XY, a.s., analyzu jeho vnitiniho a vnéjsiho prostiedi,
vypocet ukazatele EVA. Na zéakladé¢ takto ziskanych tdaju je pfistoupeno k implementaci
projektu do podniku, ktera je rozdélena do n€kolika fazi. Na zavér je provedeno zhodnoce-
ni projektu z hlediska piinosti, ndkladii a rizik pro podnik XY, a.s. vyplyvajici ze zavedeni

konceptu EVA.

Kli¢ova slova: vykonnost, ekonomicka ptidana hodnota (EVA), Vazené praimérné naklady

na kapital (WACC), Cista operativni aktiva (NOA), Cisty operativni zisk (NOPAT)

ABSTRACT

The main point of this diploma work is the implementation of the koncept of economic
value added (EVA) in the company XY, a.s. The theoretical part is devoted to the descrip-
tion of the traditional and modern indicators of the efficiency. The practial part is aimed to
the presentation of the company XY, a.s., the SWOT and Porter’s analysis and the financial
analysis and the calculation of the EVA. On the basis of this information is made the im-
plementation of the project in the company devided into parts. At the conclusion is done
the appreciation of the project like gains, costs and risk for the company XY, a.s. that are

join with the concecpt EVA.

Keywords: performance, Economic Value Added (EVA), Weighted Average Cost of Capi-
tal (WACC), Net Operating Assets (NOA), Net Operating Profit After Taxes (NOPAT).
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UvVOD

V pribéhu ¢asu dochdzi ke zménam v pohledu na hlavni podnikovy cil. Je zaznamendvan
odklon od tradi¢niho cile zalozeného na zisku a prosazuji se ukazatelé vychazejici z pomé-
ru dosazeného zisku a vynalozenych zdroji, ale zejména ukazatelé zalozeni na tvorbé hod-
noty. Je zfejmé, ze hodnotit vykonnost na zaklad¢ absolutni hodnoty zisku je problematic-
ké, jelikoz ten je ovlivnén ucetni politikou podniki. Naproti tomu ukazatelé miry ziskovos-
ti vlozeného kapitalu 1épe vypovidaji o vykonnosti podniku, nicméné je nutné je porovnat
s alternativnimi naklady a teprve poté 1ze konstatovat, zda podnik hodnotu vytvofil ¢i niko-
liv. Ekonomicka ptidana hodnota vSechny tyto nedostatky odstraiiuje, jednak svou snahou
o minimalizaci ucetnich praktik a také jiz ma v sobé zahrnuty alternativni naklady kapitalu.
Proto jsem se rozhodla, Ze cilem mé diplomové prace bude navrhnout implementaci kon-

ceptu ekonomické pridané hodnoty (EVA) do podniku XY, a.s.

Svou diplomovou préaci jsem vypracovala ve spole¢nosti XY, a.s. Udaje, které mi byly spo-
le¢nosti poskytnuty, realné existuji, ale na zddost vedeni spolecnosti byl skutecny nazev

nahrazen ozna¢enim XY, a.s.

V teoretické Casti budu definovat pojem vykonnost. Dale budu popisovat nékteré tradicni
a moderni ukazatele vykonnosti podniku. Uvedu zde hlavni divody, pro¢ jsou tradi¢ni
ukazatelé podrobeni kritice a vyhody modernich ukazateld. Zvlasté podrobné budu ,,rozebi-
rat* ukazatel ekonomické pfidané hodnoty (EVA). Budu popisovat zakladni charakteristiku
ukazatele, Upravy nezbytné pro vypocet, zpiisob vypoctu, moznosti vyuziti a také vyhody

a nevyhody spojené s timto ukazatelem.

V praktické ¢asti budu stru¢né charakterizovat podnik XY, a.s., coz bude zahrnovat jeji
historii, vyrobni program a organiza¢ni strukturu. Dale provedu analyzu vnitiniho a vnéjsi-
ho prostfedi a finan¢ni analyzu. Po téchto provedenych analyzéach se jiz budu zabyvat pou-
ze konceptem EVA ve vztahu k podniku. Vypocitam EVA pro podnik a provedu identifi-
kaci generatoru, jez se podili na tvorbé hodnoty EVA vyuzitim pyramidového rozkladu. Na
zaklad€ poznatkl ziskanych z piedchdzejicich analyz vypracuji navrh projektu implemen-
tace konceptu EVA do podniku XY, a.s., ktery by mél vést k zajisténi dlouhodobé tspés-

nosti podniku na trhu.
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|. TEORETICKA CAST
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1 VYKONNOST

V soucasnosti je podnikové prostiedi ovliviiovano globaliza¢nimi trendy, otevirdnim no-
vych trhi, fuzemi. Manazefi si za¢inaji byt védomi nutnosti dlouhodobé orientace podnikt
na jejich vykonnost a tvorbu hodnoty. Principem tohoto piistupu k fizeni je sledovani rstu
hodnoty jako zakladniho cile, na jehoz dosaZeni jsou zaméfeny vSechny aktivity podniku.
Obzvlast’ pti hodnoceni uspésnosti podnikil se objevuji pojmy vykonnost podniku, méteni
vykonnosti a fizeni hodnoty firmy. K hlavnim cilim finanéniho fizeni patii neustale zvyso-

vani vykonnosti firem.

1.1 Definice vykonnosti

Obecna definice pojmu vykonnost je schopnost podniku zhodnocovat vlozeny kapital. Lze
ji také formulovat jako jeho efektivnost, ziskovost a produktivitu. Toto pojeti by mohlo
vést k nazoru, ze podnikatelsky vykonna je jen ta firma, ktera dosahuje dobrych hospodai-
skych vysledki. Toto pojeti vSak neni tiplné. Kromé toho podnikatelska vykonnost je hod-

nocena rozli¢nymi aktéry vystupujicimi na trhu z riiznych hledisek.

Pro zadkaznika je vykonnou ta firma, kterd dokaZe predvidat jeho pfani a potieby

v okamziku jejich vzniku. Mé&fitky této schopnosti jsou kvalita, dodaci lhita a cena.

Manazer hodnoti vykonnost firmy jako vysokou tehdy, kdyz prosperuje, ma stabilni podil
na trhu, loajalni zédkazniky, nizké naklady, vyrovnané penézni toky a jeji hospodateni je
likvidni a rentabilni. Mé&fitkem je rychlost reakce na zmény vnéjsiho prostfedi, na vznik

novych podnikatelskych ptilezitosti apod.

Pro vlastnika je vykonnou ta firma, kterd mu umozni dosdhnout maximalniho zhodnoceni
vlozeného kapitalu v co nejkratsi dob&. Mezi métitka patii navratnost investice (ROI), eko-

nomicka pridana hodnota (EVA) a hodnota firmy (cena akcie). [32]

1.2 Meéreni vykonnosti

Koncepty méfeni vykonnosti se neustale vyvijeji. Pristupy k méfeni ovliviuji predevsim
globalizaéni trendy, vliv intelektualnich aktiv apod. Usp&$nost méfeni a fizeni vykonnosti
zavisi také na vybéru spravného typu kritéria vykonnosti, vybéru néstroje pro méteni stup-

né jeho dosaZeni, moznosti vyuziti pro fizeni podniku. [1]
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Pavelkova a Knapkova [26] uvadi Sirokou Skalu kritérii, které byly vyvinuty béhem pied-
chozich desetileti. V tab. 1 je znazornén historicky pohled na méfeni vykonnosti, jez uka-

zuje vyvoj nazorl na toto métfeni a pojimani vykonnosti.

Tab. 1. Vyvoj ukazateli financni vykonnosti podniku [26]

1. generace 2. generace 3. generace 4. generace
,, Vynosnost kapita-
,,Ziskova marze* ,,Rust zisku* lu“ (ROA, ROE, »Tvorba h,O dr‘l‘Oty
ROI) pro vlastniky
. y Maximalizace zis- | Zisk/Investovany EVA, CFROI,
Zisk / Trzby ku Kapital FCF,.

Shareholder value a stakeholder value

Rozdil mezi koncepci fizeni shareholder value a stakeholder value spoc¢iva v odlisném
vnimdnim roli jednotlivych subjektii ve vztahu k podniku a podminek, za nichz je firma

hodnocena vngjsim okolim danym zejména institucemi finan¢nich trh.

Pii fizeni podniku je tfeba vyfesit otdzku, ¢i zajmy preferovat. Moderni koncepty méteni a
tizeni vykonnosti uptfednostiiuji vlastniky, protoze ptinesli do podnikani svou ideu, vlozili
kapital a podstupuji nejvétsi riziko podnikdni. Pfitom jediny zplsob vedouci ke zvySeni
stakeholder value, je spravné aplikovana teorie fizeni hodnoty, ktera maximalizuje share-
holder value v dlouhodobém ¢asovém horizontu. Jeji pomoci lze oddélit vlastnictvi a fizeni
podniku, a tim spojeni zajmu vlastniki a manaZert. Zavisi-li odména manaZerti na tom, jak
pfispivaji k maximalizaci Cisté soucasné hodnoty, jsou motivovani k tomu, aby jednali

V nejlepSim zajmu vlastnika.

V USA je klicové zvySovani hodnoty kapitalu akcionarti (shareholder value), jimz jde
hlavné o co nejlepsi vykonnost firmy jako ,,stroje na penize®. Prioritou je realizace hodnoty
a jeji maximalizace. Maximalizace akcionaiské hodnoty znamend, ze vedeni podniku se
musi snazit o vytvofeni O nejvétsiho piinosu pro akcionaie v podobé¢ dividend a v podobé
ziskll vyplyvajicich z riistu cen akcii. Usili o maximalizaci akcionafské hodnoty méa vyhody
1 pro podnik a jeho vedeni, napt. sniZzeni nakladl na nové ziskavany kapital pomoci kapita-

lovych trhu. [21],[19]

V Evropé¢ je firma povazovana za koalici, kde hlavnim tkolem je zabezpecit jeji dlouhodo-

bé trvani, a tak zajistit vSem subjektim, jez se ucastni chodu podniku, uspokojeni (stake-
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holder value). Koalice je tim nejlep$im feSenim v situaci, kdy neexistuji dostate¢né likvidni
trhy zdroju. Ale i v Evropé dochazi ke zméné a tou je otevirani trhi. Diky postupujici glo-

balizaci dojde k rozsiteni shareholder value po celém svéte.

1.3 Rizeni hodnoty

Rizeni hodnoty znamena aplikaci kritéria ¢isté soudasné hodnoty v fizeni podniku pii pii-
jimani jakéhokoliv rozhodnuti. Soucasna hodnota podniku pro vlastnika v sobé odrazi
hodnotu budoucich penéznich tokd, které Ize z ¢innosti podniku ocekavat, prepocitanou na
jejich soucasnou hodnotu. Respektuje faktor rizika, které vlastnik nese, a faktor casové
hodnoty penéz. Kladné ¢isté soucasné hodnoty Ize dosdhnout realizaci takovych podnika-
telskych zaméra, které pfinaseji konkurencni vyhodu, jejimiz zdroji mohou byt nizsi nakla-
dy, inovace vyrobkd, kvalitni management apod. [26]

Value based management, jenz je zalozeny na teorii fizeni hodnoty, odrazi aktualni kon-
cepci managementu, kterd predstavuje soudobou fazi vyvoje systému tvorby hodnoty.

Hlavnim principem tohoto konceptu je aplikace kritéria Cisté soucasné hodnoty.

Young a O'Byrne [35] uvadéji, ze hodnotové fizeni podniku by mélo zahrnovat tyto nasle-

dujici prvky:
e Strategické planovani a rozpoctovani,
e Alokaci kapitalu,
e Me¢fteni vykonnosti,
e Systém odménovani manazert,
e Interni komunikaci,
e Externi komunikaci.

K tomu, aby manazer mohl fidit vykonnost, potfebuje vhodny nastroj, ktery zobrazi situaci
vykonnosti podniku a také podpofti jeho rozhodovani tykajici se strategickych otazek. Ne-
ma-li manazer k dispozici vhodny nastroj, neni schopen dokazat tolik, kolik by dokazat
mohl, byt’ by byl nejlepS§im manazerem. Na druhé stran¢, nebude-li tomuto nastroji rozumeét

¢1 umét jej vyuzit, nepomize mu ani ten nejlepsi nastroj.
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2 POJETI MERITEK FINANCNI VYKONNOSTI

Odbornici a manazeti polemizuji o volbé nejvhodnéjsiho konceptu fizeni a méteni vykon-

nosti podniku. Tato situace je oznacovana jako tzv. valka ukazateli:
tradi¢ni ukazatele (CZ, EBIT, ROE, ROA, ROCE aj.)
VS.
hodnotové ukazatele (EVA, CFROI, RONA, CVA aj)

Klasicky pfistup méfeni vykonnosti povazuje za hlavni cil podnikani maximalizaci zisku.
K jeho vyjadreni se vyuziva mnoho ukazateli. V soucasnosti je tento pfistup nedostatecny.
Je to zpisobeno vzristajici roli intelektualnich aktiv, jejichZ zachyceni v ucetnictvi je pro-
blematické. A pravé mezi rozhodujici hybné sily vykonnosti podniku nalezi zejména tato

nehmotna aktiva.

Modernéjsi pristupy hodnotového tizeni usiluji o propojeni nejen vsech ¢innosti v podniku,
ale i lidi, ktefi se ucastni podnikovych procest, tak aby doslo ke zvySeni hodnoty vlastniky
investovanych prostiedkti. Do konstrukce ukazateli je zahrnuta kategorie ekonomického

zisku, tzn. ze v tivahu jsou brany i alternativni naklady kapitalu.

2.1 Tradi¢ni ukazatele

K tradicnim ukazatelim finan¢ni vykonnosti se fadi zejména ukazatelé vysledku hospoda-

feni, cash flow a rentability.

2.1.1 Ukazatelé zisku

Nejpouzivanéj$imi méfitky vykonnosti podniku jsou ukazatelé zisku. Zisk je nejdynamic-
t&jSim vlastnim finanénim zdrojem podniku a zaroven kritériem vynosnosti vloZené¢ho ka-
pitalu a tedy efektivnosti podniku. Ve vysledku hospodateni by mély byt promitnuty eko-
nomické zdroje vynalozené v souvislosti s posuzovanou ¢innosti. Variantni feseni poskytu-

ji hlavné tyto oblasti: Dan z piijmu, trokové naklady a odpisy.
Dané z prijmu
Ve své podstaté dané z piijmu tvoii specifickou (byt’ nedobrovolnou) formu rozd¢leni vy-

sledku hospodatenti, jejiz vysi ovliviluje pravni forma podniku a legislativni pravidla platna

na uzemi statu. Problémy muiZe zpusobit jejich zahrnuti do vysledku hospodaieni pii mezi-
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podnikovém srovnani, a to obzvlast’ jestlize jednotlivé podniky provozuji svou ¢innost ve

statech s riiznymi danovymi pravidly.
Urokové naklady

Jejich vyse je odvisla od finan¢ni a kapitalové struktury podniku. Rozhodneme-li se hodno-
tit vykonnost podniku, aniz bychom brali v tivahu zptsob jeho financovani, doporucuje se

jejich nezahrnuti do vysledku hospodareni.
Odpisy

Duivod, ktery zpochybiiuje jejich zahrnuti do hospodaiského vysledku je jejich charakter
méfeni vykonnosti jiz jeho vysi neni mozno zasadné ovlivnit. Nezatazeni této polozky do
vysledku hospodateni umozniuje provést srovnani vykonnosti nezdvisle na politice odpiso-
vani.

Vyse uvedeny vyklad k jednotlivym polozkdm naznacuje, ze v zavislosti na jejich zahrnuti
nebo nezahrnuti do vysledku hospodateni lze ziskat informace s ¢aste¢né odliSnym obsa-
hem a vypovidaci schopnosti, jenZ umoziuje vyuZiti pro rizné tcely riznym uzivatelim. V
zévislosti na (ne)zahrnuti vySe uvedenych polozek se nejcastéji setkame s témito urovnémi

zisku:
e Zisk pted zdanénim — EBT (Earnings Before Taxes);
o Cisty zisk — EAT (Earnings After Taxes);
e Zisk pted uroky a zdanénim — EBIT (Earnings Before Interest and Taxes);

e Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy — EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,

Depreciation and Amortization). [34]

2.1.2 Ukazatelé rentability

Ukazatelé rentability aktiv a kapitalu pfedstavuji kvantitativni podilova métitka, pomoci
nichz se za urcité obdobi méii podil, ktery je dan vyvojem tokové veli¢iny (vysledek hos-
podareni) a primérnou vysi stavové veliCiny (aktiva, kapital). Jejich pomoci Ize urcit, jak
efektivni bylo v urcité ¢innosti vyuziti zdrojii z hlediska miry jejich zhodnoceni. Za hlavni
vyhodu v porovnéni s vysledkem hospodafeni se povazuje moznost srovnani vykonnosti

ruznych podniki a tim poskytuje informaci, zda je vykonnost posuzovaného podniku lepsi
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nebo horsi, nez by byla vykonnost jiného podniku, ktery je k hodnocenému podniku moz-

nou alternativou. [34]
Rentabilita celkovych aktiv (ROA)

Ukazatel ROA vyjadiuje zhodnoceni aktiv bez ohledu na strukturu zdroju jejich financo-
vani. Z tohoto divodu by mél byt pro jeho vypocet vyuzit EBIT, jelikoZ neni ovlivnén

strukturou financovani.
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Ukazatel ROE je zamé&fen na efektivnost zkoumané ¢innosti z pohledu vlastnika. Z pozice
vlastnika umoznuje posoudit vykonnost nésledné poté, co doslo odpovidajicim zpisobem
k oSetfeni pozadavkl vSech ostatnich zajmovych skupin zainteresovanych na podniku. Pro-
to by mél byt pro vypocet pouzit vysledek hospodateni po odpoctu narokl vSech ostatnich
skupin, tzn. EAT. Vlastnici se pfi vyhodnoceni ROE nesmi spokojit jen s dosazenim klad-
né hodnoty. Pro posouzeni vynosnosti vlastniho kapitdlu je tfeba provést srovnani ROE

S vynosnosti alternativni investice.
Rentabilita trzeb (ROS)

Meéftitko udava ziskovou marzi podniku, jenz vytvari jadro efektivnosti podniku. Vyjadiuje
kolik je schopen podnik vyprodukovat zisku na 1 K¢ trzeb, resp. vynost. V ¢asové fadé by
m¢él tento ukazatel vykazovat rostouci trend. Vypocet lze provést dvéma zpusoby lisicimi
se v citateli. Bud’ 1ze pouzit hodnotu EAT nebo EBIT. Je-li pouzit EAT, jde o vyjadfeni,
tzv. ziskové marze. Pouzitim EBIT lze provést srovnani podnikli bez ohledu na strukturu
financovani. Ukazatel je nutno posoudit ve vztahu k obratu aktiv, protoze tato méfitka maji

sklon chovat se opa¢nym smérem.
Rozklad Du Pont

Du Pontiv rozklad by mé¢l pokazdé dopliovat blok ukazateld rentability. Jeho pomoci lze
odhalit hlavni faktory efektivnosti. Na ROE maji vliv tfi zakladni ¢initelé: Ziskovost vyno-
st, obratka kapitalu (nebo aktiv) a proporce vlastniho a ciziho kapitalu (tzv. finan¢ni paka).

_ Zisk _ Zisk , Trzby ,  Aktiva
Vlastnikapital  7rzby Aktiva Vlastnikapital

[27]
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2.1.3 Ukazatelé cash flow

Ukazatelé cash flow zobrazuji penézni toky podniku. Struktura pomérovych ukazateli na
bazi penéznich tokl se podoba struktute ukazateli rentability kapitalu, jen misto hodnoty

zisku se pouziva cash flow z provozni ¢innosti.
Rentabilita trZeb z cash flow

Me¢titko informuje o finan¢ni vykonnosti podniku. Je-li zaznamenan pokles, mize to zna-

menat, Ze doslo bud’ ke zvySeni objemu vynost, anebo k poklesu provozniho cash flow.
Rentabilita ciziho kapitalu z cash flow

Ukazatel vyjadiuje schopnost podniku hradit své zavazky z Cistych piijmi (cash flow)

Z provozni oblasti, tj. bez pouziti napt. kratkodobych nebo dlouhodobych tvéra.
Rentabilita vlastniho kapitalu z cash flow

Jde o dopliikovy ukazatel k ukazateli ROE. Jeho piednosti je, ze z vypocétu vylucuje nevy-

dajové polozky, tj. odpisy, tvorbu rezerv a opravnych polozek. [16]

2.1.4 Kritika tradi¢nich ukazatelu

Vétsina tradi¢nich ukazateld je zaloZena na Gcetnich tidajich a hlavné na tcetnim vysledku

hospodareni. Za nedostatky ucetnich ukazateli jsou povaZzovany zejména tyto skute¢nosti:
e Schopnost i pomoci legalnich Gcetnich postupti ovliviiovat vysi vykazaného zisku,
e Chybg¢jici zohlednéni vlivu inflace, rizika a ¢asové hodnoty penéz,
e Nizka korelace k vyvoji hodnoty na kapitalovém trhu,
e Nezohlednéni nékladii na kapital,
e Zaméfenost na minulost,
e Ve vykazech neni uvadén financni leasing,
e Opomenuti ekonomickych u¢inkl po skonceni sledované¢ho obdobi,

e Ukazatelé likvidity vychazeji z Géetnich tidaji Kk rozvaznému dni, kdy struktura ak-

tiv nemusi byt typicka,

e Ve vykazech neni uvadén limit kontokorentniho uvéru, také neni patrné jeho Cerpa-

ni, ¢imz by doslo ke zpfesnéni nazoru na provozni pohotovou likviditu,
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e Chybg¢jici porovnani vysledku hospodaieni s naklady obétované prilezitosti,

e Ukazatelé rentability v sob&é neodrazi riziko podnikani a riziko plynouci z pouziti

ciziho kapitalu.

K vy¢tu nevyhod tradi¢nich ukazatelll vykonnosti patii také fakt, ze potiebuji dopliujici
informace, napt. o vyvoji zadluzenosti, vyuziti aktiv. Proto pfi hodnoceni vykonnosti po-
moci tradi¢nich postupti se vyuzivaji metody a postupy finan¢ni analyzy, ackoliv i tato ana-
lyticka metoda je spojena s jistymi omezenimi, mezi ktera lze uvést orientaci na historické
ucetnictvi, vliv sezonnich faktorti, odlisné ucetni praktiky, srovnavani doporucenych a do-

sazenych hodnot.[26],[27]

2.2 Moderni ukazatele

Dosavadni metrika pro hodnoceni vykonnosti jiz delsi dobu neodrazi cesty novych podni-
katelskych prilezitosti. Dnesni ekonomika klade nové pozadavky na hodnoceni a méteni
vykonnosti firem. Standardni metrika pro hodnoceni vykonnosti pfijima ekonomiku per-
fektnich informaci, racionalnich o¢ekavani a hmotnych aktiv. Dnes vSak zijeme v ekonomii
nepiesnych informaci, komplexnich vztahi mezi pfi¢inou a nasledkem a rostouciho vy-
znamu nehmotného majetku. Zisk v roli cilového kritéria v ,,nové* ekonomice pravdépo-
dobné neobstoji a stale vice se v ni prosazuje rist hodnoty podniku. Tento posun Vv cilové

funkci podniku tvoii integralni soucast hodnotového managementu. [11], [32]

Maiik a Matikova [19] uvadg&ji, ze vzhledem ke kritice klasickych ukazateld jsou vytvareny
nové pristupy k méfeni a fizeni vykonnosti podniku. To, ze doslo ke ,,znovuoziveni* uka-
zatele ekonomickych ziski v podobé EVA (a dalsich variant), bylo zptisobeno pozadavkem

nalézt ekonomicky ukazatel, ktery by:
e M¢l co nejtésnéjsi vazbu na hodnotu akcii (shareholder value) a tuto vazbu lze pro-
kazat pomoci statistickych vypoctu;
e Byl schopen vyuZit co nejvice tdajii a informaci, jenz poskytuje Gcetnictvi, a to vcet-
n¢ ukazatell, jejichz konstrukce je postavena na ucetnich udajich. Tento pozadavek

by mél vést jednak k nizsi pracnosti vypoctu a také ke zvySeni komunikativnosti

S dosavadni praxi;

e Obsahoval v sob¢ kalkulaci rizika a zohledinoval rozsah vazaného kapitalu;
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e Byl vyuzitelny nejen pro hodnoceni vykonnosti, ale i pro ocenéni podniki.

Pavelkova a Knapkova [26] vyse uvedené pozadavky dopliuji jesté o dva vyznamné aspek-

ty, které by mély byt splnény:
e Mgl by prehledné a jasné identifikovat jeho vazby na vSechny stupné fizeni,
e M¢él by podporovat fizeni hodnoty.

Nalézt ukazatel, ktery by vyhovél v§em vyse uvedenym narokim, neni snadné.

Shoda vSech hodnotovych méftitek spoc¢iva ve dvou zékladnich prvcich: Zakladem méteni
vykonnosti je provozni vykonnost a dosazeny vysledek je vzdy poméfovan s tzv. oportu-
nitnimi ndklady kapitdlu vyjddfenymi prostfednictvim pramérnych nakladt kapitalu
(WACC). Tyto uvedené dva znaky vymezuji, co je spoleéné ukazatelim, jez se v roli vr-
cholového kritéria pouZzivaji. Jednotlivé ukazatele maji odlisné nézvy podle toho, z jaké
autorské dilny pochazeji; obsahové se lisi predevsim v dislednosti, S jakou odstrainuji ne-

dokonalosti tcetnich informaci, ze kterych ve vSech piipadech vychazi. [11]

2.2.1 Trzni pfidana hodnota (MVA)

Ukazatel MVA byl definovan jako dalsi méfitko, které vyjadiuje, jak trh az do okamziku,
kdy podnik hodnotime, zménil piivodni vklad akcionaiii. MVA méfi rozdil souCasné trzni
ceny podniku vyjadiené celkovou hodnotou akcii na burze a Ucetni hodnotou vlozenou
akcionafi do podniku (book value, BV), ktera vyjadiuje hodnotu skute¢né investovaného
kapitalu akcionait. Kladnd hodnota métitka MVA vyjadiuje predpoklad, ze se podniku
podaii vyuzit ptilezitost ke zhodnoceni vlastnikem investovaného kapitalu 1épe, nez by to
umoznovaly jiné investi¢ni piilezitosti do dalSich podnikli. Na vypocet MVA se rovnéz
muzeme divat z jiného uhlu pohledu a mizeme fict, ze se jedna o soucasnou hodnotu bu-
doucich EVA. Pokud je souc¢asna hodnota budoucich vytvofenych EVA kladna, pak to sig-

nalizuje rast MV A, a tim 1 riist bohatstvi vlastnikt.

Dle Dluhosové [1] se tento ukazatel jevi jako nejpiesnéjsi méfitko bohatstvi, jez podnik
vytvoril. Jako hlavni divod pro toto tvrzeni uvadi skute¢nost, Ze kurs akcii na efektivnim

akciovém trhu odrazi vSechny relevantni vetejn¢ dostupné informace.

Dle Marinice [18] tento ukazatel nelze viibec pouzivat jako nastroj méfeni vykonnosti fir-

my, protoze ukazatel shrnuje i faktory generované trhem, které nelze ptesné specifikovat.
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Wagner [34] uvadi, ze ukazatel MVA je spiSe jednim z pfistupti ocefiovani podniku nez

méfitkem vykonnosti, a proto povazuje jeho vyuziti pro méteni vykonnosti jako doplikové.

Pavelkova a Knapkova [26] popisuji dal$i omezeni tohoto ukazatele, napf. ukazatel mé&fi
celopodnikovou vykonnost. Neumoziiuje vyuziti pro vnitropodnikové fizeni propojenim
méfeni efektivnosti jednotlivych Cinnosti na tento ukazatel. Uvadéji, ze jeho pouziti je
mozné jen u podniki vetejné obchodovatelnych. Nelze jasné stanovit, €0 je ovlivnéno praci

manazeru a co okolnostmi, které manazefi nemohou ovlivnit.

2.2.2 Diskontované cash flow (DCF)

Cash flow diskontované prostiednictvim nakladi na kapital zohlediiuje veli¢iny jako Cas
ariziko, coz je rozdil ve srovnani s volnym cash flow jako absolutni veliCiny, ktera tyto
okolnosti nebere v Givahu. Tim se stava vyhodnym méfitkem vykonnosti podniku a je
predmétem z4jmu investord pti hodnoceni vynosnosti jejich investice pomoci Cisté soucas-

né hodnoty nebo vnitiniho vynosového procenta.

Pavelkova a Knapkova [26] uvadi, ze tento pfistup neumoznuje spojit méteni a fizeni vy-
konnosti s motiva¢nim systémem, ktery by pfimél manazery vybirat a uskutecnit jen ty

projekty, které skutecné budou pfinaset ekonomicky uzitek.

Maiik a Matikova [19] uvadi, Zze toto mé&fitko lze vyuzit pro vynosové oceitovani podniku,
ale neni vhodné jako soucast béZného fizeni a nelze tedy na ném stavét ukazatele hmotné
zainteresovanosti, napf. z divodu, Ze pojmy a veli¢iny potfebné pro propocty metodou
DCF jsou pro b&znou praxi relativné vzdalené, protoZe ta se opird o dnes bézné akrudlni

ucetnictvi.

2.2.3 Cash flow navratnosti investovaného kapitalu (CFROI)

Jedna se o nejpiisnéjsi ukazatel zaloZeny na principu vnitiniho vynosového procenta inves-
tice. Podstata spociva ve vypoctu tzv. vnitiniho vynosového procenta investice podle vzor-

ce:

CFROI = IN - ZLH [18]
o Q+i P
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Kapitalovy vydaj je upraven o inflaci a snizen o koncovou hodnotu z prodeje neodepisova-
nych aktiv. CFROI informuje o wvnitini vynosnosti podniku za uplynulé¢ obdobi

Vv procentech.

Ukazatel je mozné koncipovat i jako CFROI — rozpéti (spread) k vazenym primérnym na-
kladiim kapitalu (WACC), potom ma tvar podobny jako ukazatel EVA:

Pokud plati, ze spread je vétsi nez 0, pak podnik vytvofil hodnotu pro akcionaie. V opac-
ném piipad¢ dochdzi k znehodnocovani vlozeného majetku akcionafi.

Ukazatel CFROI je nejpiesnéjsi z hlediska konstrukce a dislednosti odstranovani Géetnich

wevr

pro néj typicka relativné vysoka pracnost. [11],[18]

2.2.4 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Idea ekonomického zisku neni novinkou, jeji kofeny sahaji do 18. stoleti. K jejimu oZziveni
doslo v devadesatych letech 20. stoleti zasluhou méfitka ekonomické piidané hodnoty
EVA, jenz je produktem poradenské spolecnosti Stern Stewart & Co., ktera na né&j vlastni
ochrannou znacku. Stejné jako rentabilita aktiv (kapitalu) také EVA méti vliv tyz faktort
efektivnosti hlavni vydéle¢né cinnosti, ale odliSnym zplsobem, vyjadiuje je v absolutni
vysi, ¢imZ se stava srozumitelnéjsi pro fidici pracovniky. Podstatou je rozliSovani mezi
ziskem, ktery je vykazan v ucetnictvi a tzv. ekonomickym ziskem. Ekonomického zisku je
dosazeno, pokud dojde k uhrazeni nejen béznych nakladd, ale i nakladt na kapital, zejména
nakladd na vlastni kapital. Proto zakladni myslenkou konceptu EVA je vytvoreni méfitka

vykonnosti podniku jako ekonomického celku z pohledu jeho investord.
Vyhody ukazatele
e Umoznuje jeho priubézné sledovani a je pfimo svazan s hodnotou podniku,
e Je mnohem jednodussim konceptem ve srovnani S ostatnimi, napt. CFROI, MVA,

e Je to nastroj pro hodnoceni podnikii, ktery kombinuje vysledek hospodareni
s velikosti rizika, které je spojeno s dosahovanim tohoto vysledku, a sblizuje tak

ucetni veli¢inu s pohledy kapitalového trhu a investort, ktefi na ném ptisobi,
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Neslouzi pouze k hodnoceni vykonnosti podniku, 1ze jej vyuzit i pro odménovani

zameéstnanct a pfi investicnim rozhodovani,

Ve srovnani s tradicni metodou oceniovani podniku, kterd je zalozena na diskonto-
vanych penéznich tocich, EVA umoznuje pouzit Gcetni vysledek hospodafeni i

k ocenéni podniku. Pomoci obou metod Ize dospét ke stejnému vysledku,

Nuti manazery ,,tahnout za jeden provaz“ s akcionafi.

Nevyhody

Vychézi z informaci poskytovanych ucetnictvim, coz znamend, ze vycisleni vstup-

nich udaji pro vypocet EVA si Zada provedeni Gprav téchto ucetnich udajt,

Obtizné je stanoveni nakladl na kapital, predevSim ndkladl na vlastni kapital,

vzhledem K tomu, ze zadny z modeld neposkytuje jasny vysledek,

MV 4

Muze byt pfic¢inou omezovani investi¢nich aktivit ze strany manazerti a tim vést ke

kratkodobému zvySeni hodnoty EVA,
Nezohlednuje vysi inflace,

V ptipadé, Ze ukazatel roste a rostou také naklady na kapital, mtze dojit k poklesu

hodnoty podniku 1 pfi souc¢asném zvySeni EVA.
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3 KONCEPT EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY - EVA

Na zékladé zhodnoceni vyse uvedenych ukazateltl, jejich prednosti a nedostatkii byl vybran
pro fizeni a méfeni vykonnosti podniku ukazatel EVA, ktery bude popisovan v nasleduji-
cich kapitolach. Tento koncept Ize vyuzit nejen pro hodnoceni vykonnosti, ale také pro

odménovani a pii rozhodovani o investi¢nich projektech a ocenovani podniku, viz Obr.1.

hodnoceni
investi¢nich projektd

méfeni vykonnosti
podniku

ocefiovani podniki,
akvizici

EVA

odméfiovani
manaZeru

Obr. 1. EVA jako systém rizeni podniku [26]

Zakladni koncepce vypoctu ekonomické ptidané hodnoty je konkretizaci obecné podoby
vypoctu ekonomického zisku. Obecné 1ze urcit dva zakladni koncepty vypoctu, a to na bazi

provozniho zisku a na bazi hodnotového rozpéti.
Na bazi provozniho zisku je definovana vztahem
EVA = NOPAT — NOA * WACC [1]
O podniku lze fici, ze je Gsp€Sny v tom piipade, je-li vynosnost investovaného kapitalu
vyssi, nez Cinily naklady spojené s jeho uzitim v podniku.

Ukazatel EVA je ovlivnén tfemi dulezitymi oblastmi rozhodovani v podniku: Operativnim,
investi¢énim a finanénim rozhodnutim. Pomoci provozniho rozhodovani fidi podnik hodno-
tu NOPAT, pomoci investicniho rozhodovani hodnotu NOA a pomoci finan¢niho rozho-

dovani hodnotu WACC. Situace je schematicky znazorn¢na na Obr. 2. [14]
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Operativai rozhodnuti
oVl gt primarne NOPLY

L E£FA = NOPAT - C - WACC |

Investi¢ni rozhodnuti Finanéni rozhodnuti
oviivaugi primame ¢ ovinsudi primameé OO

Obr. 2. Zakladni komponenty EVA a Shareholder Value [1]

Na bazi tzv. hodnotového rozpéti je EVA definovéana vztahem

EVA = (ROC - WACC) * C [1]
ROC je vynosnost investovaného kapitalu. Vztah ukazuje, ze vySe EVA je predevSim za-
visla na rozdilu ROC - WACC, tedy na tzv. rezidualnim vynosu kapitélu.
Upravy uéetnich dat
Pro porozuméni vypovidaci schopnosti EVA je dilezitd nejen znalost zdkladni koncepce
vypoctu méfitka, ale i pfistupu k upravam informaci z G¢etnich vykazu, které se predpokla-
daji pfed samotnym vypoctem méfitka, a zplisobu vypoctu jednotlivych slozek méftitka.

[34]

Nezbytnym krokem je konverze uéetniho modelu (tj. zobrazeni hospodaiské situace
V cetnictvi) na model ekonomicky (tj. takové zobrazeni ekonomické reality, které se blizi
pohledu kapitalového trhu). Autofi modelu EVA Stern Stewart & Co. zpracovali seznam
Giprav ugetnich dat, ktery obsahuje 164 polozek. Uplny seznam je obchodnim tajemstvim.

Matik a Mafikova [19] uvadéji, Ze dle jejich nazoru postaéi, kdyz jsou provedeny alespon

vvvvvv

obsahovat Ctyii1 zdkladni kroky:
1. Propocet Cistych operativnich aktiv (NOA)
2. Urceni velikosti ¢istého operativniho zisku po zdanéni (NOPAT)

3. Urceni primérnych vazenych nakladl na investovany kapital (WACC)
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4. Vypocet EVA [17]

V nasledujicich kapitolach jsou popsany zakladni doporu¢ované korekce tcetnich dat pro

konverzi udaji na hodnoty NOA, NOPAT a WACC.

3.1 Propocet Cistych operativnich aktiv (NOA)

Pro definovani NOA je nutné provést tii zakladni kroky: Hodnotu je tieba upravit
0 aktivaci polozek, které ucetné v aktivech vykazovany nejsou; urcit aktiva nesouvisejici
s hlavni ¢innosti podniku a zajisténim provozu podniku; upravena aktiva je nezbytné snizit

0 nedrocena pasiva.

3.1.1 Operacni aktiva nevykazana v ucetnictvi

Tradi¢ni postupy ucetnictvi preferuji zahrnout vydaje spojené napft. s investicemi do no-
vych technologii, vzdélavani pracovnikii apod., do nakladd, aniz by s nimi bylo poéitano
jako s investicemi a tudiz nejsou v rozvaze soucasti aktiv, i kdyz ztélesiuji majetek, ktery

bude pfinaset v budoucnu uzitek. [26]
Naklady na reklamu, logistiku, vzdélavani pracovniki, vyzkum a vyvoj

Tyto néklady je doporucovano aktivovat. Princip spo€ivéa v pficteni aktivovanych naklad
na konci kazdého roku jak k dlouhodobému nehmotnému majetku, tak ve stejné vysi
Vv pasivech k polozce ekvivalenty vlastniho kapitalu. V ramci souladu NOA s NOPAT je
nutno upravit také hodnotu NOPAT o vysi téchto aktivovanych nakladi a to tak, Ze pii
vypoctu NOPAT se z plivodné vykazaného vysledku hospodareni vycleni néklad v piivodni

vysi a misto n¢j budou zapocteny pouze odpisy pro dany rok. [19]
Aktivace leasingu

Pokud podnik ma majetek, ktery je pronajaty formou leasingu nebo ma majetek v najmu, je
doporuceno toto aktivum pii konverzi aktiv podniku na NOA zohlednit, aby nedoslo ke

zkresleni dosazenych vysledk.

Aktivaci leasingu Ize uskutecnit nékolika zpisoby. K nejbéznéjsim se fadi zpisob simulace
pofizeni na uvér nebo aktivace pomoci leasingovych plateb pfi odhadnuté trokové mite,

jenz je urCena alternativnim zptiisobem zalozenym na trznich datech.
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Goodwill

Goodwill je vymezen jako rozdil mezi ocenénim podniku nebo jeho ¢asti a souhrnem oce-
néni jednotlivych slozek majetku v Gcetnictvi prodavajici, vkladajici nebo zanikajici ucetni

jednotky snizenym o ptevzaté zavazky. [25]
Tiché rezervy

Tiché rezervy mohou vzniknout zdmémé ve formé& opravnych polozek a odpist na strané
aktiv ¢i v podob¢ rezerv na strané pasiv. Pokud se vyskytly, zafadi se do polozky ekviva-

lenty vlastniho kapitalu ke kapitalu u¢etnimu.
Ocenovaci rozdily u dlouhodobého a obéZného majetku

U dlouhodobého majetku by méla byt provedena uprava historickych potizovacich cen na
reprodukéni ceny. Trzni cena by méla byt uplatnéna u dlouhodobého finan¢niho majetku
a u zasob v pfipadé dostupnosti téchto informaci. Pohledavky se doporucuji posoudit
z hlediska jejich nadhodnoceni nebo podhodnoceni z titulu tvorby opravnych polozek vy-

chézejicich z danovych predpisi.

3.1.2 Vy¢lenéni neoperativnich aktiv

Principem této skupiny Uprav je vyclenit pouze ta aktiva, kterd jsou nutna pro chod a za-
bezpeceni hlavni ¢innosti podniku. Ta aktiva, kterd budou shleddna jako neoperativni, by

m¢éla byt z hodnoty NOA vy¢lenéna.
Financ¢ni majetek

Kritériem pro rozhodnuti o zaclenéni finan¢nich investic do NOA ¢i nikoliv je jejich ucel a
vztah mezi podniky vznikly prostifednictvim téchto investic. Pokud souvisi s hlavni ¢innos-
ti podniku, doporucuje se v NOA tuto polozku ponechat. Z operativnich aktiv by mély byt
vylouceny portfoliové investice. U kratkodobého finanéniho majetku dojde ke snizZeni o tu

¢ast hodnoty, ktera neni nutna z hlediska zajisténi likvidity.
Nedokoncené investice

Zde se vychazi z nazoru, Ze nedokoncené investice jsou na jedné stran¢ majetkem, ktery je
potiebny z hlediska provozu, ale na druh¢ stran¢ se nepodili na tvorbé soucasnych vysledkt

hospodateni podniku. Na zakladé této skute¢nosti, se doporucuje jej z NOA vyclenit.
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Déle je navrhovéano vylouceni nevyuzitych budov a pozemku, majetku, ktery se malo vyu-

ziva v provozu a také pohledavek, které nemaji souvislost s hlavni ¢innosti.
Netirocené zavazky

Cista operativni aktiva by méla byt sniZena o pasiva, ktera nenesou naklad, tzn. kratkodobé
zavazky, nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky, pasivni polozky casového rozliSeni a rezervy

majici charakter skute¢nych zavazk.

3.2 Stanoveni hodnoty ¢istého operativniho zisku (NOPAT)

Po stanoveni hodnoty NOA, je dalsim krokem stanoveni operativniho zisku, ktery tato ak-

tiva vytvareji. Zakladem pro uréeni NOPAT je shoda s hodnotou NOA.

Pfi upravach na hodnotu NOPAT se vychazi z béZzného vysledku hospodafeni. Mezi navr-
hované tpravy se tadi:
e Vylouceni placenych uroku z finan¢nich nakladid a jejich pticteni zpét k vysledku

hospodarent,

e Vylouceni polozek, které se svou vysi nebudou opakovat — prodej dlouhodobého

majetku, odstupné pro vétsi po€et zaméstnancu apod,

¢ Vylouceni nakladli na vyzkum a vyvoj, nakladt na reklamu, nékladii na vzdélavani

Zameéstnancu,

e Vylouceni finan¢nich vynost a nakladd spojenych s dlouhodobym finan¢nim ma-

jetkem pokud majetek neni uznan jako operativni aktivum,

e Je tfeba zjistit tzv. upravenou dafl, coz je teoretickd dan, kterd by byla placena

z operacniho vysledku hospodateni. [13],[26]

3.3 Stanoveni nakladi na kapital

Pti kalkulaci EVA se vychazi z vazenych primérnych nakladi na kapitdl (WACC), které
vyjadiuji néklady celkového kapitalu investovaného do podniku a zaroven respektuji jeho

strukturu. Celkové ndklady na kapitél stanovime nasledovné:

WACC =i*(1-D )*%+ N, VK [6]
S K vk K
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Naklady kapitalu tedy zahrnuji dvé slozky - ndklady na cizi a ndklady na vlastni kapital.
Naklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital Ize vyjadfit jako vynos, jejz oCekavaji investofi (vlastnici). Toto
vynosové ocekavani se odvozuje Z mozného alternativniho vynosu kapitalu s prihlédnutim
k riziku. Urceni téchto nakladu je obtizné, jelikoz Zadny z modeli neposkytuje jednoznac-
ny vysledek. Casto se pii stanoveni nakladii na vlastni kapital vychazi z modelu CAPM,
ktery 1ze ovSem vyuzit pouze pro akciové spolecnosti obchodované na kapitalovém trhu.
Pro ostatni podniky jsou k dispozici metody: CAPM s nahradnimi odhady B, stavebnicovy
model, uréeni nakladl vlastniho kapitdlu na zdklad¢ primérné rentability, odvozeni nakla-
di vlastniho kapitalu z ndkladt na cizi kapital. Tyto metody jsou aplikovany v praktické

¢asti, proto zde jiz nebudou dale rozebirany.
Naklady na cizi kapital

Naklady ciziho kapitalu lze definovat jako vynos, ktery je pozadovan véfiteli. Princip vy-
poctu spociva ve vypoctu vazené¢ho priméru z efektivnich urokovych sazeb, které podnik
plati z riznych forem ciziho kapitalu. U nakladd kapitadlu nabytého formou dluhu maji po-
dobu troku, ktery je snizen o danovy S§it, tj. o uspory z dani plynouci z pouziti ciziho kapi-

talu.

Ma-li podnik riznou strukturu Gvért, naklady na cizi kapital se ur¢i jako vazeny aritmetic-
ky primér z efektivnich trokovych sazeb placenych z téchto forem ciziho kapitalu. PouZit
tento postup je mozné jen za piedpokladu pfistupu k internim podnikovym informacim.
Externi uzivatelé, ktefi tyto informace k dispozici nemaji, mohou vyuzit odhad prostiednic-
tvim poméru: Nakladové aroky/priimérny stav bankovnich uvéri. Dal$i moznosti je pouziti
alternativniho postupu zalozeného na trznich datech, kde 1ze naklady na cizi kapital urcit
prostiednictvim ratingu. Algoritmy ratingovych organizaci nejsou transparentni a zpravidla
jsou nedostupné. Z tohoto diivodu je uplatnovan zjednoduseny postup, kdy je rating ome-
zen na vypocet jediného ukazatele, a to na ukazatel trokového kryti. Jako podklad pro od-

had ratingu a doporucené rizikové piirazky lze vyuZit rating, které uvadi A. Damodaran.

3.4 Utetni model vypoitu EVA

Kvuli komplikovanosti uprav Gcetnich vykazi a vypocti nakladd na kapital, se snazi pod-

niky a instituce provad¢jici analyzy vykonnosti podniku o zjednoduseni vypoctu EVA.
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Ministerstvo primyslu a obchodu CR pouziva pro vypoet EVA z uéetnich dat podnikd

nasledujici vztah:
EVA=CZ-re*VK
Tato formulace odpovida ukazateli tzv. rezidualniho zisku. Lze pouzit i nasledujici tvar:
EVA = (ROE —re) * VK

Pro porovnani vykonnosti v jednotlivych obdobich nebo pro porovnani mezi podniky lze

pouzit pouze spread (ROE — re).

Pti vypoctu EVA timto zptisobem se vychazi z neupravenych ucetnich dat. Proto je nutné
pfistupovat k témto vysledktim vypoctu jen jako k orientaénim a pouZit tento pfistup jen

tehdy, pokud nejsou dostupna data pro Gpravy. [26]

3.5 DalSi mozZnosti vyuziti EVA
Vyuziti EVA pro investi¢ni rozhodovani

Koncept EVA lze vyuzit pfi investiénim rozhodovani, kde je vyuzivana metoda DCF, po-
névadz pomoci obou metod lze ziskat stejné vysledky. Kli¢ovym cilem managementu pod-
niku se musi stat vynosnost investovaného kapitalu a tim ziskovost jednotlivych operaci;
pokud je dodrZena podminka investic do projektu s kladnou hodnotou ukazatele EVA, sni-

zi se naklady na kapital a zajisti Se rust bohatstvi pro akcionate. [10]
VyuZziti EVA pro ocenéni podniku

V soucasnosti je pouziti ukazatele EVA pro ocenovani podniku aktudlni zejména pfi usku-
te¢novani hlavniho cile Gspésnosti podniku — ristu Shareholder Value. Plati, ze trzni hod-
nota podniku je rovna souctu investovaného kapitalu a soucasné hodnoté ukazatele EVA.
Chce-li podnik, aby jeho trzni hodnota rostla, musi usilovat o dosazeni co nejvyssi ekono-

mické pfidané hodnoty v béZném roce a vytvoteni moznosti k rastu.
Vyuziti EVA pro odménovani

Zékladni idea se zaklada na tom, Ze zaméstnanci jsou zainteresovani na maximalizaci uka-
zatele EVA pomoci bonusu, ktery je vazan na tii parametry - celkovou vys$i EVA v daném

utvaru, piiristek EVA a doplitkové individualni parametry, kterymi mohou byt bud’ urcité
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ukazatele, anebo subjektivni hodnoceni pracovnika vedoucim. Vyhody tohoto systému

V porovnani s tradi¢nimi motiva¢nimi systémy lze pozorovat ve dvou oblastech:

1. Umoziuje jeho pribézné sledovani z béznych udaji a soucasné je pfimo propojeny
s hodnotou firmy.

2. U bonusu na bazi EVA nejsou ur¢eny zadné limity shora ani zdola oproti tradi¢nim
ukazatelim, kde bonus roste pouze do urcité vyse a poté dochdzi ke ztrat€ motivace

zaméstnancl na dosazeni vyssiho plnéni nad horni mez, protoze vySe odmény jiz neros-

te.

Systém je zalozen na tom, ze kazdy zaméstnanec ma svij bonusovy ucet, na ktery je bonus
prevadén a z né&j se vyplati jen ¢ast kladného bonusu ziskaného v daném roce. Takto je fe-

Sen problém piipadného zaporného bonusu, ten snizi ziistatek bonusového Gctu pracovnika.

Celkovy systém tohoto pobidkového nastroje je vhodné navrhnout pro kazdou troven ftize-
ni takovym zpisobem, aby byla zainteresovana na tom ukazateli, ktery mtize ptimo ovliv-

novat.

Koncept EVA usiluje o propojeni vSech ¢innosti v podniku i lidi G¢astnicich se téchto pro-
cest. [19],[29]

3.6 Implementace EVA

EVA a hodnotovy management Si vyzaduji zménu pfistupu a pfijeti zavedeni tohoto kon-
ceptu musi zacit od vrcholového managementu. Nazorové zmény, které jsou pozadovany

Kk pfijeti praktik hodnotového managementu, vyZzaduji piesvédéeni nejvyssich urovni fizeni
ve firmé.
V piipadé, ze se vlastnici podniku v sou¢innosti s managementem rozhodnou pro zavedeni

konceptu EVA do fizeni podniku, doporucuje se zavedeni tzv. 6 M [31], které dopliuje
Kolaftik [14] o jednotlivé kroky:

» Measurement — koncept zpisobt a postupi méfeni tvorby hodnoty

,Tato faze implementace ukazatele EVA do fizeni podniku je zaloZena na poznani jeho
soucasné situace a parametrii ve vztahu k tvorbé EVA. K tomu, aby bylo mozné tvorbu

hodnoty planovat a fidit, musi byt provedena analyza stavajici vykonnosti ve vztahu
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k tvorbé hodnoty EVA. Zakladni opatieni, které by mé¢ly byt uskute¢nény Vv této fazi jsou:
[13]

1. Provedeni souhrnné finanéni analyzy K poznani podstatnych finanénich charakteristik

¢innosti podniku ve vztahu k tvorbé EVA.

2.V piipadé potieby pouziti dalsi analyzy interniho a externiho prostiedi podniku a makro-

prosttedi véetné predpovédi jeho vyvoje.

3. Vytvoreni metodiky, pomoci niz bude provedeny konverze t¢etniho modelu na ekono-

micky.

4. Identifikace generatorti hodnoty prostfednictvim pyramidového rozkladu ukazatele EVA

a citlivostni analyzy.

» Management — navrh postupt a nastroji podporujici procesy rozhodovani s métenim
tvorby hodnoty

,»Poté, co podnik pozna stavajici situaci ve vztahu k tvorbé EVA, je nutné podniknout opat-

feni sméfujici k tvorbé hodnoty. Hlavni Casti této faze je implementace hodnotového pti-

stupu do strategického fizeni a pfijeti dlouhodobé tvorby EVA jako hlavniho strategického
cile. Hlavni kroky této faze jsou*: [13]

5. Stanoventi strategie S jasn€ definovanou vizi, strategickymi cili a zptsoby jejich dosaze-

ni. Hlavnim strategickym cilem musi byt tvorba hodnoty.

6. Implementace téchto strategickych cili do vSech stupnt fizeni pomoci generatorti hod-

noty. K jednotlivym dil¢im cilim je nutné urcit métitka a pro kazdé méfitko vlastnika.
7. Vytvoteni planu EVA a jeho dil¢ich faktort hodnoty.

» Motivation — vytvofeni planu motivace manazert a to simulaci vlastnictvi prostiednic-

tvim podilu manazeri na vytvorené hodnoté. Tato faze zahrnuje:
8. Vytvoteni vyhovujiciho systému odménovani s vazbou na dlouhodobou tvorbu EVA

» Mindset — zvySovani ekonomického povédomi zaméstnanct vzdélavanim a komunika-

ci

9. Vybudovani vzdélavaciho programu, kde se urci, kdo bude skoleni potfebovat a jakym
zpusobem bude $koleni uskutecnéno, tzn. pocet Skoleni, zptisob vysvétleni konceptu a jak

bude provadéno Skoleni po pocatecni fazi implementace.
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10. Vytvofeni komunikac¢niho systému a zabezpeceni jeho vyuzivani pracovniky.

» Market communications — navrh metod komunikace s véfiteli ¢i vlastniky

V podminkach maximalizace udrzitelné¢ EVA

» Managing strategic planning — zahrnuje vytvoieni procesu pro rozlozeni EVA na 2
zékladni ¢asti. Prvni je vypocet soucasné hodnoty ocekavané budouci EVA, ktera je za-

loZzena na ro¢nich vysledcich a druhou je ocekavany rist EVA.

Po realizaci pfedchozich fazi podnik musi zacit tvorbu hodnoty sledovat a tidit. Kazdé roz-
hodnuti v provoznim, finan¢nim a investi¢nim fizeni musi byt provedeno pouze za pod-

minky tvorby hodnoty a ve shodé¢ se strategii a stanovenymi cili.

V souvislosti s délkou trvani implementace Pavelkova a Knapkova [26] uvadi, Ze piedpo-
kladana doba zavedeni konceptu EVA na troven top managementu je pro podniky s uz$im
zamétenim odhadovana na 8 meésicti az 1 rok. Probiha-li rozsifeni tohoto konceptu na
sttedni management a niz$i stupné fizeni, délka prvni faze je odhadovadna na 15 az 18 mé-

sict a druha faze na 12 az 18 mésicu.
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II. PRAKTICKA CAST
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4 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI XY, A.S.

4.1 Zakladni informace o spolecnosti XY, a.s.

Puvodnim zakladatelem a vlastnikem této zemédélské usedlosti v 19. stol byl kniZzeci rod
Lichtenstejnd. V soucasné dob¢ podnik XY, a.s. je vlastnén ze 100 % ceskymi akcionafi.
Firma se fadi k nejvétsim vyrobciim ovocnych $t'av, napojt, sirupti, ovocnych vin a piesni-
davek v Ceské republice. Prvni nebo druhé misto na trhu firmé nalezi témét v kazdém
segmentu produkce. V produkci lihovin ma firma velkou tradici, v roce 1946 zde byl vyro-
ben prvni likér. V roce 2008 byl dosazen trzni podil 34 % v segmentu ovocnych §tav a
napoju, coz piispélo k upevnéni prvniho mista na ¢eském trhu. Druhé misto tvoii segment
sirupt s vice nez 30 % podilu na trhu. Patii také k vyznamnym vyrobciim ovocnych vin.
Moderni lisovna a dostupnost ovoce z regionu jizni Moravy piedstavuji pro firmu velkou

vyhodu. Hlavni zaméfeni exportu je na Slovensko.

4.2 Vyrobni program

Nosnym programem produkce jsou ovocné $tavy, nektary a napoje. Prodej této skupiny
vyrobkil postupné nariistd a v souc¢asné dobé predstavuje dvé tietiny (66%) obratu spolec-
nosti. Vyznamnou tradi¢ni polozkou vyrobniho programu jsou ovocné sirupy. V této kate-
gorii ma spole€nost rovnéZ primat na trhu v tuzemsku. Na trzbach spolecnosti se podili 18

%.

Programu ,,ALKO* dominuje sortiment vin. Ovocna vina jako tradi¢ni produkt jsou zada-
nym artiklem. V prodeji tvoii nezanedbatelny podil 9 %. Sortiment lihovin a likért je pre-
zentovan tradi¢ni borovickou. Samotna se podili vice nez 24 % na prodeji lihovin. Top
produktem je ,,Vodka Crystal (27 %), tfetim v potadi lihovin je ,,Tuzemdak®, s podilem
21 %. ,,Vykladni skiini* lihovin i spole¢nosti je CYPRUS Brandy. ,,Alko* program tvofi
13 % obratu firmy.

Portfolio produkce obohatily v roce 2002 kromé¢ jiného ovocné piesnidavky. Tento sorti-
ment byl doplnén v ndvaznosti na zpracovani jablek. Tyto ptesnidavky jsou zddany zejmé-

na pro svou kvalitu. Na obratu spolecnosti se podili 3 %.

Prodej a distribuce v Ceské republice je realizovan zejména prostiednictvim viech tuzem-

skych obchodnich fetézct a siti druzstevniho obchodu JEDNOTA. Export je orientovan
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vramci historické tradice pievazné na Slovensko. Podil exportu na celkovém obratu je

témert 25 %, z toho 20 % Slovensko a 5 % zemé EU a ostatni export do 3. zemi. [37]

4.3 Vyvoj poétu zaméstnanci

Z hlediska struktury zaméstnancu je v Tab. 2 zachycen vyvoj poctu pracovniki a fidicich
pracovnikd. Dle velikostni kategorizace podnikd v EU lze zafadit podnik do kategorie
sttednich podnikii. Z uvedenych udajt vyplyva, ze od roku 2006 dochazi k mirnému snizo-

vani poctu pracovnikii.

Tab. 2. Vyvoj poctu zaméstnancii [37]

Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Pocet zaméstnanci 247 261 257 255 254
Z toho tidici pracovnici 7 7 7 7 7

4.4 Strategie spolecnosti

Zakladni strategii spolecnosti je neustalé zvySovani kvality produkce a udrzeni si podilu na

trhu.

4.5 Organizacni struktura

Na Obr. 3 je zobrazena organizac¢ni struktura spole¢nosti XY, a.s. Organy a.s. jsou valna
hromada, piedstavenstvo a dozor¢i rada. Statutarnim organem, ktery fidi ¢innost a.s., je
predstavenstvo, které je tvofeno ¢tyfmi ¢leny. Dozor¢i rada se sklada ze tii ¢lent, kteti do-

hlizi na Cinnost predstavenstva a pfezkoumavaji ucetni zavérku.

GGeneralni feditel

Obchodri editelka Re”"eo'hzcahhorjz'm'h” Beditel marketingu | | Ekonomické fedielka| | Virobnifeditelka | | Technicky feditel

Obr. 3. Organizacni struktura spolecnosti XY, a.s. [viastni]
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Do sekce obchodni feditelky jsou zafazeny utvary prodeje, distribuce a maloobchodu.
V kompetenci ekonomické feditelky jsou finance, personalistika a mzdy, ucetnictvi a in-
formatika. Vyrobni feditelka zabezpeCuje produkci, inovaci a metrologii. Do oddéleni
technického feditele jsou zafazeny investice, doprava, tdrzba, energie, ekologie, logistika

a obaly.

4.6 Charakteristika odvétvi

Hlavni pfedmét ¢innosti spolecnosti XY, a.s. spada dle odvétvové a ekonomické klasifika-
ce ¢innosti do OKEC 15 — vyroba potravinaiskych vyrobkil a napoj, piesngji do 15.9. —
vyroba napoju.

Potravinaiské odvétvi hraje vyznamnou roli v narodnim hospodaistvi Ceské republiky.
Podil na HDP piedstavuje 2,9 % a na zamé&stnanosti 2,8 %. Z pohledu kvality certifikované

potraviny nesou znacku KLASA.

vvvvvv

Ctyfem obortim, tj. vyroba ostatnich potravinaiskych vyrobku (24,8 %), vyroba, zpracovani
a konzervovani masa a masnych vyrobku (18,4 %) a zpracovani mléka, mlékarenskych

vyrobku a zmrzliny (14,7 %).

Pozice OKEC 15 v ramci zpracovatelského primyslu zlistivé stale podstatna, ackoliv pii
srovnani pomoci trzeb s nékterymi jinymi zpracovatelskymi sektory od roku 2000 nedosa-
huje tak vysoké dynamiky riistu. U trzeb za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb ¢inil podil
OKEC 15 na zpracovatelském pramyslu 8,8 % (2006), 8,7 % (2007) a 9,0 % (2008).

Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb v odvétvi v roce 2008 vzrostly o 3,8 %, obor
15.9 0 1,7 %. U ucetni piidané hodnoty dosahlo odvétvi podstatné vyssiho tempa rlstu nez

u trzeb (index 2008/2007 vykazal hodnotu 109 a u oboru 15.9. hodnotu 101,8).

Za obdobi 2000 — 2008 dosSlo ke zdvojndsobeni obratu zahrani¢niho obchodu
S potravinaiskymi vyrobky a napoji. Saldo obchodni bilance v roce 2008 dosahlo 23,7 mld.
dlouhodobym posilovanim kurzu K¢ ke svétovym ménam. Vyroba napojli a mlékarenskych
vyrobkl vykazuje od roku 2000 kladné saldo zahrani¢niho obchodu. Mezi typické vyvozni
komodity se tadi pivo a slad. Pozitivni roli zde hraji hlavné ochranné znamky, které jsou

zarukou vysoké kvality a ojedinélosti exportovanych vyrobki. Hlavnim vyvoznim teritori-
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em V roce 2008 byly pro vyrobky OKEC 15 Slovensko s 32 % podilem, Némecko s 18 %
a Polsko s 10 %.

U ptfimych zahrani¢nich investic do odvétvi je vykazovan od roku 2000 rostouci trend.
Prudké zvyseni ptilivu téchto investic bylo zaznamenano v roce 2007. U tuzemskych in-

vestic v zahraniéni (odliv) byl vrchol dosaZen v roce 2004, tj. v dobé vstupu CR do EU.

Perspektiva hodnoceného odvétvi musi spocivat na zesilovani jeho konkurenceschopnosti.
Na domaci trh se budou prosazovat agrarni zemé, které budou vyrabét potraviny z komodit
vyrobenych za nizkych nékladt (napt. Polsko) a budou konkurovat cenou. Velké zmény
v obchodni vyméné ve zbozové skupiné potravin a napoji nebyly zaznamenany, nicméné
stale probihaji zbozové sortimentni a cenové zmény zptisobené mnoha vlivy. Sledované
odvétvi z hlediska podilu inovujicich ekonomickych subjektti podnikatelského sektoru

v CR patiilo k nadprimérnym. [24]
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5 ANALYZA VNITRNIHO A VNEJSIHO PROSTREDI

Provedeni analyzy podnikatelského prostiedi je nezbytnou soucésti pii rozhodovani
v podniku. Z tohoto divodu musi management firmy tyto analyzy provadét. V nasledujici

¢asti bude provedena SWOT analyza a Porterova analyza.

5.1 SWOT analyza

SWOT analyza patfi mezi metody, které umoznuji soucasné hodnotit interni vlastnosti

podniku a faktory externiho prostfedi. Je sloZena ze dvou zékladnich prvki:
- Analyza vnitiniho prostfedi (analyza silnych a slabych stranek),
- Analyza vn¢jSiho prostfedi (analyza piileZitosti a hrozeb).
Silné stranky
e Siroky sortiment vyrobkd,
¢ informovanost zakaznikti o produktech a novinkach,
e image firmy,
e dlouhodoba tradice,
e Siroké portfolio zakazniki,
e vysoka kvalita vyrobki,
e piehledné webové stranky,
e nizka fluktuace zaméstnancd,
e stali dodavatelé a odbératelé,
e modernizace.
Slabé stranky
e chyb¢jici controllingové oddélenti,
e nizka likvidita.
Prilezitosti

e spokojenost zakaznikd,
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e vytvareni vérnosti znacce,

e zdokonaleni informac¢niho systému,

o Kklesajici dan z piijmu,

e roz$ifeni marketingovych aktivit.
Hrozby

e zvysSovani cen energii,

e schopnost konkurence snizovat néklady,

e pohyby kurzu ¢eské koruny,

e rlst ceny pohonnych hmot,

e platebni moralka odbérateld,

e pokles poptavky,

e legislativni zmény,

e vladni nestabilita,

e zhorSovani ekonomicke situace v Ceské republice.

5.2 Porteruv model péti sil

Model fungovani trhu je postaven na péti faktorech — rivalita v odvétvi, vyjednavaci sila
dodavateld, vyjednavaci sila odbératelti, hrozba vstupu do odvétvi a hrozba novych substi-

tutti. Pomaha odhalit, které sily plisobi v hodnoceném odvétvi a pomaha identifikovat ty,

vvvvvv

Rivalita v odvétvi

Konkuren¢ni prostredi na trhu je velmi silné. Mezi konkurenci lze zatadit také vyrobce
sycenych népoji a producenty mineralnich vod. K nejvét§im vyrobclim v tuzemsku se tadi
spole¢nosti TOMA, Eckes — Granini Austria (sirupy YO), Kofola Krnov, Mattoni, Po-
débradka, Coca Cola Copany apod. Mezi konkurenci se fadi také privatni znacky obchod-
nich fetézcl. Proti konkurenci se spole¢nost snazi ,,bojovat* svou aktivitou v oblasti inova-
ci (hustéjsi sirupy — konkurence k YO, sirupy s bylinkovou piichuti — konkurence

k bylinkovym mineralnim vodam, prodej 100 % koncentratir).
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Problémem pii vybérovych fizenich se ukazuji byt polsti vyrobci nealkoholickych napoju,
kteti nabizeji ceny svych produkti pod cenou vyrobnich nakladi. Jsou si védomi, ze tuto
cenu nemohou dlouho udrzet a Zze to muze vést az k zaniku, ale v Polsku jsou tyto spole¢-
nosti vice dotovany ze statniho rozpoctu a také z EU. Navic polské zeméd¢€lstvi zaméstna-

va vice nez 30 % prace schopnych obyvatel.

Hrozba vstupu do odvétvi

Tuto hrozbu podnik hodnoti jako nizkou. Vyroba napojl je odvétvi s dlouholetou tradici.
Odbératelé

K nejvétsim odbérateliim patii zejména spole¢nost Kaufland. Dale jsou to spolecnosti
Ahold CZ Praha, Plus diskont, Makro Praha, Coop Centrum Praha, Cepos Praha, Coop
Morava Brno, HruSka Ostrava, Globus Praha a Tesco. Vyjednavaci sila téchto odbérateli je

velmi silnd, coz se projevuje ve snaze ziskat niz$i cenu.

V dnesni dobé Ize na trhu vypozorovat orientaci zakaznikt spiSe na kvantitu nez na kvalitu
vyrobkil. Nicméné spole¢nost XY, a.s. usiluje o neustalé zvySovani kvality produkce, proto
pro ni tento trend na trhu predstavuje problém. Proti tomu se snazi bojovat aktivni pfistu-

pem K inovacim svych vyrobk.
Dodavatelé

Vztahy k dodavatelim byly na zakladé poskytnutych udajti vyhodnoceny jako dobré, i kdyz
se nékdy objevi drobné problémy. Spole¢nost XY, a.s. nakupuje suroviny v tuzemsku
(zejména jablka) i v zahrani¢i (koncentraty z citrusovych plodi exotického ovoce — pome-

ran¢, ananas, mango, banan).
Hrozba novych substitutia

Tato hrozba je velmi realna zejména vlivem levnéjsich polskych produktu.
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6 FINANCNI ANALYZA

Predkladand finan¢ni analyza obsahuje vysledky a zavéry od roku 2005 do roku 2008. Rok
2009 nebyl k datu vyhotoveni diplomové prace jeSté Gcetné zpracovan, jelikoz podléha

auditu k 30. ¢ervnu 2010. Jednotlivé tabulky k odvétvi jsou k dispozici v ptiloze P Il

6.1 Absolutni ukazatele

6.1.1 Majetkova a finanéni struktura podniku

Zakladni informace o majetkové struktufe firmy umozni pohled na jednotlivé polozky aktiv

v rozvaze. Uéetni vykazy spole¢nosti jsou uvedeny v piiloze P I.

Pii pohledu na majetkovou strukturu lze vidét, Ze celkovd bilan¢ni suma pokracuje
Vv rostoucim trendu s vyjimkou roku 2006, kdy byl zaznamenan pokles o 1,8 % zpiisobeny
zejména poklesem ob&znych aktiv 0 5,5 % (17 246 mil. K¢). Ve vSech analyzovanych le-
tech rostl podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech a v roce 2008 bylo dosazeno
nejvyssiho vyrovnaného podilu dlouhodobého majetku 43:56 k obéznému majetku. Vzhle-
dem ke skuteCnosti, Ze se jedna o vyrobni podnik, 1ze povazovat podil dlouhodobého ma-
jetku na celkovych aktivech, ktery dosahl v priméru 38%, za velmi nizky. Pfi srovnéni
s odvétvim, lze zjistit, Ze zde se tento podil pohybuje v rozmezi 52 %. V oblasti ostatnich
aktiv dochéazelo procentudlné k relativné velkym zménam, ale v absolutnim vyjadieni se
jedna o méné vyznamné Castky.

Pti podrobnéjsim pohledu na dlouhodoby majetek je mozno vidét, Ze na celkovém naristu
této polozky se podili dlouhodoby hmotny majetek (zména o 25,7 %, + 49 mil K¢ v roce
2008 proti roku 2007). Vyse investic v roce 2008 byla dvojnasobné vyssi nez v roce 2007
a investice byly sméfovany piedev§im do modernizace technologické zakladny. Zasadni
investici bylo pofizeni nové vyrobni a balici linky. Tato technologickd zména a zména typu
ovocnych stav v tuzemsku. V roce 2008 byly pro zabezpeceni rozvoje firmy zakoupeny
ptiléhajici pozemky, ¢imz doslo k zvyseni polozky o 704 %, nicméné v absolutnim vyjad-
feni o 3,8 mil. K¢. K dal§im vyznamnym pohyblim dochézelo v rdmci obéznych aktiv, a to
zejména vlivem podpolozky ,,Material“, kde v roce 2007 doslo k navyseni o 93 %, tj. 0 49

mil., a v roce 2008 k poklesu ve srovnani s ptedchozim rokem o 32 %, tj. o 32 mil. K¢.
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Polozka vlastniho kapitalu u spole¢nosti se podili na celkovych pasivech ve sledovaném
obdobi 34 %. U odvétvi se tato hodnota je 52 %. U vyvoje finan¢ni struktury Ize konstato-
vat, Ze polozka vlastniho kapitalu v roce 2006 poklesla u podniku o 14 %, ale tato situace
nastala i odvétvi, kde doslo také k poklesu, i kdyz niz§imu nez u analyzované spole¢nosti,
u spolecnosti o 200 % do zéporné hodnoty, coz zptlisobilo zaiuc¢tovani odlozené dané za
minulé roky na vrub G¢tu vysledku hospodaieni. V roce 2007 vzrostl vlastni kapital o 19 %
diky kladnému vysledku hospodareni, tj. zvySeni o 33,7 mil. K¢. Na celkové vysi vlastniho
kapitélu se podilely 1 ocetiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki (v roce 2007 narlst
0 1700 %, absolutni hodnota 102 tis. K¢) a oceniovaci rozdily z pfecenéni pii preménach,
které byly vyvolany fuzi se spolecnosti Arna, a.s. Pti pohledu na cizi zdroje mizeme zkon-
statovat rostouci podil cizich zdroji ve srovnani s vlastnimi zdroji. V porovnani s rokem
2007, doslo k 13 % rustu cizich zdroji, tj. o cca 43 mil. K&. Pfi podrobnéj$im prozkoumani
cizich zdroja, lze zjistit, ze tato zména byla zpisobena zvySenim kratkodobych netroce-
nych zavazkl 0 5,1 %, tj. 10,1 mil K¢, ziskanim dlouhodobého bankovniho Gvéru ve vysi
50 mil. K¢ a snizenim kratkodobych bankovnich Gvért a vypomoci o 5 %, tj. 19,8 mil.
Z cizich zdroju financovani upfednostiiuje podnik kratkodobé zavazky (cca 38 %), zejména
zavazky z obchodnich vztahii (cca 20 %) a zavazky k zaméstnanctim (cca 10 %) pred ban-
kovnimi uvéry (22 %), jejichz strukturu tvofily do roku 2007 pouze kritkodobé uvéry
a vypomoci. SkuteCnost, Ze spolecnost vyuziva ke svému financovani vice netrocenych
cizich zdroji nad Giroenymi 1ze zhodnotit pozitivné. U odvétvi také pievlada podil kratko-
dobych zavazkii nad dlouhodobymi. Konkuren¢ni spolecnosti preferuji vice dlouhodobé
cizi zdroje nezZ je tomu u spolecnosti XY, a.s. Od roku 2005 podnik nevytvaii zddné rezer-
vy.

Z Tab. 3 je patrné, ze podnik neeviduje zadné pohledavky po lhuté splatnosti delsi nez 180
dnii. Jina situace je vV odvétvi, kde se tento podil pohybuje kolem hodnoty 22 %. Podil za-

vazktl po splatnosti na celkovych zavazcich je velmi nizky a nedosahuje, s vyjimkou roku

2006, ani 0,5 %. U konkurené¢nich podnikti se tento pomér v prameéru pohybuje kolem 7 %.
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Tab. 3. Pomer pohledavek (zavazkii) po splatnosti déle nez 180 dnii na celkovych po-

hledavkach (zavazcich) — XY, a.S. a odvervi [viastni]

2005 2006 2007 2008
Pohledavky po splatnosti — XY, a.s. 0 0 0 0
Zavazky po splatnosti — XY, a.s. 0,2% 0,5% 0,2% 0,2%
Pohledavky po splatnosti — odvétvi 23,4 % 28,1 % 19,6 % 21,1 %
Zavazky po splatnosti — odvétvi 78 % 9,1% 54 % 6,8 %

6.1.2 Analyza vynosi a nakladi

Skute¢nost, ze se jedna o vyrobni spolecnost 1ze usoudit z faktu, ze 97 % vynosu tvofi trz-
by z prodeje vlastnich vyrobkd a sluzeb. Ostatni vynosy, napf. z prodeje dlouhodobého
majetku a materialu, ostatni provozni vynosy apod., se podileji na celkovych vynosech mi-
nimalné. V odvétvi trzby z prodeje zbozi tvoii 18 % a trzby z prodeje vlastnich vyrobkt
a sluzeb 74 %. Vykony sledovaného podniku vykazovaly v letech 2005 az 2007 rostouci
trend diky rostoucimu objemu trzeb, v roce 2007 rostly vykony podniku XY, a.s. rychleji
nez v odvétvi. V roce 2008 doslo k poklesu trzeb 01,3 %, tj. o 14,7 mil. K¢&. Konkuren¢ni
spolecnosti dosahly nejlepsiho vysledku v roce 2005, poté byl zaznamenan propad ve vysi
17 %, tj. 36,7 mil. K¢. Pozitivné lze hodnotit fakt, ze kromé roku 2005 rostla vykonova
spotieba podniku pomaleji nez vykony. V meziodvétvovém srovnani doslo k opacné situa-

ci, kdy vykonova spotieba rostla rychleji nez vykony.

Nejveétsi podil na celkovych nakladech tvoii vykonova spotieba 86 %, dal§i vyznamnou
polozkou jsou naklady osobni s 8 %. U odvétvi se vykonova spotieba podili v priméru na

celkovych nakladech 60 % a osobni naklady 8,5 %.

6.1.3 Analyza zisku

Na Obr. 4 je znazornén pichled vyvoje vysledku hospodafeni v rizném vyjadieni. Rok
2006 byl ve znameni ztraty, jejiz vySe byla ovlivnéna odloZzenou danovou povinnosti
Z ptedchozich let zatctované na vrub hospodaiského vysledku ve vysi 10 121 tis. K¢&. Sa-
motny hospodatsky vysledek ptfed zdanénim (EBT) byl zisk ve vysi 5 115 tis. K&. V roce

2007 mizeme vypozorovat narust ¢istého zisku o 561 %, tj. o 28 mil. Na tomto narstu se
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podilelo dosazeni nejvyssich trzeb v celé historii podniku. V roce 2008 klesaly vSechny

veli¢iny s vyjimkou EBITDA, kterda mirné vzrostla.
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Obr. 4. Vyvoj hospodarského vysledku [viastni]

EBIT je rozdil vSech vynosti a nakladii s vyjimkou nékladovych trokl. Z néj dostane kaz-
dy, co mu patii — stat dan z piijmi, vlastnici Cisty zisk, a pokud podnik pii financovani
vyuziva urocené cizi zdroje, tak véfitelé troky.

V dalsim grafu (Obr. 5) je zachycena skute¢nost, kolik z vytvofeného EBIT zlstava
Vv podniku ve formé Cistého zisku, kolik se musi zaplatit vétitelim a kolik statu v podobé
dané. Je patrna rostouci vyse urokt, které pripadnou vétitelim. Nejvyssi dantova povinnost
byla v roce 2006, i kdyz vysledkem hospodareni byla ztrata, coz bylo ovlivnéno odlozenou
daniovou povinnosti z pfedchozich let. OdloZend dain nemé dopad na skute¢né placeni dané
z ptijmia. Tim, ze by podnik nezauctoval odlozenou dan, doslo by k nadhodnoceni disponi-

bilniho zisku, a tim by nedoSlo k vykazani finan¢ni situace vérné a poctive.
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Obr. 5. Déleni EBIT v letech 2005 — 2008 [vlastni]

6.1.4 Analyza Cash flow

V grafu (Obr. 6) je zachycen vyvoj cash flow v jednotlivych letech a rozdélen podle ¢in-

nosti na provozni, investi¢ni a financni.
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Obr. 6. Vyvoj cash flow v letech 2005 — 2008 [viastni]

CF z provozni ¢innosti zaznamenal v roce 2007 vyrazny pokles, ktery byl zplisoben 58 %
narustem zasob, tj. 69 mil. Pozitivné Ize zhodnotit, Zze ve srovnani s rokem 2006 doslo

k poklesu provoznich pohledavek a rlstu kratkodobych zavazk z provozni ¢innosti
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0 145 %. V roce 2008 vzrostl CF z provozni ¢innosti diky snizeni stavu zasob, coz ve vy-
kazu cash flow znamenalo zménu 76 mil. K¢. Pohledavky z provozni ¢innosti, které nebyly
ke konci roku proplaceny, vzrostly o 15 mil. K& CF z investi¢ni ¢innost byl s vyjimkou
roku 2006 zaporny, coz vypovida o investi¢ni aktivit¢ podniku, zejména v roce 2008. CF
Z finan¢ni ¢innosti zaznamenalo V roce 2008 rust diky ziskani dlouhodobého bankovniho

averu.

6.2 Rozdilové ukazatele

V Tab. 4 je uveden vyvoj Cistého pracovniho kapitalu v jednotlivych letech. Pouze v letech
2005 a 2008 dosahl ukazatel kladnych hodnot, tzn. kratkodobé zavazky jsou nizsi nez krat-
kodoby majetek, ktery slouzi pro splaceni téchto zavazkl. Bylo tak omezeno riziko, ze pii
pfipadnych kratkodobych platebnich potiZzich nebude tfeba uvolnit penézni prostiedky
Z ¢asti obéznych aktiv, kterd jsou v podniku trvale pfitomna, a tim ohrozit chod provozu.
V letech 2006 a 2007 toto riziko nastalo a doslo k situaci, kdy kratkodobé cizi zdroje slou-
zily ke kryti ¢asti dlouhodobého majetku.

Tab. 4 Vyvoj cistého pracovniho kapitilu — XY, a.s. [viastni]

(v tis. K¢) 2005 2006 2007 2008
Cisty pracovni kapital 2565 | -15953 -2 855 14 102

6.3 Pomérové ukazatele

Rozbor Ucetnich vykazl prostfednictvim pomérovych ukazatelll patii mezi nejpouzivangjsi
metodicky néstroj finan¢ni analyzy. K zakladnim ukazatelim patii: Ukazatelé zadluzenosti,

likvidity, rentability a aktivity.

6.3.1 Analyza zadluZenosti

Celkova zadluzenost spole¢nosti (Tab. 5) se pohybuje ve sledovanych letech na piiblizné
stejné Grovni, ale pfi srovnani s odvétvim je hodnota o 18 % vyssi. Na cizich zdrojich se
nejvice podili zavazky z obchodnich vztahii a kratkodobé bankovni uvéry. Spole¢nost XY,
a.s. v letech 2005 az 2007 vyuzivala podstatné méné dlouhodobych cizich zdroja, ale

v roce 2008 doslo ke zvyseni podilu dlouhodobych cizich zdrojti na dlouhodobém kapitalu
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diky ziskani dlouhodobého bankovniho uvéru ve vysi 50 mil. K¢. Ukazatel miry zadluze-
nosti se pohybuje vysoce nad doporu¢ovanou hodnotou 1, coz mize do budoucna spolec-

nost znevyhodnit pfi jednani s bankami. V odvétvi se hodnota pohybuje pod 1.

Tab. 5. Ukazatele zadluzenosti — XY, a.s. [viastni]

XY, a.s. 2005 2006 2007 2008
Celkova zadluZenost 63,5 % 68,2 % 64,2 % 65,1 %
Mira zadluZenosti 1,8 2,2 1,8 2,0
Urokové kryti 2,1 1,6 43 2,9
Vlastni kapital/Dlouh. majetek 1,0 0,9 0,9 0,7
Dlouh. cizi zdroje/Dlouh. majetek 1,1 1,0 1,0 1,0
Dloubh. cizi zdroje/Cizi zdroje 1,8 % 6,4 % 3,9% 17,7 %
Dlouh. cizi zdroje/Dlouh. kapital 3,0% 12,1 % 6,6 % 26,5 %

»Zlaté* pravidlo financovani, pro néz plati, Ze dlouhodoba aktiva maji byt kryta dlouhodo-
bym kapitalem, bylo v analyzovanych letech velmi tésn¢ dodrzeno. V odvétvi je pozadavek
vySe uvedeného pravidla spliovan kazdorocné. Pouze v roce 2005 dokdzal podnik pokryt
vSechna dlouhodoba aktiva vlastnim kapitdlem, coZ mu zajistilo vysokou finan¢ni stabilitu.
U odvétvi byla tato stabilita zabezpe€ena ve vSech analyzovanych letech. U této problema-
tiky je tfeba zminit skute¢nost, Ze pokud podnik vlastni néjaka specificka aktiva, je vhodné

je financovat vlastnim kapitdlem a ostatni aktiva je moZno pokryt cizim kapitdlem

vvvvvv

Multiplikator jméni akcionaid (Tab. 6) vykazuje v analyzovanych letech pozitivni vliv na
rentabilitu vlastniho kapitalu vyuzitim cizich zdroju v kapitalové struktute (je vyssi nez 1).
Nicméné vzhledem k ukazateli urokového kryti, ktery nespliiuje doporuc¢ovanou hodnotu 5
ve sledovaném obdobi bych vyssi zadluzenost podniku jiZ nedoporucovala. Zvyseni trokt

by vedlo k poklesu ukazatele urokové redukce zisku, a tim i k poklesu ROE.

Tab. 6. Multiplikator jméni akcionari — XY, a.S. [vilastni]

XY, a.s. 2005 2006 2007 2008
EBT/EBIT 0,5 0,4 0,8 0,7
A/VK 2,8 3,2 2,8 3,1
Multiplikator 1,5 1,2 2,2 2,1




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 49

6.3.2 Analyza likvidity

Bézna likvidita méfi, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky podniku. Hod-
nota ukazatele by neméla byt nizsi nez 1, coz v letech 2006 a 2007 nebylo splnéno.
| hodnota 1 znamena pro podnik riziko, vzhledem k tomu, Ze ne vSechna obé&zna aktiva
jsou stejné likvidni. Je tieba poznamenat, ze bézna likvidita je citliva na strukturu a oceno-

vani zasob a pohledavek.

Pohotova likvidita je upravena o polozku zasob, které predstavuji nejméné likvidni Cast
obéznych aktiv. Hodnoty se pohybuji v hodnoté cca 0,60. Nejnizsi hodnota pohotové likvi-
dity byla dosazena v roce 2007, v dusledku sniZzeni kratkodobych pohledavek a penéznich

prostiedkil na bézném uctu a zvyseni kratkodobych zavazki.

Tab. 7. Ukazatele likvidity - XY, a.s. /viastni]

XY, a.s. Ukazatelé 2005 2006 2007 2008
Bézna likvidita OA/KZ 1,03 0,96 0,99 1,05
Pohotova likvidita Pohl + KFM/KZ 0,64 0,63 0,49 0,60
Hotovostni likvidita KFM/KZ 0,01 0,05 0,02 0,04

Hotovostni likvidita méti schopnost podniku hradit pravé splatné zavazky. U spolecnosti
XY, a.s. je hluboko pod doporucovanou hodnotou 0,2 a v roce 2005 dosahla téméf nulové
hodnoty, tudiz by to znamenalo, Ze by podnik nebyl schopen vyrovnat pravé splatné zavaz-
Ky v hotovosti. V odvétvi se tento ukazatel pohybuje také na velmi nizké Girovni. Spolec-
nost mé sjednan pro financovani provozni ¢innosti kontokorentni uvér s ramcem 30 mil.
K¢&. Z tohoto diivodu nemusi drzet vysokou uroven penéznich prostfedkii na bézném uctu
¢1 v pokladnég. V ptipad€ nedostatku hotovosti by mohla byt tato situace také feSena bud’
zvySenim piijmi (napf. prodej nepotfebného majetku, leasing), anebo snizenim vydaju

(napft. pozdé€jsim objednavanim, snizenim nakladi apod.)

6.3.3 Analyza aktivity

Pfi srovnani obratu celkovych aktiv podniku XY, a.s. vychazejicich z trzeb a z vynosi, lze
nalézt nepatrny rozdil, z ¢ehoz plyne maly vliv zmény stavu zésob vlastni vyroby, aktivace,
finan¢nich a mimotadnych vynost. V odvétvi je tento rozdil vyssi. Pii hodnoceni efektiv-

nosti vyuzivani celkovych aktiv Ize zkonstatovat, Ze spole¢nost dosahuje vyssiho obratu
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nez je minimalni hodnota 1 a nez je obrat celkovych aktiv dosazeny odvétvim. Doba obratu
zasob a obratovost zasob ve spole¢nosti XY, a.s. byla v letech 2005 a 2008 témét shodna se

situaci v odvétvi, v roce 2006 bylo dosazeno nejlepsiho vysledku v prubéhu sledovaného

SV v

wrwe

trzeb 0 5 %.

Také v ukazateli doby obratu pohledavek, s vyjimkou roku 2005, jsou spole¢nosti vykazo-
vany lepsi vysledky nez ty, které byly dosazeny konkurenci, z ¢ehoZz vyplyva schopnost
podniku inkasovat své pohledavky diive nez je tomu pravé v odvétvi. Obratovost pohleda-
vek naznacovala v prvnich tfech letech vzrustajici trend, a to znamend, ze doslo ke zkrace-
ni praimérné doby splatnosti, nicméné v roce 2008 doslo k poklesu, ale stale se hodnoty
pohybuji nad hodnotami odvétvi. Pii srovnani ukazatele doby obratu pohledavek a doby

obratu zdvazkl lze zjistit, Ze spole¢nost vice vyuziva kratkodobych zavazk.

Tab. 8. Ukazatele aktivity — XY, a.s. [viastni]

XY, a.s. 2005 2006 2007 2008
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,9 2,0 2,1 1,9
Obrat celkovych aktiv z vynosi 1,9 2,1 2,3 1,9
Doba obratu zasob (dny) 43 37 52 47
Doba obratu pohledavek (dny) 78 67 50 57
Doba obratu zavazki (dny) 84 78 70 76
Obratovost pohledavek 4.6 54 7,2 6,3
Obratovost zavazka 4.3 4.6 51 47
Obratovost zasob 8,3 9,8 6,9 7,7

6.3.4 Analyza rentability

Rentabilita trzeb vyjadiuje, kolik podnik dokaze vyprodukovat zisku na 1 K¢ trzeb. Ukaza-
tel by mél vykazovat vzristajici tendenci, coZ podnik nespliuje. Velikost ziskové marze
z trzeb zde velmi kolisa. V roce 2006 doslo k vykazani zaporné hodnoty, protoze vysled-
kem hospodateni po zdanéni byla ztrata zplisobend zauctovanim odlozené danové povin-
nosti z predchozich let na vrub hospodaiského vysledku. Vysledky vyprodukované odveét-

vim dosahuji vys$Sich hodnot. U rentability vynosu se ve sledovaném obdobi podniku poda-
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filo dosahnout nejvyssi hodnoty v roce 2008, kdy byl vyprodukovan nejvyssi zisk. ROA ve
sledovaném obdobi vykazuje vykyvy, v roce 2007 doslo k vyraznému zvySeni ukazatele,
coz bylo vyvolano zvySenim ziskové marze ve srovnani s pfedchozimi lety a to z 0,48 %
v roce 2005 a — 0,46 % v roce 2006 na 2,71 % v roce 2007 a castecné zvySenim obratovosti
aktiv z 1,87 respektive 2,01 na 2,12. V meziodvétvovém srovnani podnik dosahuje nizSich
vysledki zejména v letech 2005 a 2006, od roku 2007 se hodnoty pfiblizuji situaci
v odvétvi. Ziskovost vlozenych prostiedki l1ze hodnotit s vyjimkou roku 2005 a 2006 pozi-
tivné, protoze je vyssi nez vyse vynosovych Groki nabizenych bankami. Lze konstatovat,
zZe rentabilita Gplatného kapitdlu je v poslednich dvou analyzovanych letech vyssi nez uro-
kova mira uvért, a to znamena, ze v téchto letech doslo k efektivnimu vyuziti ciziho ro-

¢en¢ho kapitélu. Jeho zhodnoceni bylo vyssi nez urokova mira placena za cizi zdroje.

Tab. 9. Ukazatele rentability — XY, a.s. /viastni]

XY, a.s. 2005 2006 2007 2008
ROE 25% -2,9 % 16,1 % 11,3 %
ROA 29% 2,7% 8,6 % 7,3%
Rentabilita trzeb 0,5% -0,5% 2,7% 1,9%
Rentabilita vynosa 1,5% 1,3% 3,8% 3,7%
Rentabilita Gplatného kapitalu 53% 4.8 % 14,7 % 12,6 %

6.3.5 Spider analyza

Spider analyza pfedstavuje nastroj, jehoz pomoci Ize provést vyhodnoceni zakladni skupi-
ny pomérovych ukazatel podniku a odvétvi. Odvétvi je reprezentovano kruznici, ktera
tvoii 100 %. Vysledky podniku v jednotlivych kategoriich jsou vyjadieny ve formé % podi-
lu hodnoty na odvétvi. Obecné plati, ze ¢im vice je kiivka vzdalena od stiedu kruznice, tim

lepsich vysledki podnik dosahuje.

Z Tab.10 a grafu (Obr. 7) Ize rozpoznat oblasti, v nichz podnik dosahuje lepsich vysledku
nez odvétvi a naopak. Pozitivné 1ze u podniku XY, a.s. vyhodnotit zejména efektivnost
vyuzivani majetku (D.1 a D.2), kterd dosahuje lepSich vysledkli nez je tomu v odvétvi.
Z hlediska rentability vykazuje odvétvi lepSich vysledkt (A.2 a A.3), u A.1 vychazi hodno-
ty témet totozné. Ukazatelé likvidity nedosahuji hranice, kterou tvoii kiivka odvétvi. Nej-

niz$i vysledky jsou zaznamenany zejména u hotovostni likvidity. Zde je tfeba poznamenat,
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ze podnik vyuziva v piipadé potieby kontokorentni uvéry. Pti srovnani ukazateli zadluze-
nosti vykazuje podnik vyssi hodnotu, ukazatel urokového kryti je u analyzované spole¢nos-

ti velmi nizky. V meziodvétvovém srovnani je zaznamenan lepsi vysledek.

Tab. 10. Srovndni pomérovych ukazatelit XY, a.s. a odvétvi v roce 2008 [viastni]

Srovnani pomérovych ukazateli XY, a.s. Odvétvi
Rentabilita A.1. ROE 11,3 % 12,6 %
A.2. ROA 7,3% 10,0 %
A.3. Rentabilita vynost 3, 7% 6,8 %
Likvidita B.1. Bézna likvidita 1,05 1,32
B.2. Pohotova likvidita 0,60 0,85
B.3. Hotovostni likvidita 0,04 0,12
ZadluZenost C.1. VK/A 0,3 0,5
C.2. DM/DK 1,0 1,3
C.3. Urokové kryti 2,9 7.8
Obratovost D.1. Obratovost aktiv 1,9 1,2
D.2. Obratovost pohledavek 6,3 51
D.3. Obratovost zavazka 47 47

Obratovost Rentabilita

ZadluZzenost Likvidita

—o— XY, a.s. =—HE— Odvétvi

Obr. 7. Spider analyza podniku XY, a.s. a odvétvi [viastni]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 53

6.3.6 Dalsi ukazatele

Ptidand hodnota na zaméstnance vykazuje od roku 2005 s vyjimkou roku 2006 rostouci
charakter. Nejvyssi hodnoty bylo dosazeno v roce 2008, coz bylo zptisobeno poklesem po-
¢tu zaméstnancli a vytvorenim vys$i hodnoty ptidané hodnoty v analyzovaném obdobi.
Nejnizs§i pomér pridané hodnoty na zaméstnance byl zaznamenan v roce 2006, jehoz piici-
nou byl vyss$i rust vykonové spotieby (o 8,9 %) nez vykona (o 6,9 %), v disledku ¢ehoz
doslo k poklesu ptidané hodnoty ve srovnani s rokem 2005 o 7,1 mil. K¢. Trzby vztazené
na jednoho zaméstnance byly nejvyssi v roce 2007, kdy trzby podniku za analyzované ob-
dobi byly nejvyssi. Lze zaznamenat rostouci stav osobnich nékladii na jednoho zaméstnan-
ce, 1 kdyz od roku 2006 dochazi k postupnému snizovani zaméstnancti. Pfi srovnani ristu
trzeb a pfidané hodnoty na jednoho pracovnika a rist osobnich nakladd od roku 2005 lze
zjistit, ze trzby se zvysily o 24 %, pridana hodnota o 12 % a osobni néklady o 17 %. Podil
osobnich nakladi na vynosech se v pribéhu analyzovaného obdobi rapidné neméni, pohy-
buje se kolem hodnoty 8 % jako u konkurence v odvétvi. Podil vykonové spotieby na vy-
nosech tvoii v letech 2005 a 2006 86 % a ve zbyvajicich letech doslo ke snizeni o cca
3,5 %. V odvétvi se vykonova spotieba podili na vynosech o 20 % nizsi hodnotou, tj. 62 %.
Odpisy podniku se na vynosech podili 2 % a na pfidané hodnoté 14 %. V odvétvi jsou za-
znamenany vysledky 0 1 — 2 % vys8i. Negativné 1ze zhodnotit podil pfidané hodnoty na
vynosech v podniku, kdy doslo k poklesu v letech 2006 a 2007 ve srovnani s rokem 2005.
V roce 2006 to bylo zpiisobeno vySe popsanou situaci a Vv roce 2007 vétsSim absolutnim
ristem vynosi nez piidané hodnoty. Pii srovnani s odvétvim tento podil se pohybuje
v hodnotach o 10 % vyssich. Nakladové troky na vynosech zaznamenavaji rostouci cha-
rakter. V roce 2008 tvorily pomér 1,29 %, coz znamena nejvyssi hodnotu ve sledovaném
obdobi. Tato skutecnost byla zplisobena zvySenim ndkladovych trokd o 38 % zejména
v disledku ziskani dlouhodobého bankovniho Gvéru. Mezi konkuren¢nimi podniky tento
pomér do roku 2007 ¢inil 0,5 %, v roce 2008 doslo ke zvySeni na hodnotu 1 %. Na ptidané
tem nakladovych trokt. Pfi porovnani let 2008 a 2007, zde je zde nartst o 38 %, vynosy
naopak klesly o 2 %. Negativné je mozno vyhodnotit podil zisku pied zdanénim na piidané
hodnot¢, ktery je v odvétvi nékolikanasobné vyssi. V roce 2007 se nejméné odchyloval od
vysledku podniku, nicméné stale byl o cca 10 % vyssi. Pokles v roce 2008 byl zptsoben

20 % poklesem zisku.
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Tab. 11. Dalsi ukazatele XY, a.s. [viastni]

XY, a.s. 2005 2006 2007 2008
Pfidana hodnota/Pocet zaméstnancu 459,2 407.,4 528,9 570,5
Trzby/Pocet zaméstnancii 3730,1 3717,0 42130 4167,8
Osobni néklady/Pocet zaméstnanct 310,5 310,8 347.8 363,7
Vykonova spotieba/Vynosy 86,2 % 86,6 % 82,7 % 83,7 %
Osobni naklady/Vynosy 8,3% 8,1% 7,7% 8,3%
Odpisy/Vynosy 1,8 % 1,7 % 1,5 % 1,9 %
Nékladové uroky/Vynosy 0,7 % 0,8 % 0,9 % 1,3%
Ptidana hodnota/Vynosy 12,2 % 10,6 % 11,8 % 13,1 %
Osobni naklady/Pfidana hodnota 67,6 % 76,3 % 65,8 % 63,8 %
Odpisy/Ptidana hodnota 15,0 % 16,0 % 12,8 % 152 %
Nékladové uroky/Pfidana hodnota 59 % 75% 75% 9,7 %
EBT/Pfidana hodnota 6,7 % 4.8 % 24,9 % 18,7 %

6.3.7 Souhrnné ukazatele

Souhrnné ukazatele pfedstavuji soustavu nékolika pomérovych ukazatelt, kterym jsou pfi-
dé€leny vahy, a dle jejich souctu se usuzuje, zda je finan¢ni situace podniku dobra, nevyhra-
néna ¢i ma financni problémy. V nasledujici ¢asti jsou popsany dva modely — Altmantv

model a Index INO1.
Z-skore (Altmaniiv model)

Nalezi k nejznaméjs$im a nejpouzivanéj$im modeltim, které popisuji finan¢ni situaci podni-
ku. Pti dosazeni hodnoty vyssi nez 2,99 lze o podniku konstatovat, ze jeho finan¢ni situace
je dobra, pii hodnoté v rozmezi od 1,81 do 2,99 je mozno tuto financni situaci oznacit za

nevyhranénou a pii Z mensi nez 1,81 lze fict, ze podnik velké finanéni problémy.

Pt vypoctu byl pouzit index pro spolecnosti neobchodované na vefejnych trzich a uprave-
ny pro podminky Ceské republiky. Vysledky dosazené pouzitim tohoto modelu jsou uve-
deny v Tab. 12 a v prtiloze P III. Dle stanovenych kritérii 1ze zkonstatovat, Zze podnik ma
nevyhranénou finan¢ni situaci. Za pozitivni je mozno oznacit obratovost aktiv a zvySujici
se rentabilitu aktiv. Podnik by m¢l zvysit podil ¢istého pracovniho kapitalu, ktery ma slou-

zit jako finanéni ,,polstai pro kryti pfipadnych financnich vykyvi. V letech 2006 a 2007



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 55

dosahl zaporné vyse, coz by znamenalo, ze Cast kratkodobych zavazka slouzila ke ,kryti*

dlouhodobého majetku.

Tab. 12. Altmanovo Z—skore [viastni]

Altmanovo Z-skére 2005 2006 2007 2008
Z — skore pro ¢eské podniky 2,291 2,322 2,800 2,468
Index INO1

V Tab. 13 a v pfiloze P III jsou uvedeny hodnoty vypocitané dle tohoto modelu, na zakladé¢
kterych muze byt konstatovano, ze se podnik nachazi v sedé zon¢, tzn. hodnoty se pohybuji

mezi 0,75 a 1,77. Lze vidét pozitivni vyvoj tohoto ukazatele. Jako nejvétsi problém se pro-

A4

wrwe

ukazatele arokového kryti. Pozitivné se projevila obratovost aktiv, ktera dosahla druhé nej-
vy$$i hodnoty ve sledovaném obdobi. Naopak nejlepsi hodnota indexu byla dosaZena

v roce 2007.

Tab. 13. Index INOL1/viastni]

PoloZka 2005 2006 2007 2008
Index INO1 0,893 0,885 1,278 1,104

6.3.8 Zhodnoceni vysledku finan¢ni analyzy, zavéry a doporuceni

Ke zhodnoceni vysledkt finan¢ni analyzy byl pouzit rozklad ROE (viz Obr. 8). Rozklad
rentability vlastniho kapitalu v jednotlivych letech ukazuje, co ovlivnilo jeho vyvoj. Nej-
vys$$i hodnoty ROE bylo dosazeno v roce 2007. Tato skute¢nost byla zptisobena zejména
dosazenim nejvyssi hodnoty u obratu aktiv, na ¢emz se podilel vzrist obratu dlouhodobého
hmotného majetku. V tomto roce doslo také ke zvySeni ziskovych marzi , které bylo zpu-
sobeno mirnym snizenim vsech nakladi s vyjimkou nakladovych troki a ostatnich nakla-
di. Negativné zapisobilo snizeni finanéni paky, které bylo vyvolano niZ§im podilem ciziho
kapitalu v kapitalové strukture.

V roce 2008 doslo k 5 % snizeni ROE, na ¢emzZ se negativné podilelo sniZeni obratu aktiv

(rist DHM na celkovych aktivech a pokles obratu DHM, snizeni vynosi) a snizeni zisko-

vych marzi, které bylo zptisobeno zvySenim vSech nékladt hlavné odpisti, osobnich nékla-
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da a nédkladovych urokl. Pozitivné je mozno hodnotit nartist ukazatele finan¢ni paky, ktery

byl vyvolan hlavné vyssi mirou zadluzenosti a vysS§im podilem finan¢niho majetku na krat-

kodobych zdrojich (0 3,7 %).

Rok 2006 byl ve znameni ztraty se zapornym vlivem na ROA. Ziskova marze byla nejnizsi
ze vSech analyzovanych let, na ¢emz se podilelo zvySeni ostatnich nakladt o 3 %. Obrat
aktiv a ukazatel finan¢ni paky, ktery dosahl nejvyssi hodnoty, plisobily na ROE pozitivné.
Ukazatel finanéni paky zejména zvySenim ukazatele miry zadluZenosti a vy$§im podilem

finan¢niho majetku na kratkodobych zavazcich a celkovych aktivech.

V roce 2005 nizkou hodnotu ROE zplsobila mira zdanéni, kterd dosdhla hodnoty
cca 42 %. V tomto obdobi ve srovnani S predchozimi byl obrat aktiv a ukazatel finan¢ni

paky nejnizsi.

ROE
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Obr. 8. Pyramidovy rozklad ROE /viastni]
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V provedené financni analyze jsem poukdzala na to, v ¢em se podniku daii a kde se vysky-

tuji problémy. Provedu shrnuti pouze nejdtlezitéjsich skutecnosti.

V obdobi, které bylo podrobeno hodnoceni pomoci nastroju finan¢ni analyzy, lze konstato-
vat, ze s vyjimkou roku 2006, dosahoval hospodaisky vysledek kladnych hodnot. Nejvyssi-
ho zisku v analyzovaném obdobi a také v celé historii spole¢nosti XY, a.s. bylo dosazeno

v roce 2007.

V podniku je tfeba dbat na udrZzovani urcité vyse Cistého pracovniho kapitalu, jako tzv.
finan¢niho ,,polstare*, pro ptipadné kratkodobé platebni potize. Musi byt vénovana pozor-
nost fizeni Cistého pracovniho kapitalu. Je tfeba zejména zefektivnit pfeménu zasob a po-
hledavek na financni prostredky, které by podnik XY, a.s. mohl pouzit ke splatce tvérd,
coz by vedlo ke snizeni nakladu na kapital a zlepSeni potencialni moznosti do budoucna
ziskat dalsi kapital. U zasob a pohledavek je nutno zvysit jejich obratovost, a to zvySenim
trzeb ¢i snizenim zasob a pohledavek nutnych k jejich dosazeni. Snizit zasoby je potiebné

pouze do takové vyse, aby nedoslo k porucham ve vyrobg.

Celkova zadluzenost spole¢nosti dosahuje o 18 % vySSich hodnot nez je tomu v odvétvi
a dle mého nézoru je tato hodnota ukazatele vysoka, nicméné je udrzovana v pritbé¢hu ana-
lyzovaného obdobi na stabilni Girovni. Na druhé stran¢ je nutno fici, ze tato vyse zadluze-
nosti, zejména v roce 2007, méla ve sledovaném obdobi pozitivni vliv na rentabilitu vlast-
niho kapitdlu akcionafd, nebot multiplikdtor jméni akciondit vykazoval vysSi hodnoty
nez 1. Negativné¢ lze podnik hodnotit z hlediska urokového kryti, které nedosahuje
V Zadném z analyzovanych hodnot ani doporucené hodnoty 5. Z toho vyplyva skute¢nost,
Ze podnik nevytvari dostatecny zisk pro kryti potencialnich trokl z ptjcek, coz mize do
budoucna znamenat problémy se ziskavanim novych bankovnich uvéri. Z téchto dtvodi
nelze podniku doporucit vyssi zadluzeni. ZvySeni uroka by vedlo k poklesu ukazatele tro-

kové redukce zisku, a tim i k poklesu ROE.

,,Zlaté* pravidlo financovani se podniku podafilo dodrzet velmi tésné. Podniku lze dopo-
rucit vénovani vétsi pozornosti tomuto pravidlu a predchazet tak ptipadnym problémim se
splacenim kratkodobych zavazkd. DalSim navrhem je zvySeni zakladniho kapitalu
z vlastnich zdrojii nebo moznost pokusit se ziskat rizné dotace. Podnik by mohl zvazit

vetsi vyuziti financéniho leasingu.
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Problematickou oblast 1ze nalézt u ukazateli likvidity, které dosahuji velmi nizkych hodnot
ve vSech stupnich. Pti¢inou nizké trovné likvidity je nedostatek finanéniho majetku. Spo-
le¢nost vyuziva k financovani v ptipadé potfeby kontokorentni tivér, nicméné doporuc¢enim
je, aby podnik zvazil dal$i moznosti, jak fesit ptipadny nedostatek hotovosti. Nabizi se
moznost bud’ zvysit piijmy v daném obdobi, anebo snizit vydaje. Zvysit piijmy lze prode-
jem nadbytecnych zasob a majetku. K zjisténi, zda je tato eventualita mozna, je nutné, aby
byla provedena analyza vyuziti majetku a zasob, a pokud bude nalezen nevyuzity nebo
nadbyteény majetek nebo zasoby, jej prodat nebo pronajmout. Tyto analyzy provede ve
spole¢nosti XY, a.s. technicky feditel. Dal§im tikolem v zavislosti na mozné snizeni nakla-
da bude analyza marketingovych nakladd, zda je viibec mozné je snizit ¢i nikoliv. Tuto
analyzu vypracuje ve spolecnosti feditel marketingu. Je tfeba zminit, Ze spole¢nost vyuziva
ve financovani také alternativni formu financovani - faktoring pohledavek, coz je pro spo-
le¢nost piinosné z mnoha hledisek — ziskanim slev u dodavateld diky zrychleni plateb,
zjednodusSeni administrativy apod. Nevyhodou ukazateli likvidity je skutecnost, ze se jedna
o statické ukazatele odvozené z udaji k ur¢itému casovému okamziku, zde k 31.12., proto
jejich vypovidaci schopnost je pouze orientani. Doporuc¢enim pro spole¢nost je pravidelné
sestavovani a vyhodnocovani penéznich tok pomoci kratkodobych platebnich kalendart.
V podniku jsou sestavovany plany cash flow v pllro¢nich intervalech. Bylo by vhodné je
zpracovavat po dekadach v ¢lenéni na piijmy (trzby, ostatni piijmy), vydaje (Ghrada do-
Slych faktur, zaméstnanci, Gvéry, cestovné), pocatecni stav prostiedkl a konecny stav pe-
néznich prostiedkd. Za report a zpracovani této agendy bude odpovédna ekonomicka tedi-

telka.

U ukazatell rentability je problematicka rentabilita trzeb a vynost, ktera se pohybuje hodné
pfi srovnani hodnot s odvétvim, ale dosahuje vyssich hodnot nez bankovni vynosové uroky

a lze hovofit o pozitivnim plisobeni finan¢ni paky.

Ze vsech hodnocenych pomérovych ukazateli podnik XY, a.s. dosahuje velmi dobrych
vysledkt v oblasti aktivity i ve srovnani s odvétvim, z ¢ehoz vyplyva, Ze vyuziva sviij ma-
jetek efektivné. Efektivni vyuZziti majetku predstavuje silnou strdnku analyzované spolec-

nosti.

Pozitivni jsou vysledky pridané hodnoty na zaméstnance, které vykazuji rostouci charakter.

U osobnich nékladli na jednoho zaméstnance je zaznamendan rtst. Podil osobnich nakladt
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na vynosech se pohybuje v podobnych hodnotach jako u konkuren¢nich podnika a nevyka-
zuje zadné vykyvy. Negativné 1ze hodnotit podil vykonové spotieby na vynosech, ktery je

0 20 % vyssi nez vV odvetvi.

Z hlediska souhrnnych ukazatell 1ze hodnotit finan¢ni situaci podniku jako nevyhranénou,

jejiz nejlepsi hodnota byla dosazena v roce 2007.
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7 ANALYZA VYKONNOSTI PODNIKU S VYUZITIM
EKONOMICKEHO MODELU EVA

V této Casti prace bude vyhodnocena vykonnost podniku pomoci ukazatele EVA zaloze-

ném na ekonomickém modelu. Pro tento model je pouzivan vztah:
EVA = NOPAT - WACC * C.

Pted samotnym vypoctem EVA je nutno provést transformaci ucetnich dat, tak aby Iépe

odpovidaly ekonomické realit€ podniku.

7.1 Identifikace Cistych operativnich aktiv (NOA)

Zakladnim dokumentem pro vypocet NOA je rozvaha, kterd musi byt upravena o nasledu-

jici operace:
» Vyloucit neoperativni aktiva z celkovych aktiv,
» Aktivovat polozky, které nejsou ticetné v aktivech vykazovany,

» Snizit aktiva o netroCeny cizi kapital.

7.1.1 Vyloudeni neoperativnich aktiv z celkovych aktiv

Pro vypocet NOA je nutno vychazet z aktiv, ktera maji operacni charakter a jsou nezbytna
pro zakladni ¢innost podniku, ostatni aktiva by méla byt vylou¢ena. Upravy by mély byt

provedeny zejména v nasledujicich oblastech:
Kratkodoby finan¢ni majetek

Kratkodoby finan¢ni majetek by byl vyloucen za pfedpokladu, ze by jeho vySe byla vyssi
nez je provozné nutna rezerva. Tato rezerva byla stanovena podnikem s vyuZzitim ukazatele
hotovostni likvidy na hodnotu 0,4. Na zakladé provedené finan¢ni analyzy bylo zjisténo, ze
podnik v této oblasti vykazuje velmi nizkou hodnotu hotovostni likvidity (v praméru cca
0,03) a také nevlastni zadné kratkodobé cenné papiry a podily. Z tohoto divodu nebudou

provedeny v oblasti kratkodobého finan¢niho majetku zadné tpravy.
Dlouhodoby finanéni majetek

Kritériem pro rozhodnuti, zda tuto polozku vyloucit ¢i nikoliv z NOA, je ucel téchto fi-

nan¢nich investic. Vylouceny by mély byt, pokud slouzi pro uloZeni volnych penéznich
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prostiedkt. Dlouhodoby finan¢ni majetek v podniku XY, a.s. je tvofen podily v ovladanych
a fizenych osobach, které jsou propojeny s hlavni ¢innosti analyzovaného podniku, proto

tato polozka z aktiv nebude vyloucena.
Nedokoncené investice

Vyse nedokoncenych investic (Tab.14) z aktiv bude odectena, protoze tento majetek se na

tvorb¢ soucasnych vysledkli hospodateni nepodili, i kdyz je provozné potiebny.

Tab. 14. Nedokoncené investice v letech 2005-2008 /viastni]

(v tis. K¢) 2005 2006 2007 2008
Nedokonéeny DNM 669 0 4033 0
Nedokon¢eny DHM 2 875 2091 10414 5999
Celkem nedokoncené investice 3544 2091 14 447 5999

Jina aktiva nepotiebna k operativni ¢innosti

Zde by mohly byt zahrnuty polozky jako napf. nevyuzité pozemky, nadbyte¢né zasoby
apod. Na zéklad¢ prohlaSeni managementu spole¢nosti podnik neeviduje zadna aktiva, kte-

ra nejsou potfebna k operativni ¢innosti, tudiZ nebude provedena zadna uprava.

7.1.2 Aktivace polozek

V této Casti budou provedeny upravy hodnot aktiv, ktera jsou uvedena v rozvaze, o polozky

chybé&jici v rozvaze.
Finan¢ni leasing

Spolec¢nost XY, a.s. hospodafi s majetkem, ktery si potidila prostiednictvim finan¢niho
leasingu (napft. dopravni prostfedky, plnici a balici linka, manipula¢ni vysokozdvizné vozi-
ky apod.). Vzhledem ke skutecnosti, Ze jsem neméla k dispozici dostatek tidaji, abych byla
schopna urcit hodnotu pfedmétu leasingu, vyuZzila jsem zpusob aktivace leasingu pomoci
soucasné hodnoty leasingovych splatek s vyuzitim diskontni miry stanovené alternativnim
zpusobem zalozeném na trznich datech. Vyse diskontni miry v letech 2005 az 2008 je uve-
dena v Tab. 28. Diskontni mira pro dalsi obdobi byla stanovena jako aritmeticky pramér

z vyvoje minulych let, a to ve vysi 6,31 %.
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Tab. 15. Soucasnd hodnota leasingovych splatek v letech 2005 — 2008/ viastni]

(v tis. K¢) 2005 2006 2007 2008
Aktivace leasingu 36 530 10 862 3694 1313

Tab. 16. Soucasnd hodnota leasingovych splatek v roce 2008 [viastni]

(v tis. K¢&) 2009 2010
Budouci leasingové splatky 788 646
SH leasingovych splatek 741 572

Ocenovaci rozdily u dlouhodobého majetku

Tato polozka je zachycena v rozvaze spolecnosti, nicméné vykazuje zanedbatelné hodnoty,

proto nebude provedena zadna uprava.
Aktivace nakladi s dlouhodobymi predpokladanymi uéinky

Spole¢nost neprovadi zadné aktivity v oblasti vyzkumu a vyvoje. V oblasti marketingu,
zejména v souvislosti s naklady na reklamu, jsou spole¢nosti investovany zna¢né finan¢ni
prostiedky, které nejsou povazovany za investici, ¢imz muize dojit ke zkresleni vyse EVA,
pokud jsou zahrnuty do nakladi v bézném roce. V letech 2004 a 2008 byl zaznamenan na-
predpoklada, Zze tyto naklady budou pfinaSet rovnomérny efekt v roce, kdy doslo k jeho
vynalozeni a nasledujici dva roky. Vyse aktivace téchto nakladl bude ptictena kazdy rok
do aktiv do polozky dlouhodobého nehmotného majetku a ve stejné vysi také do pasiv do

polozky ekvivalenty vlastniho kapitalu. Upravy v této oblasti jsou zachyceny v Tab. 17.
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Tab. 17. Aktivace ndkladii na reklamu [viastni]

(v tis. K¢) 2004 2005 2006 2007 2008

Roc¢ni naklady na reklamu 27 869 2771 3940 10 524 25 746
Odpisy: v roce 2004 9290 9290 9 289

2005 1386 1385

2006 1970 1970

2007 5262 5262

2008 8 582
Kumulované odpisy 9290 19 966 32610 39 842 53 686
Kumulované vydaje 27 869 30 640 34 580 45104 70 850
Aktivované MKT néaklady 18 579 10674 1970 5262 17 164
Dopad do NOPAT 18 579 - 7905 -8704 3292 11 902

Goodwill, tiché rezervy

V majetku nejsou tyto polozky vykazovany, proto nebude provedena zadna tprava.

7.1.3 Neuroceny cizi kapital

Dalsi upravou, ktera ma byt uskutecnéna, je Gprava ciziho kapitalu o zdroje, jenz nejsou
uroceny. Jedna se o kratkodobé zavazky, pasivni polozky ¢asového rozliseni, nezpoplatné-
né dlouhodobé zavazky zejména dlouhodobé¢ piijaté zalohy, rezervy, které maji charakter

skute¢nych zavazki. V Tab. 18 jsou vy¢isleny hodnoty téchto netiroéenych cizich zdroju.

Tab. 18. Vyvoj neurocenych cizich zdroju [viastni]

(v tis. K¢) 2005 2006 2007 2008
Rezervy 3130 0 0 0
Dlouh. zavazky neurocené 5567 21 201 13016 15780
Kratkodobé zavazky 209 793 188 349 198 627 208 705
Casové rozliseni pasiv 1387 297 1 16 644
Celkem 219 877 209 847 211 644 241129
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Pii srovnani udaju netroéenych cizich zdroju v letech 2007 a 2008, 1ze dojit k zavéru, Ze
doslo ke zvyseni téchto zdroji o 13 %. Na tomto zvySeni se podilel zejména rist kratkodo-

bych zévazkl o 5 % a riist asového rozliSeni pasiv, a to na poloZce vydaje pfistich obdobi.

V Tab. 19 jsou zachyceny veskeré Upravy v majetkové struktuie spolecnosti XY, a.s.
U DNM byly aktivovany naklady na reklamu a odectena hodnota nedokonc¢ené¢ho DNM, od
DHM doslo k odecteni nedokonc¢eného DHM a aktivovani hodnoty leasingu. Ostatni po-

lozky zustaly beze zmén.

Tab. 19. Vymezeni NOA v jednotlivych letech [vlastni]

(v tis. K¢) 2005 2006 2007 2008
DM 218 487 193 449 196 745 263 772
DNM 14 281 5984 11 253 26 872
DHM 204 206 187 465 184 700 236 007
DFM 0 0 792 893
CPK 99 975 93 275 102 100 82 857
Zasoby 110 683 98 988 156 314 137 656
Pohledavky 200 830 180 556 150 197 168 089
KFM 2 056 16 779 5625 13 626
Casové rozligeni 6 283 6 799 1608 4615
Netiro¢ené zavazky 219 877 209 847 211 644 241129
NOA 318 462 286 724 298 845 346 629

7.2 Vymezeni NOPAT

Pro urceni vySe NOPAT bude upravovan vysledek hospodatfeni z bézné ¢innosti, ktery za-
hrnuje vysledek hospodateni provozni a finanéni. Upravy se budou tykat nasledujicich ob-

lasti:
Placené uroky z finan¢nich nakladi

Placené troky z finan¢nich nakladu se pii¢tou k vysledku hospodateni, a to véetné troku
obsazenych v leasingovych splatkach. Vyse urokt z leasingu bude vypoc¢tena vynasobenim
leasingového zavazku k zacatku dané¢ho obdobi a odhadnuté alternativni urokové miry,

jejiz vypocet je uveden v Tab. 26, vypocet nakladovych uroku z leasingu je zachycen
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v Tab. 28. U polozky bankovnich uvéra se piimo vychazi z nakladovych uroki, které pod-

nik plati.

Tab. 20. Vyvoj nakladovych urokii [viastni]

(v tis K¢) 2005 2006 2007 2008
Nékladové uroky — tvery 6 733 7964 10 153 14 085
Nakladové uroky — leasing 5923 3 006 1612 631

Mimoradné polozky, neboli polozky, které se nebudou opakovat ve stejné vysi

V ptipadé¢ podniku XY, a.s. se vylouci vysledek hospodatfeni z prodeje dlouhodobého

hmotného majetku ve vysi rozdilu mezi trzbami za prodej dlouhodobého majetku a jeho

zustatkovou cenou.

Tab. 21. Vyvoj VH z prodeje dlouhodobého majetku [viastni]

(v tis. K¢) 2005 2006 2007 2008
Trzby z prodeje DM 3770 93 10 519 943
Zustatkova cena DM 2 450 0 53 753
VH — prodej DM 1320 93 10 426 190

Vliv zmén vlastniho kapitalu

Jedna se zejména o tvorbu a Cerpani tichych rezerv, Gpravu 0 odpisy v zavislosti na vyka-
zovani (¢i nevykazovani) goodwillu, dodatecné odpisy z vysSich reprodukcnich cen, vyno-
Sy z provozné nepotiebnych aktiv apod. U podniku XY, a.s. nebyly tyto zmény zazname-

nany, proto nebude provedena zZadna tprava Vv této oblasti.
Uprava dané

Uprava dané je dali dilezitou polozkou pro vypocet NOPAT. Vychézi se z vyse sazby
dané platné pro dany rok, tj. v roce 2005 DPPO — 26 %, v r. 2006 — 24 %, v r. 2007 — 24 %
avr. 2008 - 21 %.
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Tab. 22. Vymezeni NOPAT v letech 2005 az 2008 [viastni]

XY, a.s. 2005 2006 2007 2008
V,H z beozne 01,nnost1 pied zdan¢- 7584 5115 33851 29 258
nim — pivodni
VH z bézné Cinnosti pred zdané- 11015 7288 | 38482| 54076
nim — po upravach
Rozdil (VH po dpravich - pi- 3431 2173 4631 | 26428
vodni)
Piivodné placena dan 3182 9531 4484 6671
Dodate¢né vypocitana dan 892 522 1111 5550
NOPAT 6 941 -2 765 32 887 41 855

Po provedenych zménach na aktivni stran¢ rozvahy je nutno upravit jeji pasivni ¢ast. Zmeé-

ny nastaly v disledku zatazeni aktivovanych hodnot leasingovych splatek a vyfazenim net-

ro¢eného ciziho kapitalu. Koneéna uprava je uvedena v Tab. 23. Je zde evidovana nova

polozka s ndzvem ekvivalenty VK, jejiz tikkolem je vyrovnavat soulad s NOA.

Tab. 23. Vymezeni C v jednotlivych letech [viastni]

(v tis. K¢) 2005 2006 2007 2008
VK 187 847 155 488 178 787 198 752
ZK 109 107 109 107 109 107 109 107
Kapitalové fondy 251 - 20 156 - 20165 - 20 063
Rezervni fondy 21 821 21821 21 821 21 821
VH min. let 42 998 47 246 42 830 51281
VH b.o. 4 402 -4 416 29 367 20 587
Ekvivalenty VK 9 268 1 886 -4173 16 019
CK 130 615 131 236 120 058 147 877
Bankovni uvéry 94 085 120 374 116 364 146 564
Leasing 36 530 10 862 3694 1313
Kapital celkem 318 462 286 724 298 845 346 629
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7.3 Vypocfet WACC

Nasledujici ¢asti budou vénovany vypoctu vazenych primérnych nakladi na kapital, které

tvoti dvé slozky: Naklady na cizi kapital a naklady na vlastni kapital.

7.3.1 Naklady na cizi kapital
Bankovni uvér

Existuje n€kolik metod, které 1ze vyuzit pro vypocet. Jsou uvedeny v teoretické Casti této
prace.

Nejjednodussim a nejptesnéjSim zptisobem, jak ziskat udaje o vysi ndkladl na cizi kapital
jsou udaje z tverovych smluv, ve kterych je uvedena trokova sazba jednotlivych bankov-
nich avért. Spolecnost vyuziva kontokorentni, kratkodoby, sttednédoby a v roce 2008 také
dlouhodoby uvér. Z udaju, které byly spolec¢nosti XY, a.s. poskytnuty, byla pro vypocet

pouzita primérna nominalni sazba z téchto uveért.

Tab. 24. Ndklady na bankovni uver — 1. alternativa [viastni]

XY, a.s. 2004 2005 2006 2007 2008
Nominalni urokova sazba 451 % 415 % 531% 523 % 418 %

Pokud neni znama trokova sazba bankovniho tvéru, lze vyuzit dalsi zpisob, ktery je zalo-
Zen na vztahu nakladové uroky/bankovni Gvéry. Pro stanoveni vySe bankovniho uvéru lze
vyuzit stav BU na konci roku nebo vychazet z praimémého stavu BU, coz dava presngjsi
udaje. Pokud by spole¢nost v pribéhu roku splatila bankovni uvér, na konci roku bude vy-

kazovana nulova hodnota BU, ale budou existovat nakladové aroky.

Tab. 25. Ndklady na bankovni uveér — 2. alternativa [viastni]

(v tis. K¢) 2005 2006 2007 2008
Stav BU na konci roku 94 085 120 374 116 364 146 564
Primérny stav bank. avéru 92543 107 230 118 369 131 464
Nakladové uroky 6733 7 964 10 153 14 085
Urokova sazba konec roku 7,16 % 6,62 % 8,73 % 9,61 %
Urokova sazba praumérny stav 7,28 % 7,43 % 8,58 % 10,71 %
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Nasledujici zptisob uvadi stanoveni urokové miry vyuzitim alternativniho zptisobu zaloze-
ného na trznich datech. Zékladem je ukazatel urokového kryti, ktery rozhoduje o tom, jaka
vyse rizikové piirazky bude podniku v jednotlivych letech ptitazena. Udaje o rizikové pii-

razce byly Cerpany od Damodarana.

Tab. 26. Ndklady na bankovni uver — 3. alternativa [viastni]

XY, as. 2005 2006 2007 2008
Bezrizikova urokova mira 3,51 % 3,78 % 4,28 % 455 %
EBIT/Nakladové uroky 2,13 1,64 4,33 2,94
Rating B B- BBB B+
Rizikova ptirazka 5,25 % 5,50 % 2,00 % 4,25 %
Odhadnut4 arokova sazba bank. avéru 8,76 % 9,28 % 6,28 % 8,80 %

Stanoveni nakladt na bankovni uvér dle 2. a 3. alternativy je vhodné pro externiho analyti-
ka, ktery nemd pfistup a informace k podminkam k Givérovym smlouvam spolecnosti.
V této diplomové praci bude dale pocitano s udaji v Tab. 24, ktera poskytuje nejpiesné;si
udaje. Tyto vypocty je tieba upravit o pusobeni dafiového §titu. V jednotlivych letech bylo
pocitano s touto sazbou dané z piijmu pravnickych osob: Rok 2005 s 26 %, roky 2006
a 2007 s 24 % a pro rok 2008 s 21 %.

Tab. 27. Naklady na bankovni uvér snizené o danovy stit [viastni]

XY, a.s. 2005 2006 2007 2008
Nominalni trokova sazba z aveéra 4,15 % 531 % 523 % 4,18 %
Néklady na bankovni avér 3,07 % 4.04 % 3,97 % 3,30 %

Naklady na leasing Ize stanovit dle vzorce:

o LR ZC
C= Lt [26]
tzzl: Gid Gil

Jelikoz nebyl k dispozici dostatek tdaja pro jeho pouziti, byl vyuzit alternativni zptisob
stanoveni nakladl na cizi kapital zalozeny na trznich datech uvedenych v Tab. 24. Opét je

tteba vypocet odhadnuté trokové sazby upravit o vliv daitového stitu (Tab. 28).
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Tab. 28. Ndklady na leasing [viastni]

XY, a.s. 2005 2006 2007 2008
Odhad trokové sazby leasingu 8,76 % 9,28 % 6,28 % 8,80 %
Naklady na leasing 6,48 % 7,05 % 4,77 % 6,95 %

V Tab. 29 jsou vypocteny primérné naklady na cizi kapital. Z uvedenych udaju je ziejmé,

ze dochazi ke sniZzovani téchto nakladi béhem poslednich dvou let, coz je také jednim

z faktord s kladnym vlivem na ukazatel EVA.

Tab. 29. Priumeérné naklady dluhu [viastni]

XY, a.s. 2005 2006 2007 2008
Bankovni uvéry (pocatek roku) 91 000 94085 | 120374 | 116364
Leasing (pocatek roku) 67 611 32394 25 668 7168
Néklady na bankovni avéry 3,07 % 4,04 % 3,97 % 3,30 %
Néklady na leasing 6, 48 % 7,05 % 4,77 % 6,95 %
Primérné naklady dluhu (Nck) 452 % 481 % 411 % 3,26 %

7.3.2 Naklady na vlastni kapital

Urceni nakladii na vlastni kapital patii ke sloZitym ukolim finan¢niho fizeni, jelikoz

Vv ucetnictvi tyto naklady nejsou uvedeny.

Model oceiiovani kapitalovych aktiv (CAPM — Capital Asset Pricing Model)

Pro vypocet nakladl na vlastni kapital touto metodou jsem vychazela ze vztahu:

fe=re+ B (tm — 1) [18]

Vzhledem ke skutecnosti, ze spolecnost neni vefejné obchodovana, byla pouzita metodu

CAPM s nahradnimi odhady B. Tato metoda je popsana v piiloze P IV. Pro ziskani udaji

0 rizikové prémii a B nezadluZzené byl pouZzit odhad dle Damodarana. Vypocet naklad{ na

vlastni kapital pomoci této metody je uveden v Tab. 30.
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Tab. 30. Vypocet ndkladii na kapitil pomoci CAPM [viastni]

XY, a.s. 2006 2007 2008
e 3,78 % 4,28 % 4,55 %
B — nezadluzena 0,71 0,89 0,95
B — zadluzena 0,93 1,42 1,42
Rizikova prémie 5,96 % 7,10 % 7,10 %
e 9,32 % 14,36 % 14,63 %

Pramérna rentabilita v odvétvi

Primérna rentabilita vlastniho kapitalu v odvétvi predstavuje dal§i moznost, jak urcit na-

klady na vlastni kapital. Udaje byly ziskany z internetovych stranek Ministerstva primyslu

a obchodu CR.
Tab. 31. Prumérnad rentabilita v odvetvi [viastni]
XY, a.s. 2004 2005 2006 2007 2008
ROE v odvétvi 1394% | 1489% | 1327% | 1348% | 12,60%

Odvozeni nakladii vlastniho kapitalu z nakladu ciziho kapitalu

Tato metoda je zaloZena na skute€nosti, ze naklady na vlastni kapital jsou vyssi nez nakla-

dy na kapital cizi. Doporucuje se k ndkladim ciziho kapitalu pficist pfirazku v rozmezi

2 - 3%. U podniku XY, a.s. byla zvolena ptirazka 2,7 %.

Tab. 32. Odvozeni nakladii na viastni kapital z nakladu na cizi kapital [vilastni]

XY, as. 2005 2006 2007 2008
Urokova sazba BU 4,15 % 5,31 % 5,23 % 4,18 %
Prirazka 2,70 % 2,70 % 2,70 % 2,70 %
e 6,85 % 8,01 % 7,93 % 6,88 %

Stavebnicovy model

Stavebnicovy model je vyuzivan Ministerstvem primyslu a obchodu CR, na jejichz stran-

kach je uveden podrobny popis vypoctu pomoci této metody.
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Tab. 33. Stavebnicovy model [viastni]

XY, a.s. 2005 2006 2007 2008
Bezrizikova sazba 3,51 % 3,78 % 4,28 % 4,55 %
Nna 4,39 % 4,41 % 4,35 % 4,19 %
Mpodnikatelské 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
I'finanéni stability 9,08% | 10,00% | 10,00 % 7,11 %
e 16,98% | 18,19% | 1863% | 1585%

Vysledky, které byly ziskdny vySe uvedenymi metodami pro zjisténi ndkladi na vlastni

kapital zachycuje Tab. 34.

Tab. 34. Ndklady na vlastni kapital dle jednotlivych metod [viastni]

XY, as. 2006 2007 2008
CAPM 9,32 % 14,36 % 14,63 %
Rentabilita v odvétvi 13,27 % 13,48 % 12,60 %
Odvozeni z Nk 8,01 % 7,93 % 6,88 %
Stavebnicovy model 18,19 % 18,63 % 15,85 %
Prumérna hodnota Ny 14,29 % 13,60 % 12,50 %

7.3.3 Stanoveni vaZenych primérnych nikladii na kapital

Pro ur€eni nakladii na vlastni kapital byl vyuzit vysledek poskytnuty metodou CAPM. Stav
kapitalu je uveden k poc¢atku obdobi, z toho divodu, Ze vypocet EVA vychazi také ze stavu

kapitalu k pocatku hodnoceného obdobi.

Tab. 35. Stanoveni WACC [vlastni]

XY, a.s. 2006 2007 2008
Nek 4,81 % 4,11 % 3,26 %
Nk 9,32 % 14,36 % 14,63 %
CK/C (pocatek roku) 41,01 % 45,77 % 40,17 %
VK/C (pocatek roku) 58,99 % 54,23 % 59,83 %
WACC 7,47 % 9,67 % 10,05 %
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7.3.4 Zavér k nakladim na kapital

Pti pohledu na dosazené vysledky vazenych primérnych naklada na kapital 1ze zkonstato-
vat, ze dochazi ke kazdorocnimu zvySovani, na némz se podili zejména rist nakladt na
vlastni kapitdl a zména kapitalové struktury, kde dochazi k vy$§imu zapojeni drazsiho
vlastniho kapitalu. U nadkladii na vlastni kapital je zfetelny nartst zejména v roce 2007, a to
0 54 %. Pii vypoctu bylo vychazeno z metody CAPM, viz Tab. 30. Lze konstatovat, ze
k tomuto nartstu doslo zejména ristem urokové sazby 10-letych statnich dluhopisti a zvy-
Senim rizikové prémie, ktera byla stanovena z webovych stranek zabyvajicich se hodnoto-
vym fizeni A. Damodarana. Néklady na cizi kapital se naopak snizuji. Ve vztahu k tvorbé

hodnoty pro vlastniky je tieba fici, ze zvySujici se WACC pisobi jako negativni faktor.

7.4 Vypocet EVA

V Tab. 36 je uveden vypocet EVA pomoci ekonomického modelu, ktery vychazi ze vztahu
EVA = NOPAT — WACC * C. Ztéchto udajii je patrno, ze podnik tvotil hodnotu pro
vlastniky pouze v letech 2007 a 2008. Pti srovnani hodnoty EVA dosazené v letech 2008
a 2007 vyplyva, ze EVA v roce 2008 byla o 129 % vyssi, coz je pozitivni fakt. Naopak
Vv roce 2006 podnik dosahl zaporné hodnoty.

Tab. 36. Vypocet EVA ekonomickym modelem [viastni]

(v tis. K&) 2006 2007 2008

NOA (poéatek roku) 318462 | 286724 | 298845
NOPAT -2765| 32887| 41855
WACC 747% | 967%/| 10,05%
EVA - 26 554 5161| 11821

Pro srovnani postupu vypoctu EVA metodou zaloZenou na ekonomickém modelu je
v Tab. 37 uveden vypocet zaloZeny na tcetnim modelu podle metodiky Ministerstva pri-
myslu a obchodu, ktery vychazi ze vztahu EVA = CZ — r, * VK. Hodnota nékladi na VK

se sestavuje stavebnicovym pfistupem a vychazi se z neupravenych tucetnich dat.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 73

Tab. 37. Vypocet EVA ucetnim modelem [viastni]

(v tis. K¢) 2006 2007 2008

r. (stavebnicova metoda) 18,20 % 18,62 % 15,91 %
Cisty zisk -4 416 29 367 20977
Vlastni kapital 153602 | 182960 | 182733
EVA - 23540 -4 700 - 8095

V prubéhu sledovaného obdobi spolecnost vykazuje zdpornou hodnotu EVA, tudiz dle to-
hoto hodnoceni spole¢nost nepfispiva k tvorbé hodnoty pro vlastniky a v roce 2008 doslo

k 72 % snizeni hodnoty ve srovnani s rokem 2007.

Vyznamné je povSimnout si riiznych vysledki ekonomického a ti¢etniho modelu. Zatimco
dle ucetniho modelu je v letech 2007 a 2008 podnik neuspésny, v ptipadé ekonomického
modelu dosahl kladné hodnoty EVA, tzn. podnik vytvofil hodnotu. Z téchto vysledka lze

odvodit, ze hodnoceni pomoci Gcetnich dat mize vést ke zkreslujicim vysledktim.

7.5 Identifikace generatori hodnoty

V nasledujicich ¢astech bude provedeno zhodnoceni jednotlivych ¢asti rozkladu EVA. Bu-

de zjistovano, které polozky se nejvice podilely na jejim vysledku.

7.5.1 Vyuziti pyramidového rozkladu

Rozklad zacina od vrcholového ukazatele EVA a zachycuje obdobi v letech 2007 a 2008.
Jsou zde sledovany hodnoty v téchto letech a jejich meziro¢ni zména. U podniku XY, a.s.
Ize konstatovat, ze ve sledovaném obdobi (tj. rok 2007 a 2008) byla vytvorena hodnota pro
vlastniky, v roce 2008 doslo k 130 % nartstu, tj. 0 6 740 tis. K¢&. Cilem Vv této Casti prace
bude zjistit, jaké faktory se podilely na tomto zvyseni. Rozklad, ktery byl pouzit a je uve-
den v piiloze (P VIL.), je zalozen na vztahu EVA = (RONA — WACC) * C, z ¢ehoz plyne,
ze zakladnimi prvky, které budou ptisobit na tvorbu hodnoty, jsou tzv. spread (RONA —
WACC), ktery je mozno pouzit pro srovnani vykonnosti v jednotlivych obdobi nebo pro
mezipodnikové srovnavani, a investovany kapitdl. Obecné plati, Ze pokud je rentabilita
¢istych operativnich aktiv vy$s$i nez jsou naklady na kapital, zvySuje se hodnota EVA

a podnik tvoii hodnotu pro vlastniky. U podniku XY, a.s. doslo k 2,3 %nimu zvySeni
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spreadu, coz piispélo ke zvySeni hodnoty EVA. Investovany kapital zaznamenal rust a jeli-
koz byl spread kladny, tak to pro hodnotu ukazatele znamenalo pozitivni efekt. OvSem je
tfeba poznamenat, ze za predpokladu vzniku zaporného spreadu a riistu investovaného ka-

pitalu, by kone¢ny vliv na ukazatel EVA byl v ptipad¢ kapitalu zaporny.

EVA EVA
5161 | 11821 | =]rok 2007 | rok 2008
6 660 priristek EVA
|
RONA — WACC C (NOA)
1,82% | 3,97 % 286 724 | 298 845
2,15 % -12121

Spread je predstavovan rozdilem ukazatelit RONA a WACC, kde RONA vy¢isluje vynos-
nost investovaného kapitalu a WACC predstavuje naklady na investovany kapital. Pozitiv-
ni vliv na ukazatel EVA ma rust RONA a pokles WACC a naopak. Hodnota je pro vlastni-
ky vytvoifena za predpokladu, kdyz rentabilita investovaného kapitalu je vyssi nez naklady

na tento kapital. Nejprve bude popsan vliv ukazatele RONA.

Ukazatel RONA je ovliviiovan ziskovou marzi (NOPAT/Trzby) a obratovosti investované-
ho kapitalu (Trzby/Investovany kapital). U ziskové marze 1ze zaznamenat mirné zvySeni
00,9 % a tuto zménu lze ve vztahu K ukazateli EVA hodnotit pozitivné. Jako negativni
faktor zde vystupuje ukazatel obratovosti aktiv, u kterého je zaznamenan mirny pokles, tzn.
niz$i efektivnost vyuziti aktiv. Celkové oba ukazatelé pisobi pozitivné na hodnotu EVA,

jelikoZ ptevazil pozitivni vliv ziskové marze.

RONA
11,49 % | 14,02 %
2,53 %

I
Trzby/C
378 | 3,56
- 0,22

NOPAT/Trzby
3,040% | 3,94%
0,90 %

Nasledujici rozbor se bude tykat ukazatele ziskové marze a identifikace faktori, které zpu-
sobily jeho rust a tim rst RONA. V prvni fadé byl rust ziskové marze ovlivnén rstem
ptidané hodnoty, ktera vzrostla v roce 2008 v porovnani s rokem 2007 o 1,14 %. Mezi dal-

$1 kladné faktory lze zatadit rostouci podil rozdilu ostatnich vynost a ndkladt na celkovych
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trzbach. Negativné se projevil rust osobnich nakladu a rast odpisi na trzbach diky vy$§im

investicim v roce 2008.

NOPAT/Trzby
3,04% | 3,94%
0,90 %
PH/Trzby Osobni N/Trzby Odpisy/Trzby Ost. V-0st. N
12,55% | 13,69 % -1825% |873% | - |161% [2,09% 0,35% | 1,07 %
1,14 % -0,48 % -0,48 % 0,72%

Dalsim faktorem ovliviiujicim rentabilitu investované¢ho kapitalu je obratovost aktiv, na
kterou ma vliv velikost aktiv a vySe vynost. V roce 2008 se zvysil investovany kapital,
k ¢emuz piispél zejména rust Cistého pracovniho kapitalu a rist dlouhodobého majetku.
Polozka ¢asového rozlieni zaznamenala pokles, coz se kladné projevilo na EVA. Naopak

rust ostatnich dvou ovlivnil EVA negativné.

C (NOA)
286 724 | 298 053
11 329
| |
CPK Dlouh. majetek Cas. rozliseni
86 476 | 100492 | + | 193449 | 195 953 6799 | 1608
- 14016 - 3296 5191

Pfi podrobngjsim pohledu na polozku dlouhodobého majetku, Ize zjistit, ze nartst dlouho-
dobého majetku zpisobil rist polozek dlouhodobého financéniho majetku a dlouhodobého

nehmotného majetku. PoloZzka dlouhodobého hmotného majetku se snizila.

Dlouh. majetek
193 449 | 195 953
-2 504
I I
DHM DNM DFM
187 [ 100492 | + [ 5984 | 11253 | + 0 | 792
- 8825 - 5296 - 792
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Negativni vliv na EVA mél narist polozky ¢istého pracovniho kapitalu. Rist byl zptsoben
zvySenim zasob a tento negativni vliv prevazil nad kladnym vlivem, ktery zpiisobilo snize-

ni pohledavek, kratkodobého financ¢niho majetku a zvyseni kratkodobého ciziho kapitalu.

CPK
86 476 | 100 492
-14 016
I I I
Zasoby Pohledavky Kratkodoby FM Kratkodoby CK
98988 | 156314 | + | 180556 | 150197 | + | 16779 | 5625 - | 209 847 | 211 644
- 57 326 30 359 11 154 1797

Trzby ptedstavuji dalsi faktor majici vliv na EVA. Pokles trzeb (negativni efekt na EVA)
a rust investovaného kapitalu také s negativnim dopadem na ukazatel EVA zpisobily mir-
né snizeni obratovosti aktiv, tzn. pokles trzeb byl vyssi (2 %) neZ rust investovaného kapi-

talu (1 %)

Trzby/C
3,78 3,56
-0,22
|
Trzby C (NOA)
1082930 1062796 |/ | 286 724 | 298 845
-20134 -12 121

RONA tvoii jednu cast spreadu a druhé ¢ést je tvofena vazenymi primérnymi naklady na
kapital (WACC). Pro vypocet nakladi na vlastni kapital byla zvolena metoda CAPM
s nahradnimi odhady B. Zakladem CAPM je bezrizikova urokova mira rs, K niz je pficten
koeficient B vynasobeny rizikovou ptirazkou. V roce 2008 zlstala stejna hodnota koefici-
entu B a také rizikové prémie. Negativni vliv na zvySeni nékladl na vlastni kapitdl méla
pouze bezrizikova sazba stanovena jako Urokova mira 10-letych statnich dluhopisi, kterd
vzrostla 0 0,27 %. Celkové ndklady na vlastni kapital vzrostly. Tyto rostouci naklady na
vlastni kapital byly doprovazeny negativnim vlivem rastu podilu vlastniho kapitalu na cel-

kovém investovaném kapitalu. U nékladl na cizi kapital byl zaznamenan pokles.
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WACC
9,67 % | 10,05 %
-0,38 %
I I I
VK/C Nvk CK/C Nck
0,5423 | 05983 | x 14,36 % [1463% | + | 04577 | 0,4017 | x | 411 % | 3,26 %
- 5,60 % -0,27 % 5,6 0,85 %

|
rf B x (rm—rf)
428% | 455% | +| 10,08 | 10,08

-0,27 % 0
|
Koeficient Rizikova prémie
142 | 1,42 X 71 | 71
0 0

Shrnuti a doporuceni k rozboru EVA

Z uvedeného rozboru vyplyva skute¢nost, Ze podnik v analyzovaném obdobi, tj. v letech

2007 a 2008, dosahl kladné hodnoty ukazatele EVA.

V roce 2008 m¢l nejvetsi vliv na ukazatel EVA rist hodnotového rozpéti, na ¢emz se podi-
lel nartist rentability Cistych operativnich aktiv (NOA). U WACC byl zaznamenan narlst
0 0,38 %, coz bylo zpisobeno zvySenim nakladii na vlastni kapital a zvySeni podilu vlast-
niho kapitalu na kapitalu vdzaném v aktivech vyuzivanych k hlavni ¢innosti podniku. Rist
RONA byl kladné ovlivnén riistem pfidané hodnoty a pozitivni vliv polozZek ostatnich vy-
nost a nakladd. Naopak negativni vliv mélo zvyseni osobnich nakladi a odpisd. U inves-
tovaného kapitalu byl zaznamenén narist zpiisobeny zejména zvysSenim Cistého pracovniho
kapitalu a dlouhodobého majetku. Rist Cistého pracovniho kapitalu byl ovlivnén velkym
ristem zasob, ktery byl ¢asteéné kompenzovan snizenim pohledavek a kratkodobého fi-

nan¢niho majetku. Pozitivné se také projevil narast neurocenych cizich zdrojt.

Jelikoz jsou jednotlivé generatory hodnoty rozebrany v dalsi ¢asti prace, bude zde uvedeno

pouze strucné doporuceni. K vytvoieni piirastku EVA povedou nasledujici skute¢nosti:
e Rust trzeb (inovace, pfistup na nové trhy),
e SniZeni naklada (kapacitni ¢lenéni nakladu, uréeni odpovédnosti),

e SniZeni stavu zasob (optimalizace zasob),



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 78

e Snizeni pohledavek (akcelerace inkasa, daslednéj$i vymahani, stanoveni ivérovych
limitd),
e Snizeni kratkodobého finan¢niho majetku (penézni prostiedky nad provozni rezer-

vu vyuzit k jinym moznostem),

e ZvySovani podilu neurocenych cizich zdroju (delsi doba splatnosti zavazki).
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8 IMPLEMENTACE KONCEPTU EVA DO PODNIKU XY, A.S.

Na zéklad¢é zpracovani piedchazejicich analyz, zhodnoceni vykonnosti podniku XY, a.s.
pomoci ukazatele EVA a identifikaci generatort ovliviiuyjicich jeji hodnotu, piejdu ke zpra-
covani projektu implementace konceptu EVA do podniku. Pti dosavadnim hodnoceni hos-
podafeni podnik vychazi z nékterych ukazatelli financni analyzy. Generalnimu fediteli
predklada mési¢né ekonomicka feditelka nasledujici ukazatele: Ukazatel obratu zasob, po-
hledavek a zavazku vcetné jejich stavu, dale vysi mzdovych nakladu, ukazatel produktivity
(mzdové naklady/pfidana hodnota), vysi marze, vysi pramérné mzdy a vysi trzeb. Jednou
za rok je provedena financni analyza, ktera doplituje vySe uvedené ukazatele o ukazatele
rentability, likvidity a aktivity. Podnik XY, a.s. posuzuje svou ro¢ni vykonnost na zakladé¢
absolutni vyse zisku. Finan¢ni analyza patii k dilezitym soucastem finanéniho fizeni, ale
pro hodnoceni vykonnosti neni dostateéna. Spole¢nost XY, a.s. projevila zajem o imple-
mentaci konceptu EVA pro méfeni a fizeni vykonnosti, ktery 1ze dale vyuZit jako nastroj
pro odménovani manazerim, pro investicni rozhodovani a také jako nastroj ocenovani

podniku.

Pti implementaci konceptu EVA do podniku budu postupovat dle poznatkii, které jsou
uvedeny V teoretické Casti této prace. Zakladem bude vyuziti tzv. ,,4 M*“ z ,,6 M*“ uvede-
nych v teoretické Casti. Jelikoz Market communications a Managing strategie planning lze
aplikovat v podnicich, které jiz maji koncept EVA zaveden, nebudou tyto ,,2 M* pfedmé-

tem mé implementace.
Rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA

Rozhodnuti o zavedeni konceptu EVA musi ucinit vrcholovy management. Je potieba ve-
deni podniku seznamit s celou koncepci ukazatele a vysvétlit pfinosy jejiho zavedeni. Ne-
bude-li vedeni piesvédéeno o uzite¢nosti, neni mozna uspé$na implementace. Z uvedeného

tedy vyplyva, ze zména musi zacit od top managementu.
Vytvoreni implementacni skupiny

Vedeni spolecnosti XY, a.s. je rozhodnuto zavést koncept EVA do fizeni. Nésledujicim
krokem bude vytvofeni implementa¢ni skupiny. Jejim ukolem bude rozhodnout o zptsobu
méfeni EVA, transformaci informaci z ¢etniho modelu do modelu ekonomického, hodno-
ceni novych investi¢nich ptilezitosti, rozhodnuti o systému odménovani. Navrhovala bych

slozeni skupiny v nésledujici struktuie: Generalni feditel, ekonomicka feditelka, technicky
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feditel, obchodni a vyrobni feditelka, feditel marketingu a feditel zahrani¢niho obchodu.
Implementacni tym bude cinnosti souvisejici se zavedenim konceptu EVA provadét
Vv bézné pracovni dobé. Jednou tydné bych doporucila provadét na operativnich poradach

vedeni také reporty o krocich tykajicich se implementace.
» Measurement — zptsoby a postupy méreni tvorby hodnoty

Tato faze predstavuje pocatecni krok pti implementaci EVA. Zakladem by méla byt jedno-

duchost proto, aby se EVA stala hluboce zakofenénou ¢asti podnikové kultury.

K tomu, aby implementa¢ni skupina mohla tvorbu hodnoty planovat a nasledn¢ fidit, musi
byt zpracovéana stavajici vykonnost podniku ve vztahu EVA, tzn. zpracovat finan¢ni analy-
zu a analyzu interniho a externiho prostfedi podniku. Spole¢nost XY, a.s. nezpracovava
kompletni finan¢ni analyzu, ale pouze vybrané ukazatele, kteti tvoii soucast vyro¢ni zpra-
vy, neni zde provadéno porovnani s odvétim. Vykonnost podnik posuzuje dle dosazné vyse
absolutniho zisku. Analyzy interniho a externiho prostfedi zpracovavany nejsou. Doporu-
Covala bych zpracovavat kompletni finan¢ni analyzu minimalné jedenkrat ro¢né a dale mi-
nimalné SWOT a Porterovu analyzu. Odpovédnost za zpracovani finan¢ni analyzy bude
mit ekonomické feditelka a za zpracovani SWOT a Porterovy analyzy obchodni feditel.
Také navrhuji vice vyzivat ukazatele finan¢ni analyzy pro béZné fizeni, konkrétn€ zejména
ukazatel Cistého pracovniho kapitalu a vSechny pomérové ukazatele, tj. zadluzenosti, akti-

vity, likvidity a rentability.
Zpusob méieni EVA

Po ptedlozenych analyzach lze pfejit ke stanoveni postupu méfeni hodnoty. Spolecnosti
XY, a.s. doporucuji zvolit ekonomicky model, protoze odpovida vice realité a také je mno-
hem presnéjsi. Nejslozitéjsi ¢ast tohoto modelu predstavuje vycisleni vstupnich udaji, sa-

motny vypocet EVA je poté snadny.
Uprava uéetnich dat

Zde si musi implementacni skupina vytvofit metodiku, kterd umozni konverzi G€etnich dat
podniku na ekonomicky model. Cilem neni aplikovat vSech 164 prav navrzenych spole¢-
nosti Stern Stewart’s & Co., doporucuje se provést minimaln¢ 5 — 6 tiprav ucetnich dat, aby
vice odpovidaly ekonomické realité. Spole¢nost XY, a.s by se m¢la zaméfit na provedeni
téch tprav, které ovliviuji chod ve firmé. Je tieba aktivovat polozky, které v rozvaze chybi,

urcit neoperativni aktiva a vyclenit pasiva, ktera nenesou naklad.
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Firma XY, a.s. mize vychazet ze stejnych tprav, které jsou identifikovany v této diplomo-
vé praci. V ptipad¢ podniku XY, a.s. by se jednalo celkem o 9 uprav. Tyto by mély ztstat
alespon 3 roky neménné. Nicmén¢ kazdy rok by mély byt revidovany implementa¢ni sku-
pinou, zda neni nutné je doplnit o dalsi operace, jez by mély vliv na vypocet EVA. Tyto
upravy bych doporucila implementovat do informaé¢niho systému. Navrh bude vypracovan
ekonomickou feditelkou, ukolem jejich implementace po technické strance budou povétreni

hlavni ucetni a informatik spole¢nosti ekonomickou feditelkou.

U aktivace leasingu je tfeba se rozhodnout, zda spolecnost bude vychazet z principii obsa-
zenych v Mezinarodnim tcetnim standardu 17, nebo zda bude leasing vykazovat
v soucasné hodnot¢ leasingovych splatek. Tento druhy zptisob vypoctu z diivodu nedostat-
ku informaci pro vypocet byl pouzit v diplomové praci v kapitole 7.1.2. Vzhledem k tomu,
ze ve spolecnosti je vedena evidence o leasingu v podrozvahové evidenci, tato uprava by
znamenala nepatrny zasah do informacniho systému. Tyto vystupy lze piedat fidici skupiné
kdykoliv. Vysi leasingu bych doporucila piipocist k hodnoté aktiv a zavazku nejen pii

zpracovavani EVA, ale také pfi zpracovavani ukazatell finan¢ni analyzy.

Témito vyse uvedenymi operacemi se usnadni také vypocet NOPAT. Doporucuji vést evi-
denci mimotadnych polozek véetné jejich dokumentace, ktera muze byt kdykoli na poza-

dani predloZena implementacni skupiné.

Dal$im tkolem implementaéni skupiny je ucinit rozhodnuti, jakym zpisobem budou poci-
tany néklady na investovany kapitdl. U nékladl na cizi kapital tento vypocet nebude pro
podnik XY, a.s. slozity, jelikoz jsou k dispozici informace o vysi jednotlivych sazeb ban-
kovnich uvért (Tab. 24). Pro ureni nakladi na leasing jsem v této praci vychazela
z alternativniho zptsobu zalozeného na trznich datech, nicméné ve spole¢nosti jsou veske-
ré podklady tykajici se leasingu, tudiz zde by bylo vhodné&;si vyuziti zptsobu, jaky je pouzit

v

ho vypoctu. Zde bych podniku XY, a.s. doporucila vyuzivat metodu CAPM, ktera nabizi
presngjsi udaje. Metodika vypoctu je uvedena v kapitole 7.3.2. Hodnotu WACC navrhuji
implementovat do informacniho systému podniku a nastavit jeji prabézné aktualizovani

(pfi ziskani, pfi splaceni bankovniho uvéru ¢i leasingu).
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Implementacni skupina musi uréit interval sledovani vypoctu ukazatele EVA. Dle mého
nazoru by bylo idedlni provadét report tohoto ukazatele kazdé ctvrtleti, minimalné kazdé

pololeti.

Posledni krok této faze nebo prvni krok nasledujici faze je zpracovani pyramidového roz-
kladu ukazatele EVA, ktery bude podkladem pro identifikaci podnikovych generatord hod-
noty. Je nutné se zabyvat témito faktory a provadét jejich analyzu, aby bylo ziejmé, které
faktory meély pozitivni ¢i negativni vliv na tvorbu hodnoty. Stanovi se opatieni tak, aby

pozitivni vyvoj byl udrzen a naopak, aby zaporny vliv na ukazatel byl eliminovan.

» Management — vytvoieni politiky, postupti a nastroju, které podporuji rozhodo-

vaci procesy s mérenim tvorby hodnoty

Poté co podnik ziska piedstavu o stavajici situaci ve vztahu K tvorbé EVA, je nutné stano-
vit vhodné opatieni k tvorbé hodnoty. V dosavadni strategii nejsou jasn¢ definované cile
a zpusoby jejich dosazeni. Je nutno si stanovit strategii — tvorba EVA musi pfedstavovat
vrcholovy cil. Navrhuji do skupiny plant, které podnik vytvafi, zahrnout ro¢ni plan ukaza-
tele EVA, ktery bude zahrnovat pldnovanou a skute¢né¢ dosaZzenou hodnotu EVA a jejich
generatord. Rozklad EVA bude podobny jako v ptiloze P VII, ovS§em zména bude u za-
kladni tabulky (Obr. 9). Odpovédnost za vypracovani a piedlozeni bude mit ekonomicka
teditelka. Podkladové materialy ji musi byt pfedlozeny konkrétnimi pracovniky, ktefi bu-

dou odpovédni za planovani a reportovani niZze uvedenych generator hodnoty.

EVA EVA
- . Plan |. étwrtleti | Skute€nost 1.
|- Etutleti 20 sx+1 | Eturtleti 20x+1
odchylka

Obr. 9. Navrh rozkladu EVA se zaclenénim planu [viastni]

Generatory hodnoty, tzv. value drivers, slouzi zejména k motivaci manazerti na niz$im
stupni fizeni. V nasledujicich ¢astech budou popsany navrhy na fizeni jednotlivych faktora

tvorby hodnoty.
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Trzby

Pozitivni vliv na ukazatel EVA bude mit rostouci objem trzeb. U podniku XY, a.s. tvofi
95 % vynosi trzby z prodeje vlastnich vyrobki. S timto generatorem hodnoty se velmi ob-
tizné manipuluje, jelikoz trzby jsou zavislé na trhu. Obecné plati, Ze trzby lze zvysit bud’
zvySenim prodeje, tzn. inovovat vyrobky, reklama apod. nebo zvysit cenu vyrobku. Aktivni
je spolecnost v oblasti inovaci, nejnovéjsi byla uvedena na trh v tnoru 2010 a jedna se
0 produkt bylinnych sirupti. Podnik XY, a.s. je ucastnikem projektu ,,Ovoce do $kol“. Pod-
nik XY, a.s. rovnéz ,,pocitil* na svych trzbach projev ekonomické krize, zejména se to pro-
jevilo u trzeb z dzusi. Naopak pozitivné vzrostly trzby ze sirupt. Spole¢nost od roku 2005

expanduje do zahrani¢i, zejména na Slovensko.

Trzby jsou sledovany za podnik jako celek, za jednotlivé sortimenty vyrobki (ovocné §t'a-
vy, nektary a napoje; sirupy a napojové koncentraty; révova a ovocna vina; lihoviny) za
jednotlivé druhy vyrobki a dle izemi. Udaje jsou piedkladany vedeni spole¢nosti obchod-
nim feditelem a feditelem zahrani¢niho obchodu ve spolupraci s ekonomickou feditelkou.
V reportech je uvadéna vysSe trzeb v daném mésici, porovnani s planem, odchylka. Jako
mozné doporuceni v této oblasti navrhuji pokracovat v inovacich, dodrzovat dodavatelskou

spolehlivost a zvysit povédomost o podnikové prodejné.
Rizeni niklad
Ugelem této podkapitoly neni najit konkrétni uspory v nékladech, ale predstavit spoleénosti

kapacitni ¢lenéni nakladu, které dle mého nazoru povede ke ,,zprihlednéni nakladu“ a je-

jich lepSimu fizeni. Uvedu zde pouze zakladni moZnosti vyuZiti této metody.

Vzhledem ke skutecnosti, ze trzby predstavuji obtizné¢ manipulovatelny value driver, aby
doslo ke zvySeni nebo minimalné€ k udrzeni vyse NOPAT, musi dojit ke snizeni nakladd.
V podniku jsou zavedeny hospodaiska stiediska, ktera jsou rozdélena na 7 hlavnich usekt

a kazdy tsek se dale ¢leni na 20 stiedisek.

Podnik mé zaveden systém vnitropodnikového tcetnictvi, nédklady jsou uctovany dle mista
vzniku, tzn. na jednotliva stfediska. Je sledovana piedevsim vySe nakladii na jednotliva

sttediska a je provadeéno jejich porovnavani s planem.

Ve spolecnosti je vyuzivano tfidéni ndkladd dle vykazu zisku a ztrat, druhové clenéni
a ucelové tiidéni naklad, a to dle mista a vzniku odpovédnosti, tzn. dle vnitropodnikovych

utvard. V této oblasti bych doporucovala zavést do podniku kapacitni ¢lenéni nakladd,
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tj. ¢lenéni na naklady fixni a variabilni. U nakladt fixnich rozdéleni na ovlivnitelné a neo-
vlivnitelné naklady. Toto ¢lenéni je dalezité pro fizeni nékladl a zisku. Dle mého nazoru
bez tohoto ¢lenéni neni mozné kontrolovat podnikové ¢innosti. Vedeni podniku ur¢i od-
povédného pracovnika, ktery provede toto rozc¢lenéni nakladd. Tento pracovnik by mél
disponovat ptislusSnymi znalostmi a zkusenostmi, protoze toto roz¢lenéni neni jednoduchou
zalezitosti. Podkladem bude seznam néakladovych polozek analytické evidence, ktery bude
ziskan z Gcetnictvi spolecnosti a na tomto zakladé bude provedeno piislusné rozdéleni na
naklady fixni (vyvolané ¢asem), néklady variabilni (vyvolané vykonem) a nédklady smisené.
Vystupy budou zpracovany do tabulky, na zakladé které bude nastavena samostatna analy-
ticka evidence jednotlivych utvard. Toto rozdéleni nékladi by bylo dostatecné zpracovavat
a kontrolovat jedenkrat roéné. Kromé rozliseni nakladi na fixni a variabilni navrhuji zpra-
covat za pouziti Paterova pravidla analyzu téch 20 % polozek nakladu, které se podileji na
80 % hodnoty vSech nédkladl. Tato sestava se pfedloZi vedeni spolecnosti, které na jejim
zaklad¢ stanovi limit ndkladl na jednotliva stfediska a ur¢i odpovédné pracovniky. Analyza
nakladi spole¢nosti XY, a.s. neni cilem této diplomové prace, tudiz se ji dale zabyvat ne-
budu. Nicméné by mohla byt dal§Sim ndmétem na diplomovou préci, kterou by si spolecnost

XY, a.s. mohla nechat studenty zpracovat.

Podrobné kapacitni ¢lenéni nakladi nabizi dalSi operace, které souvisi s dalSim vyvojem
podniku, a to napf. vypocet kryciho ptispévku na thradu fixnich nakladd a zisku celkové i
dle jednotlivych sortimentnich druhti a také umoziuje vyuzit metodicky nastroj k fizeni

zisku, tj. analyzu bodu zvratu.

V dnesni dobé€ neni vyhodné stanovovat cenu vyrobku pomoci kalkulaci, jelikoZ firmy na
trhu si nemohou stanovit maximalni cenu, protoZe ta neni akceptovana trhem, ale tlaci ji
dold. Pro firmy neni Vv soucasnosti diilezity zisk, mnohem dulezitéjsi je jejich pteziti. Proto
je vhodnéjsi vyuZzivat pfispévky na thradu fixnich nakladi a zisku, jelikoz vypovidaji vice

nez trzby.

Ptispévek na uhradu ptedstavuje rozdil mezi trzbami za vyrobky a variabilnim naklady,
které byly vynaloZeny na jejich dosaZeni. Podnik XY, a.s. vyrabi ¢tyfi hlavni skupiny vy-
robkll a kazda vykazuje rozdilné zisky. Obecné plati, Ze podil fixnich nakladi roste, napf.
diky vyspélejsi technologii. Podnik XY, a.s. by mél sledovat ptispévek na uhradu, ktery mu
umozni sledovat ziskovost jednotlivych skupin vyrobki. V podniku by se tato skute¢nost

méla vyhodnocovat za cely podnik a dle jednotlivych skupin vyrobkl. Toto vyhodnoceni
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bych zpocatku navrhovala zpracovavat kazdé Ctvrtleti. Spolecnost si miize nastavit nékolik

urovni krycich ptispevku.

Dalsim bodem, ktery bych navrhovala zaradit do fizeni nakladii je vypocet bodu zvratu,
ktery udéva objem vyroby, pfi kterém dochézi k rovnosti trzeb a celkovych naklada. Jaky-
koli objem vyroby pievysSujici bod zvratu, piinasi podniku zisk. Bod zvratu by mél byt po-
¢itan pro kazdy druh vyrabéného vyrobku v podniku. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o 62
polozek, je nutno upravit software pro ziskani téchto tidajii. Vypocet bodu zvratu bude do-

plnén o vypocet koeficientu bezpecnosti.

Ugelem této prace neni analyza a ¥izeni nakladd spole¢nosti XY, a.s., proto jsem zde uved-
la jen nékteré mnoznosti, které by mohla firma XY, a.s. zavést, a jez by dle mého ndzoru
vedly ke zlepSeni fizeni nakladi. Samoziejmé se nabizi dal§i moznosti, napt. zavedeni sys-

tému controllingu, motivovani v§ech zaméstnancti K navrhiim na tGspory naklada.
Dlouhodoby majetek

Investovany kapital je faktorem, ktery ma velky vliv na hodnotu EVA. Pozitivni vliv na
ukazatel EVA bude mit snizeni jeho hodnoty, ov§em za piedpokladu, Ze nedojde k poklesu
provozniho vysledku hospodareni. Podniku XY, a.s. doporucuji provést analyzu vyuZziti
tohoto majetku. Jejim provedenim bude povéfen technicky feditel, ktery ve spolupraci
s ekonomickou feditelkou zpracuje zpravu o odepsanosti aktiv a metodach odepisovani,
zpravu o vyuziti dlouhodobého majetku, analyzu oprav a udrzby a tyto provadét pouze
u majetku, ktery bude v budoucnu piinéset uzitek. V soucinnosti s vyrobni feditelkou bude
provedena analyza vyuzivani kapacit dlouhodobého majetku, napi. pomoci koeficientii
extenzivniho a intenzivniho vyuziti, ukazatele uc¢innosti a naro¢nosti vyroby. Pokud bude
témito analytickymi ¢innostmi zjistén nevyuzivany majetek, mél by se ho podnik ,,zbavit*

bud’ prodejem nebo pronajmem.
Investice do projekti s kladnou NPV

S vyuzitim majetku souvisi také investi¢ni rozhodovani. V souladu s EVA musi byt pfijaty
pouze takové projekty, které splni podminku dosazeni kladné Cisté soucasné hodnoty. Spo-
le¢nost XY, a.s. nevyuziva pii hodnoceni efektivnosti investice ukazateld EVA nebo NPV.
Je vyuzivan zejména ukazatel ROI, ktery ovSem v nckterych piipadech mize vést
k odmitnuti investice, ktera by mohla pfinést zvySeni ekonomické ptidané hodnoty. Vzhle-

dem Kk tomu, ze je nutné ¢init odhady, napt. ocekavana zmeéna Cistého pracovniho kapitalu,
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prirastek nakladt apod., musi byt povéfen k vykonu hodnoceni efektivnosti investic odpo-
védny pracovnik. U spolecnosti XY, a.s. je to technicky feditel. U urceni vyse diskontni
sazby by mohl podnik vychazet ze soucasnych primérnych nékladi na kapital ¢i
z pramérnych nakladii vypocitanych jen pro dany investi¢ni projekt dle stejné metodiky.
V piiloze P V. je uveden navrh formuldfe pro hodnoceni efektivnosti investice pomoci

NPV.
Cisty pracovni kapital

Cilem je zvySeni efektivnosti jeho fizeni, tzn. rychlej§i pfemeéna zasob a pohledavek na
penize a oddaleni doby Uhrady zavazki. Jeho planovana vySe je zahrnuta jiz v planu EVA.
Pro jeho stanoveni Ize vyuzit ukazatele obratového cyklu penéz, jehoz princip spociva
Vv souctu doby obratli zasob a pohleddvek a odectenim doby obratu zavazki. Potieba Cisté-
ho pracovniho kapitalu v podniku se poté vypocte jako soucin obratového cyklu a jedno-

dennich nakladu.
Zasoby

Pro ukazatel EVA je zadouci klesajici stav zasob. Je vSak tieba zajistit soulad vyse zasob,
tak aby nebylo drzeno zbyte¢né velké mnozstvi na skladg, jelikoZz zasoby vyvolavaji doda-
te¢né naklady. Na druhé stran¢ nesmi dochazet k vypadkim ve vyrobé€, a tim k ohrozeni
provozni ¢innosti podniku. Podnik XY, a.s. eviduje vyssi podil zasob, nez je tomu u kon-
kurenénich podnikll v odvétvi. Zasoby u XY, a.s €ini napt. v roce 2008 43 %, u odvétvi
16 %. V podniku navrhuji provedeni analyzy zasob a pokud bude shledan nadbytek, spo-
lecnost by méla snizit podil zasob jejich prodejem, coz bude mit pozitivni vliv na vysi
EVA, tzn. snizi se potfeba kapitalu nesouciho naklad, ziskané prosttedky piinasSeji moznost
investovat, s tim souvisi zvyseni zisku a rentability. Tuto analyzu provede technicky fedi-
tel. Doporucila bych do mési¢nich reportti 0 zasobach zaradit ukazatele doby obratu, rych-
losti obratu a koeficient vazanosti. Pro Ucely optimalizace zasoby by podnik mohl vyuzit

vztah pro optimalni velikost objednavky:

2XPNxNa
= |——— [26
Qopt SN [26]

Tento vztah mlze vyuzit atvar nakupu pii rozhodovani, zda je pro podnik vyhodné vyuzit

slevu, kterou nabidne dodavatel pti odbéru vétsSiho mnozstvi dodavky. Princip je jednodu-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 87

chy, nejprve se vypoctou skladovaci, objednaci naklady a ndkupni cena u optimalni dodav-

ky, ktera je porovnavana s vysi dodavky, kterou nabizi dodavatel se slevou.

Oblast problematiky zasob je velmi Sirokda. Tudiz jsem zde uvedla pouze ptiklad, ktery by
mohl byt v podniku XY, a.s. pouzit.

Pohledavky

Cilem v podniku ve vztahu k ukazateli EVA je zvysit efektivitu pfemény pohledavek na
penize, ¢ehoz mize podnik doséhnout bud’ zvySenim trzeb nebo sniZenim pohledéavek.
O zvyseni trzeb jsem se zminovala vyse, snizeni pohledavek, lze provést napt. provadénim
credit ratingu odbératele, monitoring jednotlivych pohledavek. Tuto ¢innost by provadélo
obchodni oddéleni v sou¢innosti s ekonomickym oddélenim. Doporucuji zapracovat do
informac¢niho systému automatické zablokovéani objedndvek téch odbératelt, ktefi dluzi
I den po splatnosti, tzn. Ze pracovnik obchodniho oddéleni by nemohl jiz pro tohoto odbé-
ratele zadat do systému objednavku, dokud by odbératel nezaplatil. U pracovnikd obchod-
niho oddéleni bych navrhovala propojeni jejich odménovani ne na pocet objednavek jako

dosud, ale na pocet zaplacenych objednavek.

Prace s pohledavkami zahrnuje mnoho ¢innosti, kterymi se v podniku zabyva zejména ob-
chodni a ekonomické oddéleni. Obratovost pohledavek navrhuji pocitat za jednotlivé mési-
ce, jelikoz vypocet jednou za rok mize byt zkresleny. Doporucuji vytvofit plan pohledavek
na cely rok nebo pomoci systému 1+3 v rozdeleni dle jednotlivych mésict a se zahrnutim
rezimu uhrad a vysi téchto pohledavek. Planovand doba obratu a obratovost v jednotlivych
mésicich by byla pocitana z téchto planovanych pohledavek. Kazdy mésic by dochézelo ke
srovnani planu se skutec¢nosti, byla by vypocitana a analyzovana odchylka. Navrh planu je

uveden v Piiloze V.
PenéZni prostiedky

Na zéklad¢ provedené finan¢ni analyzy bylo zjiSténo, Ze podnik ma velmi nizkou hodnotu
hotovostni likvidity. V pfipadé potfeby ma moznost Cerpat kontokorentni tivér, coz S sebou
nese naklady. Doporucovala bych zlepSeni v fizeni pracovniho kapitalu — pohledavek, za-
sob a zavazkl. Konkrétné ve zvyseni doby obratu u pohledavek a zasob a prodlouzeni doby
obratu zavazkl. Cilem by méla byt uspora nakladovych trokt. Ukazatele likvidity u spo-

le¢nosti XY, a.s. bych doplnila o vypracovavani platebnich kalendaiti a to v téchto Caso-
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vych intervalech: dekdda, mésic, ¢tvrtleti a rok. Toto zadani lze nastavit do informac¢niho

systému.
Optimalizace kapitalové struktury

Naéklady kapitalu predstavuji vyznamny faktor, ktery mé vliv na EVA. Jejich vySe zavisi na
podilu vlastniho a ciziho kapitalu, kde kazdy z nich nese urcitou vysi néklada, a také na
daniové sazbé. V kapitalové struktufe podniku XY, a.s. nedochdzi k zadnym vyraznym
zménam, je udrZovéana na zhruba stejné Urovni, tj. 32:65. V roce 2008 doslo ke zvySeni
nakladl na vlastni kapital o 0,32 % zpasobené ristem bezrizikové tirokové sazby. Tento

faktor ovSem podnik ovlivnit nemiiZe, jelikoz jeho vySe je dana situaci na kapitdlovém tr-

hu.

Vypocet ndkladl na cizi kapital pro podnik nebude ptfedstavovat Zadny problém, protoze
ma vSechny dostupné informace k dispozici. Naklady na cizi kapitdl budou pocitany jen
z trokovych sazeb bankovnich Gvéri a ze zavazkl z leasingu, kde vySe trokl bude stano-

vena alternativnim zptisobem.

Nejobtiznéjsi ¢asti je urceni ndkladl na vlastni kapital. Podniku bych doporucila pouZivat

metodu CAPM s nahradnim koeficientem beta. Princip vypoctu je uveden v této praci.

Propocet WACC bych navrhovala provadét také kazdé ctvrtleti a kdykoli, kdy dojde ke

zméne kapitalove struktury, aby bylo ziejmé, jaky to bude mit na tento ukazatel dopad.
» Motivation

Hlavnim tukolem této faze je pfipravit takovy motivacni program pro manazery, ktery je
bude nutit k tomu, aby veskeré jejich snazeni vedlo k tvorb¢é dlouhodobé EVA, jelikoz na
tomto cili bude zalozeno jejich odménovani. Pokud vlastnici vydélaji vice nez predstavuje

hodnota alternativnich nakladii, zaméstnanci obdrzi bonus.

Jednim z krokd, ktery musi byt u¢inén, je rozhodnout o periodicité vyplaty odmeén. To za-
lezi mimo jiné i na tom, jak Casto se bude ukazatel EVA v podniku pocitat. Ide4lnim sta-
vem by mohlo byt ¢tyfikrat ro¢né, ale pro vyplatu odmén bude zpocatku zvolen interval
rocni.

Prvek, ktery predstavuje dulezitou soucast moderniho zptisobu odménovani zalozeného na
EVA, je bonusové banka. Jeji princip spo¢ivd v tom, ze manazerim, jejichz odménovani

bude zalozeno na EVA (v podniku XY, a.s. cely top management), nebude vyplacen cely
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bonus vytvoreny v béZzném roce, ale pouze urcité procento z této Castky, které si podnik
stanovi. Vyplata bonusti se uskutecni pouze za podminky dosazeni kladného ziistatku

V bonusové bance.

Za zékladni metodu vypoctu je navrhovan nize uvedeny postup a po dikladné&j$im ,,sziti*

vvvvvv

hovana metoda byla zvolena vzhledem k jeji jednoduchosti.
Vypocet bonusu pro zakladni formu odménovani manazerd v podniku XY, a.s.
EVA * x % + A EVA* y % [26]
kde: x predstavuje fixni % z vytvorené EVA v bézném roce,
y predstavuje fixni % z ptirGstku EVA.

Fixni procento z EVA bézného roku bylo stanoveno ve vysi 2 %, fixni procento z piirustku

EVA bylo stanoveno ve vysi 7 %.

Bonus bude ,,vkladan* do bonusové banky za cely ucetni rok, poc¢itan bude z tidaji k 31.12.
prislusného roku a bude se vyplacet jedenkrat ro¢né a to k 30.6. nasledujiciho roku ovSem
za podminky vytvoreni kladné hodnoty EVA. Bonus nebude vyplacen v celé vysi, v jaké
byl v daném roce vytvoien, ale bude z né&j vyplaceno 25 % a zbytek zistane uloZen
v bonusové bance. Vyplata 25 % z bonusové banky ptredstavuje maximum, co mohou ma-
nazefi ziskat, za predpokladu dosazeni kladné EVA a piirustku EVA. Smyslem tohoto
opatfeni je motivovat manaZery na vytvareni dlouhodobé EVA a nesoustfed’ovat se pouze
na jedno obdobi. V piipadé, kdy ekonomicka pfidana hodnota v nékterém roce v podniku
je zaporna, dojde ke sniZeni zlstatku Vv bonusové bance o tuto ,ztratu“ a nedojde
k vyplaceni zadnych odmén zaméstnanctim, jejichz odménovani je vazano na koncept
EVA. Vypocet a zjisténi hodnoty EVA diky Gpravam v informacnim systému by mély byt
zjistény v kterykoli okamzik,

Vypocet hodnoty bonusu EVA v letech 2006 az 2008, pomoci vyse uvedené¢ho vztahu, je
uveden v Tab. 38. Za hodnotu x byla stanovena 2 %, za hodnotu y 7 %. Byly zvoleny dva
zpusoby interpretace. Roky 2007; a 2008; ptedstavuji vypocet pied zavedenim tohoto sys-

tému odmeénovani, roky 2007, a 2008, znazoriiuji vysi bonusu a zistatku v bonusové ban-

ce, pokud by byl tento systém jiz v podniku byl zaveden.
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Jelikoz v letech 2007, a 2008; byla vytvotfena kladna ptidana hodnota, mohla byt vyse bo-
nusu vyplacena, ale protoZze v podniku systém odménovani na zakladé konceptu EVA ne-
byl nastaven, ¢ini zistatek v bonusové bance na konci roku 2008 ¢astku 3 025 tis. K¢. Po-
kud by byl jiz tento systém v podniku zaveden, zistatek na konci roku 2008 ¢ini 1 833 tis.
K¢.

Tab. 38. Navrh bonus programu pro podnik XY, a.s. [vlastni]

(v tis. K¢) 2006 2007, | 2008, 2007, 2008,
EVA -26554| 5161 | 11821 5161 11821
EVA™* X% -531 103 236 103 236
AEVA -| 31715| 6660 31715 6 660
AEVA*y% -1 2220 466 2220 466
Bonus v b&Zném roce - 2323 702 2323 702
Bonusova banka - 2323 3025 2 323 2 444
Vyplaceny bonus (25 %) - - - 581 611
Ty 0 T e 1=

Do bonusového programu budou zafazeni generalni feditel a top management.

Pti vyuzivani konceptu EVA v bonusovém systému nemusi predstavovat EVA jen jediné
méfitko. Prioritou pro odménu by se mélo stat vytvoreni piiriistku EVA a poté by méla
nasledovat dodatecna odmeéna za splnéni dalSich cila.

bonusu dle vzorce:
Bonus = (EVA — Planovana EVA) * x % + AEVA* y %
> Mindset — Skoleni zaméstnancu

Skoleni zaméstnancti spole¢nosti piedstavuje diilezity prvek k tomu, aby se upevnily za-
kladni principy k tvorb& hodnoty. Skoleni by méla provést kompetentni osoba, ktera dispo-
nuje Sirokou zékladnou znalosti nejen v oblasti ukazatele EVA, ale také ma ptehled
v oblasti financi a zkuSenosti z podnikti, kde jiz implementace prob¢hla, a nachazi se
v tomto regionu. Z téchto diivodu se jako idealni partner Se mi jevi Univerzita Tomase Bati

ve Zliné.
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Skoleni by mélo byt rozdéleno dle jednotlivych skupin zaméstnanci, jejichz pocet jsem

rozd¢lila do tii:

1. Ctyidenni $koleni skupiny 1.

2. Dvoudenni Skoleni skupiny II.
3. Jednodenni Skoleni skupiny III.

Skupinu 1. budou tvofit ¢lenové implementaéni skupiny, tj. generalni feditel, obchodni te-
ditel, feditel zahrani¢niho obchodu, feditel marketingu, ekonomicka a vyrobni feditelka
a technicky feditel a vsichni jejich zastupci, z divodu zastupitelnosti. Skolitel této proble-
matiky bude externista, zastupce Univerzity Tomase Bati. Tento kurz bude obsahovat ves-
keré mozné informace tykajici se ukazatele EVA, tj. tvod do problematiky, ucetni Gpravy,
vypocet jednotlivych €asti tohoto ukazatele, rozklad na jednotlivé generatory, vyuZziti pro
motivaéni systém v podniku, rozhodovani o investicich, budou zdliraznény oblasti, kde je
tteba provést podrobné analyzy apod. Teoretickd ¢ast bude doplnéna praktickymi ptiklady
a také demonstrovano vyuziti v podniku XY, a.s. i s vyuzitim udaju v této diplomové praci.
Bude vytvoiena tisténa piirucka k implementaci EVA, ktera by méla pomoci této skuping
K jejimu uspésnému provedeni. Jeji obsah by mohla tvofit tato diplomova prace. Jako cen-
ny zdroj bude slouzit v podniku publikace uvedena v seznamu literatury pod ¢islem [26],

ktera by byla zakoupena alesponi ve tfech vydani.

Skupinu II. bude tvofit niz§i management podniku, tzn. vedouci oddé€leni, tj. hlavni Géetni,
hlavni informatik, vedouci logistiky, vedouci prodeje, vedouci ndkupu apod. Tento seminaf
bude rozdélen do dvou dnd. V rdmeci prvniho dne bude vysvétlen zakladni princip EVA,
diraz bude kladen zejména na rozklad generatorti hodnoty. Tato ¢ast bude jen teoreticka.
Druhy skolici den bude zameéfen na praktické uplatnéni konceptu EVA v riznych podni-
cich a dale bude demonstrovano jeho vyuziti a propocty v podniku XY, a.s. U této skupiny
bych navrhovala souc¢innost pfi $koleni externisty a vedouciho implementa¢ni skupiny (na-
vrhovala bych generalniho feditele) a ekonomické feditelky. Externista vysveétli zékladni
principy a uvede piiklady z ostatnich podnikili, kde implementace byla Gspésné zavedena
a zastupci implementacni skupiny by doplnovali informace a jejich pfedstavy o udaje
z podniku. V pribéhu skoleni by byl predstaven této skuping také plan EVA pro dalsi rok.

Tuto skupinu bych rozdélila do dvou skupin, v prvni skupiné by byli zastoupeni pracovnici
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Z utvaru obchodniho, zahrani¢niho obchodu a ekonomického. Druhé skupina bude tvoiena

pracovniky z utvaru vyroby a techniky.

Ve skuping III. budou zastoupeni ostatni zaméstnanci. Toto Skoleni bude rozdéleno do né-
kolika podskupin, aby nedo$lo k naruseni vyrobniho provozu. Navrhovala bych slozeni
podskupin v maximalnim poétu 30 zaméstnanct. Ugelem tohoto $koleni bude vysvétlit
zakladni principy ukazatele EVA a zdiivodnit, pro¢ byl vybrdn managementem spolecnosti
tento koncept fizeni. Musi se zdUraznit, ze kazdy zaméstnanec je zodpovédny za tvorbu
hodnoty, vysvétlit vyuZiti pro motivaéni systém v podniku apod. Skoliteli budou jednotlivy

¢lenové implementacni skupiny.

Skoleni zaméstnancti by mélo probihat pravidelng a nejen v rAmci implementace. Zamést-
nancim by mély byt sdélovany vysledky dosazené EVA, tj. srovnani planovanych a sku-
tecnych hodnot, kde a pro¢ vznikly odchylky. Tyto informace musi byt ov§em sdélovany

s ohledem na informacni toky v podniku.
Plan implementace

V této Casti prace bude predstaven Casovy plan implementace. V podniku XY, a.s. bylo
rozhodnuto, ze podnik si provede implementaci konceptu EVA vlastnimi silami. Hlavni
osobou, ktera bude zodpovédna za implementacni plan bude generalni feditel podniku XY,
a.s. v soucinnosti s ekonomickou feditelkou. V Tab. 39 je uveden ptedpokladany casovy

harmonogram implementace v¢etn€ uvedeni odpovédnosti.

Z Casového harmonogramu uvedené¢ho vyplyvéa, Ze implementace ekonomické piidané
hodnoty do podniku potrva ptiblizné 12 mésicu. Je ziejmé, ze délku implementace nelze
stanovit pfesné, jelikoZ tento koncept zahrnuje mnoho procest, jejichz trvani nelze stopro-

centné odhadnout.
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Tab. 39. Casovy plan implementace konceptu EVA v podniku XY, a .s. [viastni]

Cinnosti Zodpovédnost - Mesic -
ol 7819110111211 2]3)4]|5]0
Fozhodnuti o wnplementact T ;
op manangement| x
konceptn EWV.A P 5 X
Vytvotend imlemen. slupiny  |Generdlnd Feditel | x
Measurement Ekonom. fedtelka | x | x
Ianagement Itnlemen. skpina x|x|x|x
Wytvofend planu EV.A Elkonom. Feditella X
Motrration Implemen. skupina x[x|x
Mindzet Implemen. skupina Xx|x|x|x
Implementace EV.A Implemen. skupina x| x|x|[x|x
Reporty EVA

V Tab. 40 jsou zachyceny jednotlivé operace, o kterych si myslim, ze by v podniku mély
byt pravidelné reportovany. Tyto reporty musi byt porovnavany s vypracovanym planem

a Vv pfipad¢ odchylek musi byt hledany diivody téchto odchylek.
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Tab. 40. Navrh na report EVA [viastni]

Sledovana aktivita Méritko Piedlozi Termin
Vykonnost spol. EVA Ekonom. teditelka Ctvrtleti
y s Obch. feditel, feditel e o
Trzby Vyse trzeb sahr. obchodu Mésicné
NOA NOA Ekonom. teditelka Ctvrtleti
NOPAT NOPAT Ekonom. feditelka Ctvrtleti
C C Ekonom. feditelka Ctvrtleti
WACC WACC Ekonom. teditelka Roc¢né
Stav zésob Rychlost obratu, doba obratu | o sy o editel Mgsicng
a koeficient vazanosti
Stav pohledavek Doba obratu, stafi po}}leda- Ekonom. feditelka M¢si¢né
vek, struktura pohledavek
“v s N Likvidita I, II, III. stupné, . ,
Penézni prostiedky platebni kalendée Ekonom. teditelka Dekada
Odpisy Absolutni vyse, % na trzbach | Ekonom. feditelka Roc¢né
Osobni naklady Absolutni vyse, % na trzbach | Ekonom. teditelka Mésicné

Zhodnoceni projektu

V nasledujicich Castech se pokusim zhodnotit ptinosy pro podnik XY, a.s., které by mélo

zavedeni konceptu EVA pfinést, vy€islim pravdépodobné naklady a rizika projektu

Piinosy

Pro podnik bude implementace EVA mit nésledujici ptinosy:

» Pomoci néj lze odstranit problémy, jez jsou spojeny s tradicnimi ukazateli, kdy je po-

tteba pro zhodnoceni vykonnosti pouzit srovnani s konkurenci, zjistit vysi alternativ-

nich nakladd. Jeho dal$i vyhodou je, Ze ma v sobé zakomponovany prvky jako riziko,

Cas,

» Jeho pomoci Ize vyhodnotit vykonnost podniku pomoci jednoho jediného ¢isla,

» Dosazeny vysledek je vzdy pométovan s naklady uslé piilezitosti,

» ldentifikace jednotlivych generatortt hodnoty EVA umozni podnikiim rozpoznat slabé

a silné stranky podnikové vykonnosti,
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» Lze jej spojit se systémem odménovani, jehoz podrobnéjsi vypracovani by mohlo byt

dal$im tématem diplomové prace,
» Zlepseni procesu planovani v podniku.
Naklady

Naklady, které je nutno vynalozit pii implementaci konceptu EVA jsou uvedeny v Tab. 41.
Celkova vyse nakladt dosahla 109 000,- K¢. Naklady na upravu SW jsem vy¢islila na hod-
notu 50 tis. Vé&tSina uprav, které jsou nutné pro vypoCet EVA je mozZno provést
Vv informacnim systému pracovnikem, ktery v podniku XY, a.s. je na pracovni pozici in-
formatika. Nicmén¢ softwarovou spolecnosti je nutno provést Upravy tykaji se zavedenim
vypo¢tu WACC a CAPM metodou analogie. Néklady na Skoleni pro skupinu I. jsem vypo-
Cetla na 16 tis. K¢ (4 dny, 4 hod $koleni, 1 000 K¢/hod), pro skupinu II. na 8 tis. (2 dny po
4 hod, 1 000 K¢/hod), pro skupinu III. Skoleni mohou provést ¢lenové implementaéni sku-
piny. Pfi stanoveni po¢tu hodin ur¢ené na konzultace s externim skolitelem predpokladam

cca 10 hod (1 000 K¢&/hod).

Tab. 41. Ndklady na projekt [viastni]

Nakladova polozka Castka
Upravy v SW 50 000
Skoleni 24 000
Konzultace s externim poradcem v prubéhu implementace 10 000
Ostatni naklady 25000
Celkem 109 000

Rizika

Kazdy projekt implementace je spojen s urcitym rizikem. Po konzultaci s vedenim spolec-
nosti jsem vyhodnotila nasledujici rizika projektu zavadéni konceptu EVA, které jsou za-
chyceny v Tab. 42. V prvnich dvou sloupcich je uvedena pravdépodobnost jejich vzniku
a Vv pripade, Ze tento problém nastane, jaky bude mit dopad na projekt. Pokud bylo riziko
ohodnoceno 1,0, znamena to, Ze toto riziko nastane na 100 %. Priorita feSeni je odvozena

od soucinu téchto dvou pravdépodobnosti.
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Tab. 42. Rizika projektu [viastni]

Identifikace rizika Pvzniku | PdoPadU 1 gy Gnp | PriOrita
na projekt feSeni

Zamitnuti projektu top ma- 0,2 1.0 0,2 3
nagementem
De151 neprltcv)n}nost glena 0.7 0.7 0.5 9
Implementacni skupiny
Sk}lvt,ecng na}dady b}ldou 0.7 1 0.7 1
vys$i nez planované
Neuspésny M1 0,3 0,7 0,2 3
Neuspésny M2 0,7 0,7 0,5 2
Neuspésny M3 0,8 0,9 0,7 1
Neuspésny M4 0,3 0,7 0,2 3
Neuspésna EVA 0,5 0,5 0,3 3
Nedostatek fin. Prostfedkt 0,8 1,0 0,8 1

Opatieni na odstranéni rizika:

Zamitnuti konceptu EVA ze strany top managementu hodnotim jako nizké, jelikoz vedeni
podniku jiz projevilo zajem o jeho implementaci, nicméné toto riziko souvisi také

s nedostatkem finanénich prostfedki, coz mize tento projekt implementace zkomplikovat.

Riziko faze ,,measurement™ povazuji za nizké, jelikoZ pfi plnéni této faze mliZze byt napo-

mocna tato diplomova prace.

Riziko fdze management hodnotim jako vysoké, jelikoz tato faze zahrnuje hodné dil¢ich
ukold, které je tieba vykonat. Toto riziko mize byt odstranéno dislednym vykonanim jed-
notlivych ¢innosti v tabulce. V této fazi mize predstavovat urcité riziko chybna identifika-

ce kli¢ovych faktort tvorby hodnoty, coz mize byt odstranéno konzultaci se Skolitelem.

Riziko faze motivation hodnotim jako vysoké. Problém vidim v tom, ze potencialni vyse
bonusu EVA v jednotlivych letech nemusi byt podnikem manazerim a vSem zaméstnan-
cim proplacena z diivodu nedostatku penéZnich prostiedki pro jejich vyplaceni. Urcitou
alternativu bych vidéla napt. v soutézenim mezi jednotlivymi stfedisky, kdy odménu ziska

vitéz apod.
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Riziko faze mindset hodnotim jako velmi nizké. Skolenim této koncepce pro skupinu 1.
a castecné II. bude povéfen erudovany pracovnik z UTB a v dalSich fazich bude na priib¢h

implementace dohlizet a v ptipad¢ potieby provadét poradenskou ¢innost.

Riziko netspésné implementace EVA vyplyva z neznalosti tohoto métitka konceptu fizeni
vykonnosti. Toto riziko mize byt ¢asteCné eliminovano duslednym proSkolenim imple-
mentac¢ni skupiny, dodanim materiali, vytvofenim brozurky, konzultacemi s odbornym
externim poradcem. S timto rizikem tuzce souvisi také riziko nepfitomnosti nékterého ¢lena
implementaéni skupiny (nemoc, sluzebni cesta apod.). Tento problém lze fesit v ptipadé
jeho nepfitomnosti bud’ delegovanim pravomoci na jiného ¢lena tymu nebo na zastupce
toho feditele, ktery se nebude moci reportii zGcastnit. Hlavni skupinu implementacniho

tymu tedy tvoii 8 fediteld a $irSi skupinu bude tvofit 15 ¢lend.
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ZAVER

Mg¢fit vykonnost je pro vSechny podniky, které chtéji uspét na trhu a udrzet si svou konku-
renc¢ni vyhodu velmi dulezité. Podnik musi znat jak se vyviji jeho vykonnost, jak ji fidit
a jaké faktory ji ovliviuji.

Hlavni cil mé diplomové prace byl navrh projektu na implementaci konceptu ekonomické

ptidané hodnoty (EVA) do podniku XY, a.s., ktery umozni méfit a fidit jeho vykonnost.

Koncept ekonomické piidané hodnoty EVA umoziiuje hodnotit vykonnost podniku jiz na
zaklade¢ jeji hodnoty. Neni nutné provadét dalsi srovnani jako je tomu u tradi¢nich ukazate-
1a.

Teoreticka ¢ast prace byla zamétena na popsani nékterych tradi¢nich a modernich ukazate-
1t méteni a fizeni vykonnosti. U obou téchto kategorii byly zminény jejich silné, ale i slabé
stranky. Dale jiz jsem se zaméfila na ukazatel EVA, ktery jsem dale pouzila v analytické
a projektové Casti. V teoretické Casti jsem se zabyvala popisem tohoto ukazatele, moz-

nostmi jeho vypoctu, vyuziti a implementace.

V praktické ¢asti jsem strucné charakterizovala spole¢nost XY, a.s. z hlediska jeji historie,
vyrobniho programu a organizacni struktury. Zpracovala jsem SWOT analyzu, Porterovu
analyzu a finanéni analyzu. Na zakladé zpracované finan¢ni analyzy jsem zhodnotila, ve
které oblasti dosahuje spolecnost dobrych vysledkl a ve které oblasti se vyskytuji problé-
my. Poté jsem svou pozornost zamétila pouze na koncept EVA. Pro vypocet a implemen-
taci jsem si zvolila ekonomicky model, protoze vice odpovidd ekonomické realité
V porovndni s t¢etnim modelem. Nasledovné jsem provedla pravy Gcetnich tidaji nezbyt-
nych pro vypocet, vypocet dle zvoleného zpusobu a rozklad generatorit hodnoty s vyuzitim
pyramidového rozkladu. Na zéklad¢ takto ziskanych idaji jsem pfistoupila k ndvrhu pro-
jektu pro implementaci EVA do podniku XY, a.s. Tento byl rozdélen do né€kolika zaklad-
nich krokt, konkrétné do Ctyfech. Na zavér byly zhodnoceny piinosy, naklady a rizika, kte-

rd souvisi s timto projektem.

Véfim, ze tato diplomova prace bude pro spolecnost XY, a.s. uzite¢nd a maze slouzit jako

navod pro implementaci konceptu EVA do fizeni jeji vykonnosti.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A

B

b.o.
BU

CAPM

CF
CFROI
CK

CVA

DCF
DFM
DK
DHM
DM
DNM
DPPO
Ds
EAT

EBIT

Aktiva

Koeficient vyjadiujici relativni rizikovost ur¢itého podniku ve vztahu

k primérné rizikovosti trhu

BéZné obdobi

Bankovni tvér

Model oceniovani kapitalovych aktiv
Celkovy kapital; Cena ptedmétu leasingu
Penézni tok

Cash flow navratnosti investovaného kapitalu
Cizi kapital

Cash Value Added

Cisty pracovni kapital

Ceska republika

Cisty zisk

Diskontované cash flow
Dlouhodoby finan¢ni majetek
Dlouhodoby kapital

Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek

Dan z pfijmu pravnickych osob
Danova sazba

Cisty zisk

Zisk pted uroky a zdanénim
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EBITDA
EBT
EVA
FCF

FM

HDP

KFM
Kz
LP;
MKT

MVA

Nek

Nk
NOA
NOPAT
NPZ

NU

OA
ON

OKEC

Zisk pted troky, zdanénim a odpisy
Zisk pted zdanénim

Ekonomicka pfidana hodnota
Volné cash flow

Finan¢ni majetek

Hruby domaci produkt

Urokova mira; implicitni irokova mira leasingu
Celkovy kapital

Kratkodoby finan¢ni majetek
Kratkodobé zavazky

Leasingova platba v obdobi t (leasingova splatka + trok)
Marketingovy

Trzni pfidand hodnota

Doba prongjmu

Naklady

Néklady na cizi kapital

Néklady na vlastni kapital

Cista operativni aktiva

Cisty provozni zisk po zdanéni
Naklady na prodané zbozi
Nékladové uroky

Odpisy

Obézna aktiva

Osobni naklady

Odvétvova a ekonomicka klasifikace ¢innosti
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OsN Ostatni naklady

P Pravdépodobnost

le Naklady na vlastni kapital

e Bezrizikova trokova mira 3

' Priimérna vynosnost kapitalového trhu

ROA Rentabilita aktiv

ROCE Rentabilita vlozeného kapitalu
ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

ROI Rentabilita investovaného kapitalu

RONA  Rentabilita Cistych operativnich aktiv

ROS Rentabilita trzeb

SH Soucasna hodnota

\Y Vynosy

VH Vysledek hospodateni
VK Vlastni kapital

VS Vykonova spotieba

WACC  VazZené primérné naklady na kapital

ZC Zustatkova doba predmétu leasingu
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PRILOHA P I: UCETNI VYKAZY SPOLECNOSTI XY, A.S.

XY, a.5. 2005 2006 2007 2008

AKTIVA CELKEM 492 541 483 823 510968| 570426
A. POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL 0 I

IB. DLOUHODOBY MAJETEK 172 689 180 70| 197 224| 246 440
IB.L Dlouhodoby nehmotny majetek 2138 2007 H012 4 854
1.| Ffizovaci wdaje i ] i 0
2.| Mehmotné wsledky wekumu a vivoje 1] 0 1] 1]
3| Sofhware 1 469 1474 4974 4 TE2
4. Ocenitelna prava 1] 433 1] 92
A, Goodwill 0 1] 0 ]
6.[ Jiny dlouhodoby nehmotny majetek i ] i 0
7.| Wedokonéeny dlouh. nehmotny majetek 669 0 4033 1]
8. Poskytnuté zalohy na diouhodoby nehmotny majetek 1] 0 1] 1]
IB.l. |Dlouhodoby hmotny majetek 170 551 178 694 191420 240693
1.] Pozemky a02 a02 A02 4040
2| Stavby 96 931 99 224 97 125 1184508
3.| Samostatné movité veci a soubory mov. veci fR 192 7O 260| 7Y GE849| 107 Ga1
4| PéEstitelské celky trvalych porostd 1] 0 1] 1]
5. Zakladni stado a taina zvifata 1] 0 1] i]
B.| Jiny dlouhodoby hmotny majetek 288z 4443 39849 3 hR44
7.| MWedokonéeny dlouh. hmotny majetek 2875 2091 10414 5999
8. Poskytnuté zalohy na DHM 1159 2184 1631 240
9. Ocefovaci rozdil k nabytému majetku i ] i 0
IB.I. |Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 792 893
1.| Podily v oviadanych a fizenych osobach 1] 0 79z 893
2| Podily v iéetnich jednotkach pod podstatnym wlivern i ] i 0
3.| Ostatni dlouhodobe CP a podily 1] 0 1] 1]
4| POjtky a dvéry avladanym a fizenym osobam 1] 0 1] 1]
a éetnim jednotkarm pod podstatoym vlivemn i ] i 0
5.0 Jiny dlouhodoby finanéni majetek 1] 0 1] 1]
6. Pofizovany diouhodoby finanéni majetek 1] 0 1] 1]
7.| Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek i ] i 0
C. OBEZNA AKTIVA 313569 296 323 312136| 319371
C.l  [Zasoby 110683 98 988 156 314| 137 656
1.| Material A9 869 52 819 102024 B3 3749
2.| MWedokonéena viroba a polotovary 23360 23614 42 081 41873
3. “rabky 15888 22497 12174 26147
4 | ZFyifata i ] i 0
5. ZhodH 0 I 0 i
6. Poskytnuté zalohy na zasoby 1 4R a8 a4 267
C.l.  |Dlouhodobé pohlediviky 7126 3553 0 0
CAIl.  [Kratkodobé pohledavky 193 704 177 003 150 197 168 089
1.| Pohleddvky z obchodnich vztahl 187 738 172000 140582| 158 967
2.| Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 1] 0 1] 1]
3.| Pohledavky za 0é. jednotkarmi pod podstatrym vlivem 1] 0 1] 1]
4| Pohl za spolecniky, éleny druZzstva a za Oéastniky sdruzeni i ] i 0
5.| Socidlni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 1] 0 1] 1]
6.| Stat- dafiové pohledavky 502 B 1] 482
7.| Ostatni poskytnuté zalohy 2T 2 367 f 347 2020
3.| Dohadne Oty aktivni 1] 0 1] 1]
9. Jiné pohledavky 2743 2 630 2673 A E20
C.IV. |Financni majetek 2 056 16 779 5625 13 626
1.| Penize 948 256 1278 943
2| Uétyv hankach 1058 15823 4347 12683
3| Kratkodoby finaniéni majetek i ] i 0
4.| Pofizovany kratkodoby majetek 1] 0 1] 1]
0. OSTATHI AKTIVA - prechodné néty aktiv G283 G 799 1608 41615
|D.I. Casové rozliseni 6 283 6 799 1608 41615




XY, a.s. 2005 2006 2007 2008
PASINA CELKEM 492 541 483 823 510968 570426
A VLASTNI KAPITAL 178 579 153 602| 182 960| 182733
Al |Zakladni kapital 109 107 109 107 109107 109 107
1.| Zakladni kapital 109107 109107 109107 109107
2| Vastni akcie a vlastni obehodni podily <) 1] ] 1] ]
3| Zmény vlastniho kapitalu 1] 0 1] 0
Al |Kapitalové fondy 251 20156 20165 -20 063
1.| Ernisni aZio 1] 0 1] 0
2| Ostatni kapitalové fondy 267 26T 267 26T
3.| Ocefiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki -16 16 fi 108
4.| Ocenovaci rozdily z piecenéni pfi pfemeénach 1] -20 439 -20438| -20438
Al [Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 21821 21821 21821 21821
AV, |Hospodarsky wsledek minubych let 42 998 A7 246 42830[ 51281
AN, |Wsledek hospodafeni béZného ufetniho obdobi (+-) 4402 -4 416|  2936T| 205887
IE. CIZI ZDROJE 312 575 320924 328007 371049
Bl [Rezerw 3130 0 0 0
1| Rezerw podle zviddtnich pravnich pfedpisi 1] ] 1] ]
2.| Rezerva na dichody a podohné zavazky 1] 0 1] 0
3.| Rezerva na daf z pfijmi i] 0 i] 0
4.| Ostatni rezernvy 3130 0 1] 0
IB.AI.  |Dlouhodobé zavazky 5 567 21201 13 016 15 780
1.| Zavazky z obchodnich vatahi 1] 0 1] 0
2.| Zavazky k ovladanymi a fizenymi osohami 1] 1] 1] 1]
3.| Zavazky k Getnim jednotkam pod podstatrym viivern 1] 0 1] 0
4 | Zavazhy ke spoled., Elen. drufstva a k Uéastnikim sdrukeni 1] ] 1] ]
5| Pfijaté zalohy 0 i 0 i
6. “wdane dluhopisy 1] 1] 1] 1]
7.| Sménky kdhradé 1] 0 1] 0
8.| Diohadné Ofty pasivni 1] ] 1] ]
8. Jiné zavazky 1000 A 800 0 1]
10.| OdloZzeny dafowy zavazek 4 56T 15401 13016 15730
IB.I. |Kratkodobé zavazky 200793 188 349| 198 627| 208 705
1| Z&vazkyz ohchodnich vetahl 1231148 107 600 104940 112118
2| Fawazky k ovladanym a fizenym osobam 1] 0 1] 0
3.| Zavazky k 0fetnim jednotkam pod podstatnym vlivern 1] 1] 1] 1]
4| Zavazhy ke spaled., Elen. drufstva a k Ufastnikim sdruZeni 1] 0 1 0
5| Favazky k zaméstnanclm 40 963 44 775  51429] 61644
B.| Zavazkyze socialniho zabezpedeni a zdravotniho pojidténi 2141 2001 2026 2477
7.| Stat- danove zavazky a dotace 36 268 20218 28872 29908
8. Pfijaté zalohy 0 1441 1 631 113
8. wdané dluhopisy 1] ] 1] ]
10.| Dohadné (éty pasivni A 968 10884 10022 1]
11.| Jingé zavazky 334 1432 2 Bah 2447
IB.IV. |Bankowni ivéry avypomoci 94 085 120374| 116 364| 146 564
1.| Bankovni Gvéry diouhodobé 1] n|  &0000
2| Kratkodobé hankovni Ovéry 94 085 106 164 101 364 96 564
3.| Kratkodohé finanéni wpomoci 1] 14 210 15000 1]
C. OSTATNI PASIVA - pirechodné Ucty pasiv 1387 297 1 16 644
C.l.  |Casové rozliseni 1387 297 1 16644
1.| Wydaje pristich obdohi 1387 297 1 16 643
2.| “Wnosy pristich ohdobi 1] 1] 1] 1




PoloZka C.I. 2005 2006 2007 2008
. |Trzhy za prodej zhodl 01 ] ] 1] 0
A |MaKlady wnaloZend na prodang zhoZi nz 0 0 1] 0
+ |OBCHODNI MARZE 03 L] 0 0 0
1. |Vkony 04 914 328 977 041 1091245 1076578
1.|Trzby za prodej viastnich wrabkd a sluZzeh 05 | 921333 970145 1082930] 1062796
2. |Zména stavu zasob vlastni wroby 06 -7 005 G 896 335 13782
3. |Aktivace o7 1] 1] n 0
B. [Wkonova spotieba 08 | 800904 870 716 955 302 931111
1.|Spotfeba materialu a energie 09 | G55 542 723585 314973 773315
2. |8luzby 10 142 362 147131 140 324 157 796
+ |PRIDANA HODNOTA 11 113 424 106 325 135 943 145 467
. |Osobninaklady 12 76 704 81119 89 377 92 756
1. |Mzdové naklady 13 a6 135 59 062 65 0049 67 487
2. [0dmeény éleniim argani spol. a druZstva 14 378 420 4210 420
3. |Naklady na socialni zahezpedeni a zdravotni pojidténi 15 19 555 21 054 23303 24 267
4 |Sacialni naklady 16 A6 A83 45 582
D. |Dané a poplatky 17 1245 1 406 1755 1635
E. |Odpisy dl. nehmot. a himothého majetky 14 16 860 16 9548 17 444 22167
Il [Triby z prodeje dl. majetku a materialu 19 5134 1529 13 894 1101
1.|Triby z prodeje diouhodobého majetku 20 3770 a3 105149 53
2.|Triby z prodeje materialu 21 1 364 1436 33748 148
F. |Ziistatkova cena prod. dlmajetku a materialu 22 5147 3073 2774 4181
1.|Z0statkova cena prodaného dlouhodohéha majetku 23 2459 ] 53 753
2. |Prodany material 24 2 688 3073 2721 3428
5. |Zmeéna stavu rezery a opraviych polofek v provozni 25 -13 821 -34 826 -3 516 -2 385
ohlasti a komplexnich nakladd pfistich ohdobi
I [Ostatni provozni winosy 26 B a24 11 941 12 208 13032
H. |Ostatni provozni naklady 27 18 588 A0 7E5 6 381 7 256
% |Pfevod pravoznich winasi 28 0 0 1] 0
|, |Pfevod provoz. nakladd 24 1] 1] 1] 0
*  |PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 30 20 259 11299 47 230 33 990
Y. [Triby z prodeje cennych papird a podili 31 0 0 1] 0
J. |Prodané cenné papiry a podily 32 22 ] 1] 0
VII. [Wvymosy z dl. finanéniho majetku 33 0 0 0 7 885
1. |vnosy z podild v avliddanych a fizenych osobéch av Uéetnich | 34 ] ] 1] 0
jednotkach pod podtstngm vliverm 35 0 0 1] 0
2 [vnosy z astatnich dl. CP a podild 36 0 0 1] 7 885
3. |vynosy z ostatniho dl. finanéniho majetku a7 0 0 1] 0
Y. |vwwnosy z kratkodobého finanéniho majetku 38 0 0 1] 0
K. |Maklady z finanéniho majetku 34 ] ] I 0
[, |\Wnosyz pfecendni CP a derivati 40 ] ] I 0
L. |Makladyz pfecenéni CP derivatl 41 ] ] 1] 0
M. |Zména stavu rezery a opraviych polofek ve finanéni ohlasti 42 16 -3172 -132 16
%o |Whosové Oroky 43 121 1 288 4
M. [Makladové droky 44 6733 T 964 10153 14 085
¥, |Dstatni finanéni winosy 45 3880 14599 37 787 14 298
0. |Ostatni finanéni naklady 46 9595 16891 41 3649 13456
#Il. |Pfevad finanénich winosd A7 1] 1] 1] 0
P. |Pfevod finanénich nakladi 48 0 0 1] 0
- FINANC NI VYSLEDEK HOSPODARENI 49 -12 665 -6 083 -13 335 -5 370
Q. |Danz |)|"|'imﬂ za béinou ¢innost a0 3182 9531 4 484 6671
1. |splatna a1 3026 -5490 [ag=lat:] 3907
2 |odlozana a2 166 10121 -2 3848 2 TE4
**  |wYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST A3 4412 -4 315 29 411 21949
¥ IMimofadné winosy 54 0 5 1] 22
E. |Mimofadné naklady ild) 10 106 44 994
S. |Dan z piijmil z mimoradné éinnosti i3] 0 0 0 0
1.|splatna a7 0 ] I 0
2. |odloena a8 1] 1] n 0
*  [MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI 54 -10 -101 -44 -972
T. |Pfevod padilu na wsledku hospodafeni spaleénikim 1] ] ] 1] 0
= |\Wysledek hospodareni za tcetni obdobi B 4402 -4 416 29 367 20 977
Vysledek hospodareni pred zdanénim 62 7584 5115 33 851 27 648




PRILOHA P II: POMEROVE UKAZATELE ODVETVI

Ukazatele zadluzenosti

Odvétvi 2005 2006 2007 2008
Celkova zadluzenost 46,8 % 45,7 % 49,5 % 46,2 %
Mira zadluZenosti 0,9 0,8 1,0 0,9
Urokové kryti 15,3 15,7 14,9 7,8
Vlastni kapital/Dlouh. majetek 1,0 1,9 1,0 1,0
Dloubh. cizi zdroje/Dlouh. majetek 1,4 1,2 1,3 1,3
Dloubh. cizi zdroje/Cizi zdroje 44,1 % 27,7 % 28,7 % 31,1 %
Dlouh. cizi zdroje/Dlouh. kapital 28,6 % 19,4 % 21,9% 21,3%
Ukazatele likvidity
Odvétvi 2005 2006 2007 2008

Bézna likvidita 1,64 1,29 1,24 1,32

Pohotova likvidita 1,08 0,82 0,82 0,85

Hotovostni likvidita 0,15 0,11 0,10 0,12

Ukazatele aktivity
Odvétvi 2005 2006 2007 2008

Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,41 1,33 1,27 1,23
Obrat celkovych aktiv z vynosi 1,56 1,44 1,43 1,47
Doba obratu zasob (dny) 41 44 45 46
Doba obratu pohledavek (dny) 69 68 77 70
Doba obratu zavazki (dny) 75 77 91 76
Obratovost pohledavek 5,22 5,32 4,68 5,12
Obratovost zavazku 4,76 4,68 3,97 4,70
Obratovost zasob 8,74 8,12 8,03 7,83




Ukazatele rentability

Odvétvi 2005 2006 2007 2008
ROE 14,9 % 13,3 % 13,5% 12,6 %
ROA 113 % 10,2 % 10,4 % 10,0 %
Rentabilita trzeb 4,4 % 53% 55% 54 %
Rentabilita vynost 7,3% 7,1% 6,9 % 6,8 %
Rentabilita uplatného kapitalu 16,9 % 15,0 % 15,7 % 14,0 %
Ostatni ukazatele
Odvétvi 2005 2006 2007 2008
Vykonova spotieba/Vynosy 63,3 % 62,9 % 63,2 % 62,5 %
Osobni néklady/Vynosy 9,2 % 8,9 % 8,4 % 8,8 %
Odpisy/Vynosy 3,5% 3,9% 3,4 % 3,5%
Nékladové uroky/Vynosy 0,5% 0,5% 0,5% 1,0%
Ptidana hodnota/Vynosy 216 % 21,7 % 21,9 % 21,6 %
Osobni néklady/Pfidana hodnota 42,5 % 40,9 % 38,5 % 40,7 %
Odpisy/Ptidana hodnota 16,4 % 17,8 % 15,7 % 16,3 %
Nékladové uroky/Piidana hodnota 2,4 % 2,2% 2,5 % 45 %
EBT/Ptidana hodnota 34,1 % 32,6 % 34,0 % 30,4 %




PRILOHA P III SOUHRNNE UKAZATELE XY, A.S.

Altmanovo Z-skore

Altmanovo Z-skére 2005 2006 2007 2008
1,2. CPK/A 0,006 -0,031 -0,007 0,030
1,4.CZ/A 0,013 -0,013 0,080 0,051
3,3.EBIT/A 0,096 0,089 0,284 0,239
0,6 . VK/CZ 0,343 0,279 0,335 0,295
10.T/A 1,871 2,005 2,119 1,863
1,0. Z po lhtte/V 0,038 0,007 0,011 0,010
Z — skore pro ¢eské podniky 2,291 2,322 2,800 2,468

Index INO1
Index INO1 2005 2006 2007 2008

0,13. A/ICK 0,205 0,191 0,203 0,199

0,04 . EBIT/NU 0,085 0,066 0,173 0,117

3,92 . EBIT/A 0,114 0,106 0,338 0,284

0,21.VI/IA 0,396 0,436 0,475 0,410

0,09 . OA/(KZ+KBU) 0,093 0,086 0,089 0,094

Index INO1 0,893 0,885 1,278 1,104




PRILOHA P1V: MODEL OCENOVANI KAPITALOVYCH AKTIV
(CAPM — CAPITAL ASSET PRICING MODEL)

Vychozim bodem pro tento model je rozdéleni celkového rizika spojeného s investici do

akcii na riziko systematické a nesystematické. Vyhazi se ze vztahu:
re =i+ B (rm ) [18]
kde: 1 bezrizikovéa vynosova mira (napf. statnich obligaci)

B citlivost vynosové miry podnikovych kmenovych akcii na zménu vy-

nosové miry trzniho portfolia,

Mm vynosnost trzniho portfolia,
(rm—rv) rozdil vyjadiuje prémii za systematické riziko.

Bezrizikova arokova mira

Obecné Ize tici, ze zadné zcela bezrizikova aktivita neexistuji. NejCastéji se doporucuje

vzit urokovou miru desetiletych statnich dluhopist.
Rizikova prémie
Vyse rizikové prémie vyjadiuje o kolik bude vétsi vynos rizikem zatizeného trzniho portfo-

lia oproti bezrizikovym aktiviim. Vynosnost trhu jako celku se méfi globalnim akciovym

indexem.
Koeficient f§

Koeficient B méfi systematické riziko tim, Ze udava procentualni zménu dodatecného vy-

nosu konkrétni investice, zméni-li se dodatecny vynos trzniho portfolia o 1 %.

V ptipadé, Ze nejsme schopni urcit hodnotu B koeficientu miZzeme pouzit metodu CAPM
s ndhradnimi odhady 3 pomoci metody analogie, tj. pouzit B podobnych podniki, které
jsou obchodovany nebo lze vyuzit B za urcité obdobi. Dale je potfebné zohlednit vliv kapi-

talové struktury na B, kterou Ize vyjadfit vztahem:
CK
=pn1+(1-d)— | [20
pr=m{1+a-0) 0 | 120

kde: Pz B vlastniho kapitalu u zadluzené firmy,

BN P vlastniho kapitalu ptfi nulovém zadluzeni



d sazba dané
VK  vlastni kapital

CK  cizi kapital [18],[26]



PRILOHA P V: NAVRH FORMULARE NA HODNOCENI
EFEKTIVNOSTI INVESTICE

Hodnoceni efektivnosti investicniho projektu ¢é.

Investicni projekt: Technologicka linka XP 810/12
Polozka (v mil. K¢) Ekonomicka rivotnost:
1. |V¥daj na poFizeni Zpusob odepisovani:
2. |Zména CPK Diskontni sazba:
piirastek zasob Danova sazba:
piirustek pohledavek
piirastek zavazia | |
3. |Prodej existujiciho majetku
4. |Dan efekt

Kapitalovy vydaj

(8]
()
Lo
th
(=)

(v mil. K¢) 1

Zisk po zdanéni

Oéekavany prirustek trieb

Oéekavany piirastek naklada

Dan

Odpisy

Zména CPK v prab&hu investice

zména zasob

zména pohledavek

zména zavazki

P¥eména CPK na pené&z.pfijem

Prijem z prodeje linky po zdanéni

[Penézni toky 2 provozu investice

Zpracoval: Kontroloval:
Dne Dne:

Prilohy:




PRILOHA P VI: NAVRH FORMULARE NA PLAN POHLEDAVEK

Plan pohledavek - XY, a.s.

Misic Planované Flanované pohledavky
trzby 5] 7 a 9 10

1 150 000 30000
2 200000 40000] 120000
3
4
o
5]
7
&
9
10

Celkem

Ohratka za mésic

Ohratka za rok

Odchylka

MEsi Pla Skutecnost
gsic an utecnos v m

Opatfeni Odpovida Termin

oo~ m | e k=

—
=




PRILOHA P VII: PYRAMIDOVY ROZKLAD EVA

EVA EVA
5161 [ 116821 | = rok 2007 | rok 2008
B BBD piirlistek EVA,
|
RONA - WACC C (N
182% | 357% | = | 285724 | 258845
2.15% =12 12
|
RONA WACC
11,49%] 14 02% 967 | 1005
253% -0,38%
[ | |
VK/C Mk CHAC Nk
05423 | 059683 | *[14.36% [ 14563% 04577 | 04017 | *[411% [ 3.8%
-5 B0% 0,27 % 556 0,B5%
|
I B % {rm - rfj
4.28% | 4 55% 1008 | 1008
027% 0
|
Koeficient Rizikowva prémie
142 [ 142 |=1 71 ] 7a
[i] 1]
|
NOPAT Triby TrzbyiC
304% | 384% || are | a5E
050% 0722
|
Triby C {HOA)
1 082 5301 062 796 / 286 724] 268 B45
=20 134 12121
| I
T za piodej zhofi CPK Dlauih. majetek Cas. iozliseni
o | o BE 476 | 100 452 153 448] 195953 | +| 5799 | 1608
0 -14 016 -1 296 5191
+ | I
T za vl. wyr. a sl. DHW DNW OFM
1 082 530 [1 02 796 167 | 100 452 5084 | 11253 |+ 0 | 792
=20 134 -3 825 -5250 792
| |
Lazoby Pohledavky Kratkedoby FM Kratkodoby CK
95988 | 156 314 |+ [ 180 556] 150 197 16779 5625 | -|209 847 211 544
57 326 30 358 11 154 1797




