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ABSTRAKT 

Hlavním cílem této diplomové práce je implementace konceptu ekonomické přidané hod-

noty (EVA) do podniku XY, a.s. Teoretická část je věnována popisu tradičních a moder-

ních ukazatelů výkonnosti. Podrobněji je rozebrán ukazatel EVA. Je zde uveden popis uka-

zatele, princip výpočtu, moţnosti vyuţití a jeho implementace do podniku. Praktická část je 

zaměřena na charakteristiku podniku XY, a.s., analýzu jeho vnitřního a vnějšího prostředí, 

výpočet ukazatele EVA. Na základě takto získaných údajů je přistoupeno k implementaci 

projektu do podniku, která je rozdělena do několika fází. Na závěr je provedeno zhodnoce-

ní projektu z hlediska přínosů, nákladů a rizik pro podnik XY, a.s. vyplývající ze zavedení 

konceptu EVA.   

 

Klíčová slova: výkonnost, ekonomická přidaná hodnota (EVA), Váţené průměrné náklady 

na kapitál (WACC),  Čistá operativní aktiva (NOA), Čistý operativní 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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ÚVOD 

V průběhu času dochází ke změnám v pohledu na hlavní podnikový cíl. Je zaznamenáván 

odklon od tradičního cíle zaloţeného na zisku a prosazují se ukazatelé vycházející z pomě-

ru dosaţeného zisku a vynaloţených zdrojů, ale zejména ukazatelé zaloţení na tvorbě hod-

noty. Je zřejmé, ţe hodnotit výkonnost na základě absolutní hodnoty zisku je problematic-

ké, jelikoţ ten je ovlivněn účetní politikou podniků. Naproti tomu ukazatelé míry ziskovos-

ti vloţeného kapitálu lépe vypovídají o výkonnosti podniku, nicméně je nutné je porovnat 

s alternativními náklady a teprve poté lze konstatovat, zda podnik hodnotu vytvořil či niko-

liv. Ekonomická přidaná hodnota všechny tyto nedostatky odstraňuje, jednak svou snahou 

o minimalizaci účetních praktik a také jiţ má v sobě zahrnuty alternativní náklady kapitálu. 

Proto jsem se rozhodla, ţe cílem mé diplomové práce bude navrhnout implementaci kon-

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

Svou diplomovou práci jsem vypracovala ve společnosti XY, a.s. Údaje, které mi byly spo-

lečností poskytnuty, reálně existují, ale na ţádost vedení společnosti byl skutečný název 

nahrazen označením XY, a.s. 

V teoretické části budu definovat pojem výkonnost. Dále budu popisovat některé tradiční 

a moderní ukazatele výkonnosti podniku. Uvedu zde hlavní důvody, proč jsou tradiční 

ukazatelé podrobeni kritice a výhody moderních ukazatelů. Zvláště podrobně budu „rozebí-

rat“ ukazatel ekonomické přidané hodnoty (EVA). Budu popisovat základní charakteristiku 

ukazatele, úpravy nezbytné pro výpočet, způsob výpočtu, moţnosti vyuţití a také výhody 

a nevýhody spojené s tímto ukazatelem. 

V praktické části budu stručně charakterizovat podnik XY, a.s., coţ bude zahrnovat její 

historii, výrobní program a organizační strukturu. Dále provedu analýzu vnitřního a vnější-

ho prostředí a finanční analýzu. Po těchto provedených analýzách se jiţ budu zabývat pou-

ze konceptem EVA ve vztahu k podniku. Vypočítám EVA pro podnik a provedu identifi-

kaci generátorů, jeţ se podílí na tvorbě hodnoty EVA vyuţitím pyramidového rozkladu. Na 

základě poznatků získaných z  předcházejících analýz vypracuji návrh projektu implemen-

tace konceptu EVA do podniku XY, a.s., který by měl vést k zajištění dlouhodobé úspěš-

nosti podniku na trhu.   
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I.  TEORETICKÁ ČÁST 
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1 VÝKONNOST 

V současnosti je podnikové prostředí ovlivňováno globalizačními trendy, otevíráním no-

vých trhů, fúzemi. Manaţeři si začínají být vědomi nutnosti dlouhodobé orientace podniků 

na jejich výkonnost a tvorbu hodnoty. Principem tohoto přístupu k řízení je sledování růstu 

hodnoty jako základního cíle, na jehoţ dosaţení jsou zaměřeny všechny aktivity podniku. 

Obzvlášť při hodnocení úspěšnosti podniků se objevují pojmy výkonnost podniku, měření 

výkonnosti a řízení hodnoty firmy. K hlavním cílům finančního řízení patří neustále zvyšo-

vání výkonnosti firem. 

1.1 Definice výkonnosti 

Obecná definice pojmu výkonnost je schopnost podniku zhodnocovat vloţený kapitál. Lze 

ji také formulovat jako jeho efektivnost, ziskovost a produktivitu. Toto pojetí by mohlo 

vést k názoru, ţe podnikatelsky výkonná je jen ta firma, která dosahuje dobrých hospodář-

ských výsledků. Toto pojetí však není úplné. Kromě toho podnikatelská výkonnost je hod-

nocena rozličnými aktéry vystupujícími na trhu z různých hledisek.  

Pro zákazníka je výkonnou ta firma, která dokáţe předvídat jeho přání a potřeby 

v okamţiku jejich vzniku. Měřítky této schopnosti jsou kvalita, dodací lhůta a cena. 

Manaţer hodnotí výkonnost firmy jako vysokou tehdy, kdyţ prosperuje, má stabilní podíl 

na trhu, loajální zákazníky, nízké náklady, vyrovnané peněţní toky a její hospodaření je 

likvidní a rentabilní. Měřítkem je rychlost reakce na změny vnějšího prostředí, na vznik 

nových podnikatelských příleţitostí apod. 

Pro vlastníka je výkonnou ta firma, která mu umoţní dosáhnout maximálního zhodnocení 

vloţeného kapitálu v co nejkratší době. Mezi měřítka patří návratnost investice (ROI), eko-

nomická přidaná hodnota (EVA) a hodnota firmy (cena akcie). [32] 

1.2 Měření výkonnosti 

Koncepty měření výkonnosti se neustále vyvíjejí. Přístupy k měření ovlivňují především 

globalizační trendy, vliv intelektuálních aktiv apod. Úspěšnost měření a řízení výkonnosti 

závisí také na výběru správného typu kritéria výkonnosti, výběru nástroje pro měření stup-

ně jeho dosaţení, moţnosti vyuţití pro řízení podniku. [1]  



UTB ve Zlíně, Fakulta managementu a ekonomiky 13 

 

Pavelková a Knápková [26] uvádí širokou škálu kritérií, které byly vyvinuty během před-

chozích desetiletí. V tab. 1 je znázorněn historický pohled na měření výkonnosti, jeţ uka-

zuje vývoj názorů na toto měření a pojímání výkonnosti.  

Tab. 1. Vývoj ukazatelů finanční výkonnosti podniku [26] 

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

„Zisková marţe“ „Růst zisku“ 

„Výnosnost kapitá-

lu“ (ROA, ROE, 

ROI) 

„Tvorba hodnoty 

pro vlastníky“ 

Zisk / Trţby 
Maximalizace zis-

ku 

Zisk/Investovaný 

kapitál 

EVA, CFROI, 

FCF,.. 

 

Shareholder value a stakeholder value 

Rozdíl mezi koncepcí řízení shareholder value a stakeholder value spočívá v odlišném 

vnímáním rolí jednotlivých subjektů ve vztahu k podniku a podmínek, za nichţ je firma 

hodnocena vnějším okolím daným zejména institucemi finančních trhů.  

Při řízení podniku je třeba vyřešit otázku, čí zájmy preferovat. Moderní koncepty měření a 

řízení výkonnosti upřednostňují vlastníky, protoţe přinesli do podnikání svou ideu, vloţili 

kapitál a podstupují největší riziko podnikání. Přitom jediný způsob vedoucí ke zvýšení 

stakeholder value, je správně aplikovaná teorie řízení hodnoty, která maximalizuje share-

holder value v dlouhodobém časovém horizontu. Její pomocí lze oddělit vlastnictví a řízení 

podniku, a tím spojení zájmů vlastníků a manaţerů. Závisí-li odměna manaţerů na tom, jak 

přispívají k maximalizaci čisté současné hodnoty, jsou motivování k tomu, aby jednali 

v nejlepším zájmu vlastníků.  

V USA je klíčové zvyšování hodnoty kapitálu akcionářů (shareholder value), jimţ jde 

hlavně o co nejlepší výkonnost firmy jako „stroje na peníze“. Prioritou je realizace hodnoty 

a její maximalizace. Maximalizace akcionářské hodnoty znamená, ţe vedení podniku se 

musí snaţit o vytvoření co největšího přínosu pro akcionáře v podobě dividend a v podobě 

zisků vyplývajících z růstu cen akcií. Úsilí o maximalizaci akcionářské hodnoty má výhody 

i pro podnik a jeho vedení, např. sníţení nákladů na nově získávaný kapitál pomocí kapitá-

lových trhů. [21],[19]  

V Evropě je firma povaţována za koalici, kde hlavním úkolem je zabezpečit její dlouhodo-

bé trvání, a tak zajistit všem subjektům, jeţ se účastní chodu podniku, uspokojení (stake-
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holder value). Koalice je tím nejlepším řešením v situaci, kdy neexistují dostatečně likvidní 

trhy zdrojů. Ale i v Evropě dochází ke změně a tou je otevírání trhů. Díky postupující glo-

balizaci dojde k rozšíření shareholder value po celém světě.  

1.3 Řízení hodnoty 

Řízení hodnoty znamená aplikaci kritéria čisté současné hodnoty v řízení podniku při při-

jímání jakéhokoliv rozhodnutí. Současná hodnota podniku pro vlastníka v sobě odráţí 

hodnotu budoucích peněţních toků, které lze z činnosti podniku očekávat, přepočítanou na 

jejich současnou hodnotu. Respektuje faktor rizika, které vlastník nese, a faktor časové 

hodnoty peněz. Kladné čisté současné hodnoty lze dosáhnout realizací takových podnika-

telských záměrů, které přinášejí konkurenční výhodu, jejímiţ zdroji mohou být niţší nákla-

dy, inovace výrobků, kvalitní management apod. [26]  

Value based management, jenţ je zaloţený na teorii řízení hodnoty, odráţí aktuální kon-

cepci managementu, která představuje soudobou fázi vývoje systému tvorby hodnoty. 

Hlavním principem tohoto konceptu je aplikace kritéria čisté současné hodnoty.  

Young a O´Byrne [35] uvádějí, ţe hodnotové řízení podniku by mělo zahrnovat tyto násle-

dující prvky:  

 Strategické plánování a rozpočtování, 

 Alokaci kapitálu, 

 Měření výkonnosti, 

 Systém odměňování manaţerů, 

 Interní komunikaci, 

 Externí komunikaci.  

K tomu, aby manaţer mohl řídit výkonnost, potřebuje vhodný nástroj, který zobrazí situaci 

výkonnosti podniku a také podpoří jeho rozhodování týkající se strategických otázek. Ne-

má-li manaţer k dispozici vhodný nástroj, není schopen dokázat tolik, kolik by dokázat 

mohl, byť by byl nejlepším manaţerem. Na druhé straně, nebude-li tomuto nástroji rozumět 

či umět jej vyuţít, nepomůţe mu ani ten nejlepší nástroj. 
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2 POJETÍ MĚŘÍTEK FINANČNÍ VÝKONNOSTI 

Odborníci a manaţeři polemizují o volbě nejvhodnějšího konceptu řízení a měření výkon-

nosti podniku. Tato situace je označována jako tzv. válka ukazatelů:   

tradiční ukazatele (ČZ, EBIT, ROE, ROA, ROCE aj.) 

vs. 

hodnotové ukazatele (EVA, CFROI, RONA, CVA aj)  

Klasický přístup měření výkonnosti povaţuje za hlavní cíl podnikání maximalizaci zisku. 

K jeho vyjádření se vyuţívá mnoho ukazatelů. V současnosti je tento přístup nedostatečný. 

Je to způsobeno vzrůstající rolí intelektuálních aktiv, jejichţ zachycení v účetnictví je pro-

blematické. A právě mezi rozhodující hybné síly výkonnosti podniku náleţí zejména tato 

nehmotná aktiva. 

Modernější přístupy hodnotového řízení usilují o propojení nejen všech činností v podniku, 

ale i lidí, kteří se účastní podnikových procesů, tak aby došlo ke zvýšení hodnoty vlastníky 

investovaných prostředků. Do konstrukce ukazatelů je zahrnuta kategorie ekonomického 

zisku, tzn. ţe v úvahu jsou brány i alternativní náklady kapitálu. 

2.1 Tradiční ukazatele 

K tradičním ukazatelům finanční výkonnosti se řadí zejména ukazatelé výsledku hospoda-

ření, cash flow a rentability. 

2.1.1 Ukazatelé zisku 

Nejpouţívanějšími měřítky výkonnosti podniku jsou ukazatelé zisku. Zisk je nejdynamič-

tějším vlastním finančním zdrojem podniku a zároveň kritériem výnosnosti vloţeného ka-

pitálu a tedy efektivnosti podniku. Ve výsledku hospodaření by měly být promítnuty eko-

nomické zdroje vynaloţené v souvislosti s posuzovanou činností. Variantní řešení poskytu-

jí hlavně tyto oblasti: Daň z příjmů, úrokové náklady a odpisy.  

Daně z příjmu 

Ve své podstatě daně z příjmu tvoří specifickou (byť nedobrovolnou) formu rozdělení vý-

sledku hospodaření, jejíţ výši ovlivňuje právní forma podniku a legislativní pravidla platná 

na území státu. Problémy můţe způsobit jejich zahrnutí do výsledku hospodaření při mezi-
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podnikovém srovnání, a to obzvlášť jestliţe jednotlivé podniky provozují svou činnost ve 

státech s různými daňovými pravidly. 

Úrokové náklady 

Jejich výše je odvislá od finanční a kapitálové struktury podniku. Rozhodneme-li se hodno-

tit výkonnost podniku, aniţ bychom brali v úvahu způsob jeho financování, doporučuje se 

jejich nezahrnutí do výsledku hospodaření. 

Odpisy 

Důvod, který zpochybňuje jejich zahrnutí do hospodářského výsledku je jejich charakter 

tzv. utopeného nákladu, tzn. nákladu, jenţ v minulosti zapříčinil peněţní výdaj a v průběhu 

měření výkonnosti jiţ jeho výši není moţno zásadně ovlivnit. Nezařazení této poloţky do 

výsledku hospodaření umoţňuje provést srovnání výkonnosti nezávisle na politice odpiso-

vání.  

Výše uvedený výklad k jednotlivým poloţkám naznačuje, ţe v závislosti na jejich zahrnutí 

nebo nezahrnutí do výsledku hospodaření lze získat informace s částečně odlišným obsa-

hem a vypovídací schopností, jenţ umoţňuje vyuţití pro různé účely různým uţivatelům. V 

závislosti na (ne)zahrnutí výše uvedených poloţek se nejčastěji setkáme s těmito úrovněmi 

zisku:  

 Zisk před zdaněním – EBT (Earnings Before Taxes); 

 Čistý zisk – EAT (Earnings After Taxes); 

 Zisk před úroky a zdaněním – EBIT (Earnings Before Interest and Taxes); 

 Zisk před úroky, zdaněním a odpisy – EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, 

Depreciation and Amortization). [34] 

2.1.2 Ukazatelé rentability 

Ukazatelé rentability aktiv a kapitálu představují kvantitativní podílová měřítka, pomocí 

nichţ se za určité období měří podíl, který je dán vývojem tokové veličiny (výsledek hos-

podaření) a průměrnou výší stavové veličiny (aktiva, kapitál). Jejich pomocí lze určit, jak 

efektivní bylo v určité činnosti vyuţití zdrojů z hlediska míry jejich zhodnocení. Za hlavní 

výhodu v porovnání s výsledkem hospodaření se povaţuje moţnost srovnání výkonnosti 

různých podniků a tím poskytuje informaci, zda je výkonnost posuzovaného podniku lepší 
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nebo horší, neţ by byla výkonnost jiného podniku, který je k hodnocenému podniku moţ-

nou alternativou. [34] 

Rentabilita celkových aktiv (ROA) 

Ukazatel ROA vyjadřuje zhodnocení aktiv bez ohledu na strukturu zdrojů jejich financo-

vání. Z tohoto důvodu by měl být pro jeho výpočet vyuţit EBIT, jelikoţ není ovlivněn 

strukturou financování.  

Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 

Ukazatel ROE je zaměřen na efektivnost zkoumané činnosti z pohledu vlastníka. Z pozice 

vlastníka umoţňuje posoudit výkonnost následně poté, co došlo odpovídajícím způsobem 

k ošetření poţadavků všech ostatních zájmových skupin zainteresovaných na podniku. Pro-

to by měl být pro výpočet pouţit výsledek hospodaření po odpočtu nároků všech ostatních 

skupin, tzn. EAT. Vlastníci se při vyhodnocení ROE nesmí spokojit jen s dosaţením klad-

né hodnoty. Pro posouzení výnosnosti vlastního kapitálu je třeba provést srovnání ROE 

s výnosností alternativní investice.  

Rentabilita trţeb (ROS) 

Měřítko udává ziskovou marţi podniku, jenţ vytváří jádro efektivnosti podniku. Vyjadřuje 

kolik je schopen podnik vyprodukovat zisku na 1 Kč trţeb, resp. výnosů. V časové řadě by 

měl tento ukazatel vykazovat rostoucí trend. Výpočet lze provést dvěma způsoby lišícími 

se v čitateli. Buď lze pouţít hodnotu EAT nebo EBIT. Je-li pouţit EAT, jde o vyjádření, 

tzv. ziskové marţe. Pouţitím EBIT lze provést srovnání podniků bez ohledu na strukturu 

financování. Ukazatel je nutno posoudit ve vztahu k obratu aktiv, protoţe tato měřítka mají 

sklon chovat se opačným směrem. 

Rozklad Du Pont 

Du Pontův rozklad by měl pokaţdé doplňovat blok ukazatelů rentability. Jeho pomocí lze 

odhalit hlavní faktory efektivnosti. Na ROE mají vliv tři základní činitelé: Ziskovost výno-

sů, obrátka kapitálu (nebo aktiv) a proporce vlastního a cizího kapitálu (tzv. finanční páka).  

ROE = 
itálVlastníkap

Aktiva

Aktiva

Tržby

Tržby

Zisk

itálVlastníkap

Zisk
**  [27] 
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2.1.3 Ukazatelé cash flow 

Ukazatelé cash flow zobrazují peněţní toky podniku. Struktura poměrových ukazatelů na 

bázi peněţních toků se podobá struktuře ukazatelů rentability kapitálu, jen místo hodnoty 

zisku se pouţívá cash flow z provozní činnosti.   

Rentabilita trţeb z cash flow 

Měřítko informuje o finanční výkonnosti podniku. Je-li zaznamenán pokles, můţe to zna-

menat, ţe došlo buď ke zvýšení objemu výnosů, anebo k poklesu provozního cash flow.  

Rentabilita cizího kapitálu z cash flow 

Ukazatel vyjadřuje schopnost podniku hradit své závazky z čistých příjmů (cash flow) 

z provozní oblasti, tj. bez pouţití např. krátkodobých nebo dlouhodobých úvěrů.  

Rentabilita vlastního kapitálu z cash flow 

Jde o doplňkový ukazatel k ukazateli ROE. Jeho předností je, ţe z výpočtu vylučuje nevý-

dajové poloţky, tj. odpisy, tvorbu rezerv a opravných poloţek. [16]  

2.1.4 Kritika tradičních ukazatelů 

Většina tradičních ukazatelů je zaloţena na účetních údajích a hlavně na účetním výsledku 

hospodaření. Za nedostatky účetních ukazatelů jsou povaţovány zejména tyto skutečnosti:  

 Schopnost i pomocí legálních účetních postupů ovlivňovat výši vykázaného zisku, 

 Chybějící zohlednění vlivu inflace, rizika a časové hodnoty peněz,  

 Nízká korelace k vývoji hodnoty na kapitálovém trhu,  

 Nezohlednění nákladů na kapitál,  

 Zaměřenost na minulost,  

 Ve výkazech není uváděn finanční leasing, 

 Opomenutí ekonomických účinků po skončení sledovaného období, 

 Ukazatelé likvidity vycházejí z účetních údajů k rozvaţnému dni, kdy struktura ak-

tiv nemusí být typická, 

 Ve výkazech není uváděn limit kontokorentního úvěru, také není patrné jeho čerpá-

ní, čímţ by došlo ke zpřesnění názoru na provozní pohotovou likviditu, 
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 Chybějící porovnání výsledku hospodaření s náklady obětované příleţitosti, 

 Ukazatelé rentability v sobě neodráţí riziko podnikání a riziko plynoucí z pouţití 

cizího kapitálu. 

K výčtu nevýhod tradičních ukazatelů výkonnosti patří také fakt, ţe potřebují doplňující 

informace, např. o vývoji zadluţenosti, vyuţití aktiv. Proto při hodnocení výkonnosti po-

mocí tradičních postupů se vyuţívají metody a postupy finanční analýzy, ačkoliv i tato ana-

lytická metoda je spojena s jistými omezeními, mezi která lze uvést orientaci na historické 

účetnictví, vliv sezónních faktorů, odlišné účetní praktiky, srovnávání doporučených a do-

saţených hodnot.[26],[27] 

2.2 Moderní ukazatele 

Dosavadní metrika pro hodnocení výkonnosti jiţ delší dobu neodráţí cesty nových podni-

katelských příleţitostí. Dnešní ekonomika klade nové poţadavky na hodnocení a měření 

výkonnosti firem. Standardní metrika pro hodnocení výkonnosti přijímá ekonomiku per-

fektních informací, racionálních očekávání a hmotných aktiv. Dnes však ţijeme v ekonomii 

nepřesných informací, komplexních vztahů mezi příčinou a následkem a rostoucího vý-

znamu nehmotného majetku. Zisk v roli cílového kritéria v „nové“ ekonomice pravděpo-

dobně neobstojí a stále více se v ní prosazuje růst hodnoty podniku. Tento posun v cílové 

funkci podniku tvoří integrální součást hodnotového managementu. [11], [32]   

Mařík a Maříková [19] uvádějí, ţe vzhledem ke kritice klasických ukazatelů jsou vytvářeny 

nové přístupy k měření a řízení výkonnosti podniku. To, ţe došlo ke „znovuoţivení“ uka-

zatele ekonomických zisků v podobě EVA (a dalších variant), bylo způsobeno poţadavkem 

nalézt ekonomický ukazatel, který by: 

 Měl co nejtěsnější vazbu na hodnotu akcií (shareholder value) a tuto vazbu lze pro-

kázat pomocí statistických výpočtů; 

 Byl schopen vyuţít co nejvíce údajů a informací, jenţ poskytuje účetnictví, a to včet-

ně ukazatelů, jejichţ konstrukce je postavena na účetních údajích. Tento poţadavek 

by měl vést jednak k niţší pracnosti výpočtu a také ke zvýšení komunikativnosti 

s dosavadní praxí; 

 Obsahoval v sobě kalkulaci rizika a zohledňoval rozsah vázaného kapitálu; 
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 Byl vyuţitelný nejen pro hodnocení výkonnosti, ale i pro ocenění podniků.  

Pavelková a Knápková [26] výše uvedené poţadavky doplňují ještě o dva významné aspek-

ty, které by měly být splněny: 

 Měl by přehledně a jasně identifikovat jeho vazby na všechny stupně řízení, 

 Měl by podporovat řízení hodnoty.  

Nalézt ukazatel, který by vyhověl všem výše uvedeným nárokům, není snadné.  

Shoda všech hodnotových měřítek spočívá ve dvou základních prvcích: Základem měření 

výkonnosti je provozní výkonnost a dosaţený výsledek je vţdy poměřován s tzv. oportu-

nitními náklady kapitálu vyjádřenými prostřednictvím průměrných nákladů kapitálu 

(WACC). Tyto uvedené dva znaky vymezují, co je společné ukazatelům, jeţ se v roli vr-

cholového kritéria pouţívají. Jednotlivé ukazatele mají odlišné názvy podle toho, z jaké 

autorské dílny pocházejí; obsahově se liší především v důslednosti, s jakou odstraňují ne-

dokonalosti účetních informací, ze kterých ve všech případech vychází. [11] 

2.2.1 Trţní přidaná hodnota (MVA) 

Ukazatel MVA byl definován jako další měřítko, které vyjadřuje, jak trh aţ do okamţiku, 

kdy podnik hodnotíme, změnil původní vklad akcionářů. MVA měří rozdíl současné trţní 

ceny podniku vyjádřené celkovou hodnotou akcií na burze a účetní hodnotou vloţenou 

akcionáři do podniku (book value, BV), která vyjadřuje hodnotu skutečně investovaného 

kapitálu akcionářů. Kladná hodnota měřítka MVA vyjadřuje předpoklad, ţe se podniku 

podaří vyuţít příleţitost ke zhodnocení vlastníkem investovaného kapitálu lépe, neţ by to 

umoţňovaly jiné investiční příleţitosti do dalších podniků. Na výpočet MVA se rovněţ 

můţeme dívat z jiného úhlu pohledu a můţeme říct, ţe se jedná o současnou hodnotu bu-

doucích EVA. Pokud je současná hodnota budoucích vytvořených EVA kladná, pak to sig-

nalizuje růst MVA, a tím i růst bohatství vlastníků.  

Dle Dluhošové [1] se tento ukazatel jeví jako nejpřesnější měřítko bohatství, jeţ podnik 

vytvořil. Jako hlavní důvod pro toto tvrzení uvádí skutečnost, ţe kurs akcií na efektivním 

akciovém trhu odráţí všechny relevantní veřejně dostupné informace.  

Dle Mariniče [18] tento ukazatel nelze vůbec pouţívat jako nástroj měření výkonnosti fir-

my, protoţe ukazatel shrnuje i faktory generované trhem, které nelze přesně specifikovat.  
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Wágner [34] uvádí, ţe ukazatel MVA je spíše jedním z přístupů oceňování podniku neţ 

měřítkem výkonnosti, a proto povaţuje jeho vyuţití pro měření výkonnosti jako doplňkové.  

Pavelková a Knápková [26] popisují další omezení tohoto ukazatele, např. ukazatel měří 

celopodnikovou výkonnost. Neumoţňuje vyuţití pro vnitropodnikové řízení propojením 

měření efektivnosti jednotlivých činností na tento ukazatel. Uvádějí, ţe jeho pouţití je 

moţné jen u podniků veřejně obchodovatelných. Nelze jasně stanovit, co je ovlivněno prací 

manaţerů a co okolnostmi, které manaţeři nemohou ovlivnit.  

2.2.2 Diskontované cash flow (DCF) 

Cash flow diskontované prostřednictvím nákladů na kapitál zohledňuje veličiny jako čas 

a riziko, coţ je rozdíl ve srovnání s volným cash flow jako absolutní veličiny, která tyto 

okolnosti nebere v úvahu. Tím se stává výhodným měřítkem výkonnosti podniku a je 

předmětem zájmu investorů při hodnocení výnosnosti jejich investice pomocí čisté součas-

né hodnoty nebo vnitřního výnosového procenta.  

Pavelková a Knápková [26] uvádí, ţe tento přístup neumoţňuje spojit měření a řízení vý-

konnosti s motivačním systémem, který by přiměl manaţery vybírat a uskutečnit jen ty 

projekty, které skutečně budou přinášet ekonomický uţitek.  

Mařík a Maříková [19] uvádí, ţe toto měřítko lze vyuţít pro výnosové oceňování podniku, 

ale není vhodné jako součást běţného řízení a nelze tedy na něm stavět ukazatele hmotné 

zainteresovanosti, např. z důvodu, ţe pojmy a veličiny potřebné pro propočty metodou 

DCF jsou pro běţnou praxi relativně vzdálené, protoţe ta se opírá o dnes běţné akruální 

účetnictví.  

2.2.3 Cash flow návratnosti investovaného kapitálu (CFROI) 

Jedná se o nejpřísnější ukazatel zaloţený na principu vnitřního výnosového procenta inves-

tice. Podstata spočívá ve výpočtu tzv. vnitřního výnosového procenta investice podle vzor-

ce:  

CFROI = IN - 
n

t
t

n

i

CF

1 1
    [18] 
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Kapitálový výdaj je upraven o inflaci a sníţen o koncovou hodnotu z prodeje neodepisova-

ných aktiv. CFROI informuje o vnitřní výnosnosti podniku za uplynulé období 

v procentech.   

Ukazatel je moţné koncipovat i jako CFROI – rozpětí (spread) k váţeným průměrným ná-

kladům kapitálu (WACC), potom má tvar podobný jako ukazatel EVA:  

CFROI spread = CFROI – WACC [11] 

Pokud platí, ţe spread je větší neţ 0, pak podnik vytvořil hodnotu pro akcionáře. V opač-

ném případě dochází k znehodnocování vloţeného majetku akcionáři. 

Ukazatel CFROI je nejpřesnější z hlediska konstrukce a důslednosti odstraňování účetních 

nedostatků, ale současně nejnáročnější ze všech výše uvedených ukazatelů na vstupy a je 

pro něj typická relativně vysoká pracnost. [11],[18] 

2.2.4 Ekonomická přidaná hodnota (EVA) 

Idea ekonomického zisku není novinkou, její kořeny sahají do 18. století. K jejímu oţivení 

došlo v devadesátých letech 20. století zásluhou měřítka ekonomické přidané hodnoty 

EVA, jenţ je produktem poradenské společnosti Stern Stewart & Co., která na něj vlastní 

ochrannou značku. Stejně jako rentabilita aktiv (kapitálu) také EVA měří vliv týţ faktorů 

efektivnosti hlavní výdělečné činnosti, ale odlišným způsobem, vyjadřuje je v absolutní 

výši, čímţ se stává srozumitelnější pro řídící pracovníky. Podstatou je rozlišování mezi 

ziskem, který je vykázán v účetnictví a tzv. ekonomickým ziskem. Ekonomického zisku je 

dosaţeno, pokud dojde k uhrazení nejen běţných nákladů, ale i nákladů na kapitál, zejména 

nákladů na vlastní kapitál. Proto základní myšlenkou konceptu EVA je vytvoření měřítka 

výkonnosti podniku jako ekonomického celku z pohledu jeho investorů. 

Výhody ukazatele  

 Umoţňuje jeho průběţné sledování a je přímo svázán s hodnotou podniku, 

 Je mnohem jednodušším konceptem ve srovnání s ostatními, např. CFROI, MVA,  

 Je to nástroj pro hodnocení podniků, který kombinuje výsledek hospodaření 

s velikostí rizika, které je spojeno s dosahováním tohoto výsledku, a sbliţuje tak 

účetní veličinu s pohledy kapitálového trhu a investorů, kteří na něm působí, 
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 Neslouţí pouze k hodnocení výkonnosti podniku, lze jej vyuţít i pro odměňování 

zaměstnanců a při investičním rozhodování, 

 Ve srovnání s tradiční metodou oceňování podniku, která je zaloţena na diskonto-

vaných peněţních tocích, EVA umoţňuje pouţít účetní výsledek hospodaření i 

k ocenění podniku. Pomocí obou metod lze dospět ke stejnému výsledku, 

 Nutí manaţery „táhnout za jeden provaz“ s akcionáři. 

Nevýhody 

 Vychází z informací poskytovaných účetnictvím, coţ znamená, ţe vyčíslení vstup-

ních údajů pro výpočet EVA si ţádá provedení úprav těchto účetních údajů,  

 Obtíţné je stanovení nákladů na kapitál, především nákladů na vlastní kapitál, 

vzhledem k tomu, ţe ţádný z modelů neposkytuje jasný výsledek,  

 Můţe být příčinou omezování investičních aktivit ze strany manaţerů a tím vést ke 

krátkodobému zvýšení hodnoty EVA,  

 Nezohledňuje výši inflace,  

 V případě, ţe ukazatel roste a rostou také náklady na kapitál, můţe dojít k poklesu 

hodnoty podniku i při současném zvýšení EVA.   
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3 KONCEPT EKONOMICKÉ PŘIDANÉ HODNOTY – EVA 

Na základě zhodnocení výše uvedených ukazatelů, jejich předností a nedostatků byl vybrán 

pro řízení a měření výkonnosti podniku ukazatel EVA, který bude popisován v následují-

cích kapitolách. Tento koncept lze vyuţít nejen pro hodnocení výkonnosti, ale také pro 

odměňování a při rozhodování o investičních projektech a oceňování podniku, viz Obr.1.  

 

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

Základní koncepce výpočtu ekonomické přidané hodnoty je konkretizací obecné podoby 

výpočtu ekonomického zisku. Obecně lze určit dva základní koncepty výpočtu, a to na bázi 

provozního zisku a na bázi hodnotového rozpětí.  

Na bázi provozního zisku je definována vztahem 

EVA = NOPAT – NOA * WACC [1] 

O podniku lze říci, ţe je úspěšný v tom případě, je-li výnosnost investovaného kapitálu 

vyšší, neţ činily náklady spojené s jeho uţitím v podniku.  

Ukazatel EVA je ovlivněn třemi důleţitými oblastmi rozhodování v podniku: Operativním, 

investičním a finančním rozhodnutím. Pomocí provozního rozhodování řídí podnik hodno-

tu NOPAT, pomocí investičního rozhodování hodnotu NOA a pomocí finančního rozho-

dování hodnotu WACC. Situace je schematicky znázorněna na Obr. 2. [14] 
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Obr. 2. Základní komponenty EVA a Shareholder Value [1] 

 

Na bázi tzv. hodnotového rozpětí je EVA definována vztahem  

EVA = (ROC - WACC) * C  [1] 

ROC je výnosnost investovaného kapitálu. Vztah ukazuje, ţe výše EVA je především zá-

vislá na rozdílu ROC - WACC, tedy na tzv. reziduálním výnosu kapitálu.  

Úpravy účetních dat 

Pro porozumění vypovídací schopnosti EVA je důleţitá nejen znalost základní koncepce 

výpočtu měřítka, ale i přístupu k úpravám informací z účetních výkazů, které se předpoklá-

dají před samotným výpočtem měřítka, a způsobu výpočtu jednotlivých sloţek měřítka. 

[34] 

Nezbytným krokem je konverze účetního modelu (tj. zobrazení hospodářské situace 

v účetnictví) na model ekonomický (tj. takové zobrazení ekonomické reality, které se blíţí 

pohledu kapitálového trhu). Autoři modelu EVA Stern Stewart & Co. zpracovali seznam 

úprav účetních dat, který obsahuje 164 poloţek. Úplný seznam je obchodním tajemstvím. 

Mařík a Maříková [19] uvádějí, ţe dle jejich názoru postačí, kdyţ jsou provedeny alespoň 

ty úpravy, které mají v konkrétním případě nejdůleţitější význam. Tato konverze by měla 

obsahovat čtyři základní kroky:  

1. Propočet čistých operativních aktiv (NOA) 

2. Určení velikosti čistého operativního zisku po zdanění (NOPAT) 

3. Určení průměrných váţených nákladů na investovaný kapitál (WACC) 



UTB ve Zlíně, Fakulta managementu a ekonomiky 26 

 

4. Výpočet EVA [17] 

V následujících kapitolách jsou popsány základní doporučované korekce účetních dat pro 

konverzi údajů na hodnoty NOA, NOPAT a WACC.  

3.1 Propočet čistých operativních aktiv (NOA) 

Pro definování NOA je nutné provést tři základní kroky: Hodnotu je třeba upravit 

o aktivaci poloţek, které účetně v aktivech vykazovány nejsou; určit aktiva nesouvisející 

s hlavní činností podniku a zajištěním provozu podniku; upravená aktiva je nezbytné sníţit 

o neúročená pasiva.  

3.1.1 Operační aktiva nevykázaná v účetnictví 

Tradiční postupy účetnictví preferují zahrnout výdaje spojené např. s investicemi do no-

vých technologií, vzdělávání pracovníků apod., do nákladů, aniţ by s nimi bylo počítáno 

jako s investicemi a tudíţ nejsou v rozvaze součástí aktiv, i kdyţ ztělesňují majetek, který 

bude přinášet v budoucnu uţitek. [26]  

Náklady na reklamu, logistiku, vzdělávání pracovníků, výzkum a vývoj 

Tyto náklady je doporučováno aktivovat. Princip spočívá v přičtení aktivovaných nákladů 

na konci kaţdého roku jak k dlouhodobému nehmotnému majetku, tak ve stejné výši 

v pasivech k poloţce ekvivalenty vlastního kapitálu. V rámci souladu NOA s NOPAT je 

nutno upravit také hodnotu NOPAT o výši těchto aktivovaných nákladů a to tak, ţe při 

výpočtu NOPAT se z původně vykázaného výsledku hospodaření vyčlení náklad v původní 

výši a místo něj budou započteny pouze odpisy pro daný rok. [19] 

Aktivace leasingu 

Pokud podnik má majetek, který je pronajatý formou leasingu nebo má majetek v nájmu, je 

doporučeno toto aktivum při konverzi aktiv podniku na NOA zohlednit, aby nedošlo ke 

zkreslení dosaţených výsledků. 

Aktivaci leasingu lze uskutečnit několika způsoby. K nejběţnějším se řadí způsob simulace 

pořízení na úvěr nebo aktivace pomocí leasingových plateb při odhadnuté úrokové míře, 

jenţ je určena alternativním způsobem zaloţeným na trţních datech.  
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Goodwill 

Goodwill je vymezen jako rozdíl mezi oceněním podniku nebo jeho části a souhrnem oce-

nění jednotlivých sloţek majetku v účetnictví prodávající, vkládající nebo zanikající účetní 

jednotky sníţeným o převzaté závazky. [25]  

Tiché rezervy 

Tiché rezervy mohou vzniknout záměrně ve formě opravných poloţek a odpisů na straně 

aktiv či v podobě rezerv na straně pasiv. Pokud se vyskytly, zařadí se do poloţky ekviva-

lenty vlastního kapitálu ke kapitálu účetnímu. 

Oceňovací rozdíly u dlouhodobého a oběţného majetku 

U dlouhodobého majetku by měla být provedena úprava historických pořizovacích cen na 

reprodukční ceny. Trţní cena by měla být uplatněna u dlouhodobého finančního majetku 

 a u zásob v případě dostupnosti těchto informací. Pohledávky se doporučují posoudit 

z hlediska jejich nadhodnocení nebo podhodnocení z titulu tvorby opravných poloţek vy-

cházejících z daňových předpisů. 

3.1.2 Vyčlenění neoperativních aktiv 

Principem této skupiny úprav je vyčlenit pouze ta aktiva, která jsou nutná pro chod a za-

bezpečení hlavní činnosti podniku. Ta aktiva, která budou shledána jako neoperativní, by 

měla být z hodnoty NOA vyčleněna.  

Finanční majetek 

Kritériem pro rozhodnutí o začlenění finančních investic do NOA či nikoliv je jejich účel a 

vztah mezi podniky vzniklý prostřednictvím těchto investic. Pokud souvisí s hlavní činnos-

tí podniku, doporučuje se v NOA tuto poloţku ponechat. Z operativních aktiv by měly být 

vyloučeny portfoliové investice. U krátkodobého finančního majetku dojde ke sníţení o tu 

část hodnoty, která není nutná z hlediska zajištění likvidity.  

Nedokončené investice 

Zde se vychází z názoru, ţe nedokončené investice jsou na jedné straně majetkem, který je 

potřebný z hlediska provozu, ale na druhé straně se nepodílí na tvorbě současných výsledků 

hospodaření podniku. Na základě této skutečnosti, se doporučuje jej z NOA vyčlenit.  
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Dále je navrhováno vyloučení nevyuţitých budov a pozemků, majetku, který se málo vyu-

ţívá v provozu a také pohledávek, které nemají souvislost s hlavní činností.  

Neúročené závazky 

Čistá operativní aktiva by měla být sníţena o pasiva, která nenesou náklad, tzn. krátkodobé 

závazky, nezpoplatněné dlouhodobé závazky, pasivní poloţky časového rozlišení a rezervy 

mající charakter skutečných závazků. 

3.2 Stanovení hodnoty čistého operativního zisku (NOPAT) 

Po stanovení hodnoty NOA, je dalším krokem stanovení operativního zisku, který tato ak-

tiva vytvářejí. Základem pro určení NOPAT je shoda s hodnotou NOA.  

Při úpravách na hodnotu NOPAT se vychází z běţného výsledku hospodaření. Mezi navr-

hované úpravy se řadí:  

 Vyloučení placených úroků z finančních nákladů a jejich přičtení zpět k výsledku 

hospodaření,  

 Vyloučení poloţek, které se svou výší nebudou opakovat – prodej dlouhodobého 

majetku, odstupné pro větší počet zaměstnanců apod,  

 Vyloučení nákladů na výzkum a vývoj, nákladů na reklamu, nákladů na vzdělávání 

zaměstnanců, 

 Vyloučení finančních výnosů a nákladů spojených s dlouhodobým finančním ma-

jetkem pokud majetek není uznán jako operativní aktivum, 

 Je třeba zjistit tzv. upravenou daň, coţ je teoretická daň, která by byla placena 

z operačního výsledku hospodaření. [13],[26] 

3.3 Stanovení nákladů na kapitál  

Při kalkulaci EVA se vychází z váţených průměrných nákladů na kapitál (WACC), které 

vyjadřují náklady celkového kapitálu investovaného do podniku a zároveň respektují jeho 

strukturu. Celkové náklady na kapitál stanovíme následovně: 

K

VK
N

K

CK
DiWACC vks **)1(*  [6] 
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Náklady kapitálu tedy zahrnují dvě sloţky - náklady na cizí a náklady na vlastní kapitál.  

Náklady na vlastní kapitál 

Náklady na vlastní kapitál lze vyjádřit jako výnos, jejţ očekávají investoři (vlastníci). Toto 

výnosové očekávání se odvozuje z moţného alternativního výnosu kapitálu s přihlédnutím 

k riziku. Určení těchto nákladů je obtíţné, jelikoţ ţádný z modelů neposkytuje jednoznač-

ný výsledek. Často se při stanovení nákladů na vlastní kapitál vychází z modelu CAPM, 

který lze ovšem vyuţít pouze pro akciové společnosti obchodované na kapitálovém trhu. 

Pro ostatní podniky jsou k dispozici metody: CAPM s náhradními odhady β, stavebnicový 

model, určení nákladů vlastního kapitálu na základě průměrné rentability, odvození nákla-

dů vlastního kapitálu z nákladů na cizí kapitál. Tyto metody jsou aplikovány v praktické 

části, proto zde jiţ nebudou dále rozebírány. 

Náklady na cizí kapitál 

Náklady cizího kapitálu lze definovat jako výnos, který je poţadován věřiteli. Princip vý-

počtu spočívá ve výpočtu váţeného průměru z efektivních úrokových sazeb, které podnik 

platí z různých forem cizího kapitálu. U nákladů kapitálu nabytého formou dluhu mají po-

dobu úroku, který je sníţen o daňový šít, tj. o úspory z daní plynoucí z pouţití cizího kapi-

tálu.   

Má-li podnik různou strukturu úvěrů, náklady na cizí kapitál se určí jako váţený aritmetic-

ký průměr z efektivních úrokových sazeb placených z těchto forem cizího kapitálu. Pouţít 

tento postup je moţné jen za předpokladu přístupu k interním podnikovým informacím. 

Externí uţivatelé, kteří tyto informace k dispozici nemají, mohou vyuţít odhad prostřednic-

tvím poměru: Nákladové úroky/průměrný stav bankovních úvěrů. Další moţností je pouţití 

alternativního postupu zaloţeného na trţních datech, kde lze náklady na cizí kapitál určit 

prostřednictvím ratingu. Algoritmy ratingových organizací nejsou transparentní a zpravidla 

jsou nedostupné. Z tohoto důvodu je uplatňován zjednodušený postup, kdy je rating ome-

zen na výpočet jediného ukazatele, a to na ukazatel úrokového krytí. Jako podklad pro od-

had ratingu a doporučené rizikové přiráţky lze vyuţít rating, které uvádí A. Damodaran.   

3.4 Účetní model výpočtu EVA  

Kvůli komplikovanosti úprav účetních výkazů a výpočtů nákladů na kapitál, se snaţí pod-

niky a instituce provádějící analýzy výkonnosti podniku o zjednodušení výpočtu EVA.  
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Ministerstvo průmyslu a obchodu ČR pouţívá pro výpočet EVA z účetních dat podniků 

následující vztah: 

EVA = ČZ – re * VK 

Tato formulace odpovídá ukazateli tzv. reziduálního zisku. Lze pouţít i následující tvar: 

EVA = (ROE – re) * VK 

Pro porovnání výkonnosti v jednotlivých obdobích nebo pro porovnání mezi podniky lze 

pouţít pouze spread (ROE – re). 

Při výpočtu EVA tímto způsobem se vychází z neupravených účetních dat. Proto je nutné 

přistupovat k těmto výsledkům výpočtu jen jako k orientačním a pouţít tento přístup jen 

tehdy, pokud nejsou dostupná data pro úpravy. [26] 

3.5 Další moţnosti vyuţití EVA 

Vyuţití EVA pro investiční rozhodování 

Koncept EVA lze vyuţít při investičním rozhodování, kde je vyuţívána metoda DCF, po-

něvadţ pomocí obou metod lze získat stejné výsledky. Klíčovým cílem managementu pod-

niku se musí stát výnosnost investovaného kapitálu a tím ziskovost jednotlivých operací; 

pokud je dodrţena podmínka investic do projektu s kladnou hodnotou ukazatele EVA, sní-

ţí se náklady na kapitál a zajistí se růst bohatství pro akcionáře. [10] 

Vyuţití EVA pro ocenění podniku 

V současnosti je pouţití ukazatele EVA pro oceňování podniku aktuální zejména při usku-

tečňování hlavního cíle úspěšnosti podniku – růstu Shareholder Value. Platí, ţe trţní hod-

nota podniku je rovna součtu investovaného kapitálu a současné hodnotě ukazatele EVA. 

Chce-li podnik, aby jeho trţní hodnota rostla, musí usilovat o dosaţení co nejvyšší ekono-

mické přidané hodnoty v běţném roce a vytvoření moţností k růstu.  

Vyuţití EVA pro odměňování 

Základní idea se zakládá na tom, ţe zaměstnanci jsou zainteresováni na maximalizaci uka-

zatele EVA pomocí bonusu, který je vázán na tři parametry - celkovou výši EVA v daném 

útvaru, přírůstek EVA a doplňkové individuální parametry, kterými mohou být buď určité 
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ukazatele, anebo subjektivní hodnocení pracovníka vedoucím. Výhody tohoto systému 

v porovnání s tradičními motivačními systémy lze pozorovat ve dvou oblastech:  

1. Umoţňuje jeho průběţné sledování z běţných údajů a současně je přímo propojený 

s hodnotou firmy.  

2. U bonusů na bázi EVA nejsou určeny ţádné limity shora ani zdola oproti tradičním 

ukazatelům, kde bonus roste pouze do určité výše a poté dochází ke ztrátě motivace 

zaměstnanců na dosaţení vyššího plnění nad horní mez, protoţe výše odměny jiţ neros-

te.  

Systém je zaloţen na tom, ţe kaţdý zaměstnanec má svůj bonusový účet, na který je bonus 

převáděn a z něj se vyplatí jen část kladného bonusu získaného v daném roce. Takto je ře-

šen problém případného záporného bonusu, ten sníţí zůstatek bonusového účtu pracovníka.  

Celkový systém tohoto pobídkového nástroje je vhodné navrhnout pro kaţdou úroveň říze-

ní takovým způsobem, aby byla zainteresována na tom ukazateli, který můţe přímo ovliv-

ňovat. 

Koncept EVA usiluje o propojení všech činností v podniku i lidí účastnících se těchto pro-

cesů. [19],[29]  

3.6 Implementace EVA  

EVA a hodnotový management si vyţadují změnu přístupu a přijetí zavedení tohoto kon-

ceptu musí začít od vrcholového managementu. Názorové změny, které jsou poţadovány 

k přijetí praktik hodnotového managementu, vyţadují přesvědčení nejvyšších úrovní řízení 

ve firmě.  

V případě, ţe se vlastníci podniku v součinnosti s managementem rozhodnou pro zavedení 

konceptu EVA do řízení podniku, doporučuje se zavedení tzv. 6 M [31], které doplňuje 

Kolařík [14] o jednotlivé kroky:  

 Measurement – koncept způsobů a postupů měření tvorby hodnoty  

„Tato fáze implementace ukazatele EVA do řízení podniku je zaloţena na poznání jeho 

současné situace a parametrů ve vztahu k tvorbě EVA. K tomu, aby bylo moţné tvorbu 

hodnoty plánovat a řídit, musí být provedena analýza stávající výkonnosti ve vztahu 
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k tvorbě hodnoty EVA. Základní opatření, které by měly být uskutečněny v této fázi jsou“: 

[13] 

1. Provedení souhrnné finanční analýzy k poznání podstatných finančních charakteristik 

činnosti podniku ve vztahu k tvorbě EVA. 

2. V případě potřeby pouţití další analýzy interního a externího prostředí podniku a makro-

prostředí včetně předpovědi jeho vývoje. 

3. Vytvoření metodiky, pomocí níţ bude provedeny konverze účetního modelu na ekono-

mický. 

4. Identifikace generátorů hodnoty prostřednictvím pyramidového rozkladu ukazatele EVA 

a citlivostní analýzy.  

 Management – návrh postupů a nástrojů podporující procesy rozhodování s měřením 

tvorby hodnoty 

„Poté, co podnik pozná stávající situaci ve vztahu k tvorbě EVA, je nutné podniknout opat-

ření směřující k tvorbě hodnoty. Hlavní částí této fáze je implementace hodnotového pří-

stupu do strategického řízení a přijetí dlouhodobé tvorby EVA jako hlavního strategického 

cíle. Hlavní kroky této fáze jsou“: [13] 

5. Stanovení strategie s jasně definovanou vizí, strategickými cíli a způsoby jejich dosaţe-

ní. Hlavním strategickým cílem musí být tvorba hodnoty.  

6. Implementace těchto strategických cílů do všech stupňů řízení pomocí generátorů hod-

noty. K jednotlivým dílčím cílům je nutné určit měřítka a pro kaţdé měřítko vlastníka. 

7. Vytvoření plánu EVA a jeho dílčích faktorů hodnoty. 

 Motivation – vytvoření plánu motivace manaţerů a to simulací vlastnictví prostřednic-

tvím podílu manaţerů na vytvořené hodnotě. Tato fáze zahrnuje: 

8. Vytvoření vyhovujícího systému odměňování s vazbou na dlouhodobou tvorbu EVA  

 Mindset – zvyšování ekonomického povědomí zaměstnanců vzděláváním a komunika-

cí 

9. Vybudování vzdělávacího programu, kde se určí, kdo bude školení potřebovat a jakým 

způsobem bude školení uskutečněno, tzn. počet školení, způsob vysvětlení konceptu a jak 

bude prováděno školení po počáteční fázi implementace.  
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10. Vytvoření komunikačního systému a zabezpečení jeho vyuţívání pracovníky.  

 Market communications – návrh metod komunikace s věřiteli či vlastníky 

v podmínkách maximalizace udrţitelné EVA  

 Managing strategic planning – zahrnuje vytvoření procesu pro rozloţení EVA na 2 

základní části. První je výpočet současné hodnoty očekávané budoucí EVA, která je za-

loţena na ročních výsledcích a druhou je očekávaný růst EVA.   

Po realizaci předchozích fází podnik musí začít tvorbu hodnoty sledovat a řídit. Kaţdé roz-

hodnutí v provozním, finančním a investičním řízení musí být provedeno pouze za pod-

mínky tvorby hodnoty a ve shodě se strategií a stanovenými cíli.  

V souvislosti s délkou trvání implementace Pavelková a Knápková [26] uvádí, ţe předpo-

kládaná doba zavedení konceptu EVA na úroveň top managementu je pro podniky s uţším 

zaměřením odhadována na 8 měsíců aţ 1 rok. Probíhá-li rozšíření tohoto konceptu na 

střední management a niţší stupně řízení, délka první fáze je odhadována na 15 aţ 18 mě-

síců a druhá fáze na 12 aţ 18 měsíců.  
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II.  PRAKTICKÁ ČÁST 
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4 CHARAKTERISTIKA SPOLEČNOSTI XY, A.S. 

4.1 Základní informace o společnosti XY, a.s. 

Původním zakladatelem a vlastníkem této zemědělské usedlosti v 19. stol byl kníţecí rod 

Lichtenštejnů. V současné době podnik XY, a.s. je vlastněn ze 100 % českými akcionáři. 

Firma se řadí k největším výrobcům ovocných šťáv, nápojů, sirupů, ovocných vín a přesní-

dávek v České republice. První nebo druhé místo na trhu firmě náleţí téměř v kaţdém 

segmentu produkce. V produkci lihovin má firma velkou tradici, v roce 1946 zde byl vyro-

ben první likér. V roce 2008 byl dosaţen trţní podíl 34 % v segmentu ovocných šťáv a 

nápojů, coţ přispělo k upevnění prvního místa na českém trhu. Druhé místo tvoří segment 

sirupů s více neţ 30 % podílu na trhu. Patří také k významným výrobcům ovocných vín. 

Moderní lisovna a dostupnost ovoce z regionu jiţní Moravy představují pro firmu velkou 

výhodu. Hlavní zaměření exportu je na Slovensko.  

4.2 Výrobní program 

Nosným programem produkce jsou ovocné šťávy, nektary a nápoje. Prodej této skupiny 

výrobků postupně narůstá a v současné době představuje dvě třetiny (66%) obratu společ-

nosti. Významnou tradiční poloţkou výrobního programu jsou ovocné sirupy. V této kate-

gorii má společnost rovněţ primát na trhu v tuzemsku. Na trţbách společnosti se podílí 18 

%. 

Programu „ALKO“ dominuje sortiment vín. Ovocná vína jako tradiční produkt jsou ţáda-

ným artiklem. V prodeji tvoří nezanedbatelný podíl 9 %. Sortiment lihovin a likérů je pre-

zentován tradiční borovičkou. Samotná se podílí více neţ 24 % na prodeji lihovin. Top 

produktem je „Vodka Crystal“ (27 %), třetím v pořadí lihovin je „Tuzemák“, s podílem 

21 %. „Výkladní skříní“ lihovin i společnosti je CYPRUS Brandy. „Alko“ program tvoří 

13 % obratu firmy.  

Portfolio produkce obohatily v roce 2002 kromě jiného ovocné přesnídávky. Tento sorti-

ment byl doplněn v návaznosti na zpracování jablek. Tyto přesnídávky jsou ţádány zejmé-

na pro svou kvalitu. Na obratu společnosti se podílí 3 %. 

Prodej a distribuce v České republice je realizován zejména prostřednictvím všech tuzem-

ských obchodních řetězců a sítí druţstevního obchodu JEDNOTA. Export je orientován 
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vrámci historické tradice převáţně na Slovensko. Podíl exportu na celkovém obratu je 

téměř 25 %, z toho 20 % Slovensko a 5 % země EU a ostatní export do 3. zemí. [37] 

4.3 Vývoj počtu zaměstnanců 

Z hlediska struktury zaměstnanců je v Tab. 2 zachycen vývoj počtu pracovníků a řídících 

pracovníků. Dle velikostní kategorizace podniků v EU lze zařadit podnik do kategorie 

středních podniků. Z uvedených údajů vyplývá, ţe od roku 2006 dochází k mírnému sniţo-

vání počtu pracovníků.  

Tab. 2. Vývoj počtu zaměstnanců [37] 

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 

Počet zaměstnanců 247 261 257 255 254 

Z toho řídící pracovníci 7 7 7 7 7 

  

4.4 Strategie společnosti 

Základní strategií společnosti je neustálé zvyšování kvality produkce a udrţení si podílu na 

trhu. 

4.5 Organizační struktura 

Na Obr. 3 je zobrazena organizační struktura společnosti XY, a.s. Orgány a.s. jsou valná 

hromada, představenstvo a dozorčí rada. Statutárním orgánem, který řídí činnost a.s., je 

představenstvo, které je tvořeno čtyřmi členy. Dozorčí rada se skládá ze tří členů, kteří do-

hlíţí na činnost představenstva a přezkoumávají účetní závěrku.  

 

Obr. 3. Organizační struktura společnosti XY, a.s. [vlastní] 
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Do sekce obchodní ředitelky jsou zařazeny útvary prodeje, distribuce a maloobchodu. 

V kompetenci ekonomické ředitelky jsou finance, personalistika a mzdy, účetnictví a in-

formatika. Výrobní ředitelka zabezpečuje produkci, inovaci a metrologii. Do oddělení 

technického ředitele jsou zařazeny investice, doprava, údrţba, energie, ekologie, logistika 

a obaly.  

4.6 Charakteristika odvětví 

Hlavní předmět činnosti společnosti XY, a.s. spadá dle odvětvové a ekonomické klasifika-

ce činností do OKEČ 15 – výroba potravinářských výrobků a nápojů, přesněji do 15.9. – 

výroba nápojů.  

Potravinářské odvětví hraje významnou roli v národním hospodářství České republiky. 

Podíl na HDP představuje 2,9 % a na zaměstnanosti 2,8 %. Z pohledu kvality certifikované 

potraviny nesou značku KLASA.   

Výroba nápojů (21,7 %) náleţí s ohledem na produkční výkonnost k nejdůleţitějším 

čtyřem oborům, tj. výroba ostatních potravinářských výrobků (24,8 %), výroba, zpracování 

a konzervování masa a masných výrobků (18,4 %) a zpracování mléka, mlékárenských 

výrobků a zmrzliny (14,7 %). 

Pozice OKEČ 15 v rámci zpracovatelského průmyslu zůstává stále podstatná, ačkoliv při 

srovnání pomocí trţeb s některými jinými zpracovatelskými sektory od roku 2000 nedosa-

huje tak vysoké dynamiky růstu. U trţeb za prodej vlastních výrobků a sluţeb činil podíl 

OKEČ 15 na zpracovatelském průmyslu 8,8 % (2006), 8,7 % (2007) a 9,0 % (2008).  

Trţby za prodej vlastních výrobků a sluţeb v odvětví v roce 2008 vzrostly o 3,8 %, obor 

15.9 o 1,7 %. U účetní přidané hodnoty dosáhlo odvětví podstatně vyššího tempa růstu neţ 

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

Za období 2000 – 2008 došlo ke zdvojnásobení obratu zahraničního obchodu 

s potravinářskými výrobky a nápoji. Saldo obchodní bilance v roce 2008 dosáhlo 23,7 mld. 

Kč. Pasivní saldo bylo zapříčiněno převahou objemu dovozu, jenţ byl nepřímo podporován 

dlouhodobým posilováním kurzu Kč ke světovým měnám. Výroba nápojů a mlékárenských 

výrobků vykazuje od roku 2000 kladné saldo zahraničního obchodu. Mezi typické vývozní 

komodity se řadí pivo a slad. Pozitivní roli zde hrají hlavně ochranné známky, které jsou 

zárukou vysoké kvality a ojedinělosti exportovaných výrobků. Hlavním vývozním teritori-
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em v roce 2008 byly pro výrobky OKEČ 15 Slovensko s 32 % podílem, Německo s 18 % 

a Polsko s 10 %. 

U přímých zahraničních investic do odvětví je vykazován od roku 2000 rostoucí trend. 

Prudké zvýšení přílivu těchto investic bylo zaznamenáno v roce 2007. U tuzemských in-

vestic v zahraniční (odliv) byl vrchol dosaţen v roce 2004, tj. v době vstupu ČR do EU. 

Perspektiva hodnoceného odvětví musí spočívat na zesilování jeho konkurenceschopnosti. 

Na domácí trh se budou prosazovat agrární země, které budou vyrábět potraviny z komodit 

vyrobených za nízkých nákladů (např. Polsko) a budou konkurovat cenou. Velké změny 

v obchodní výměně ve zboţové skupině potravin a nápojů nebyly zaznamenány, nicméně 

stále probíhají zboţové sortimentní a cenové změny způsobené mnoha vlivy. Sledované 

odvětví z hlediska podílu inovujících ekonomických subjektů podnikatelského sektoru 

v ČR patřilo k nadprůměrným. [24] 
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5 ANALÝZA VNITŘNÍHO A VNĚJŠÍHO PROSTŘEDÍ 

Provedení analýzy podnikatelského prostředí je nezbytnou součástí při rozhodování 

v podniku. Z tohoto důvodu musí management firmy tyto analýzy provádět. V následující 

části bude provedena SWOT analýza a Porterova analýza.  

5.1 SWOT analýza 

SWOT analýza patří mezi metody, které umoţňují současně hodnotit interní vlastnosti 

podniku a faktory externího prostředí. Je sloţena ze dvou základních prvků: 

- Analýza vnitřního prostředí (analýza silných a slabých stránek), 

- Analýza vnějšího prostředí (analýza příleţitostí a hrozeb).  

Silné stránky 

 široký sortiment výrobků, 

 informovanost zákazníků o produktech a novinkách, 

 image firmy, 

 dlouhodobá tradice, 

 široké portfolio zákazníků, 

 vysoká kvalita výrobků, 

 přehledné webové stránky, 

 nízká fluktuace zaměstnanců, 

 stálí dodavatelé a odběratelé, 

 modernizace. 

Slabé stránky 

 chybějící controllingové oddělení, 

 nízká likvidita. 

Příleţitosti 

 spokojenost zákazníků, 
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 vytváření věrnosti značce, 

 zdokonalení informačního systému, 

 klesající daň z příjmů, 

 rozšíření marketingových aktivit. 

Hrozby 

 zvyšování cen energií, 

 schopnost konkurence sniţovat náklady, 

 pohyby kurzu české koruny, 

 růst ceny pohonných hmot, 

 platební morálka odběratelů, 

 pokles poptávky, 

 legislativní změny, 

 vládní nestabilita, 

 zhoršování ekonomické situace v České republice. 

5.2 Porterův model pěti sil 

Model fungování trhu je postaven na pěti faktorech – rivalita v odvětví, vyjednávací síla 

dodavatelů, vyjednávací síla odběratelů, hrozba vstupu do odvětví a hrozba nových substi-

tutů. Pomáhá odhalit, které síly působí v hodnoceném odvětví a pomáhá identifikovat ty, 

jenţ jsou z pohledu podniku nejdůleţitější a které podnik můţe ovlivnit.  

Rivalita v odvětví 

Konkurenční prostředí na trhu je velmi silné. Mezi konkurenci lze zařadit také výrobce 

sycených nápojů a producenty minerálních vod. K největším výrobcům v tuzemsku se řadí 

společnosti TOMA, Eckes – Granini Austria (sirupy YO), Kofola Krnov, Mattoni, Po-

děbradka, Coca Cola Copany apod. Mezi konkurenci se řadí také privátní značky obchod-

ních řetězců. Proti konkurenci se společnost snaţí „bojovat“ svou aktivitou v oblasti inova-

cí (hustější sirupy – konkurence k YO, sirupy s bylinkovou příchutí – konkurence 

k bylinkovým minerálním vodám, prodej 100 % koncentrátů). 
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Problémem při výběrových řízeních se ukazují být polští výrobci nealkoholických nápojů, 

kteří nabízejí ceny svých produktů pod cenou výrobních nákladů. Jsou si vědomi, ţe tuto 

cenu nemohou dlouho udrţet a ţe to můţe vést aţ k zániku, ale v Polsku jsou tyto společ-

nosti více dotovány ze státního rozpočtu a také z EU. Navíc polské zemědělství zaměstná-

vá více neţ 30 % práce schopných obyvatel.  

Hrozba vstupu do odvětví 

Tuto hrozbu podnik hodnotí jako nízkou. Výroba nápojů je odvětví s dlouholetou tradicí.  

Odběratelé 

K největším odběratelům patří zejména společnost Kaufland. Dále jsou to společnosti 

Ahold CZ Praha, Plus diskont, Makro Praha, Coop Centrum Praha, Čepos Praha, Coop 

Morava Brno, Hruška Ostrava, Globus Praha a Tesco. Vyjednávací síla těchto odběratelů je 

velmi silná, coţ se projevuje ve snaze získat niţší cenu.  

V dnešní době lze na trhu vypozorovat orientaci zákazníků spíše na kvantitu neţ na kvalitu 

výrobků. Nicméně společnost XY, a.s. usiluje o neustálé zvyšování kvality produkce, proto 

pro ni tento trend na trhu představuje problém. Proti tomu se snaţí bojovat aktivní přístu-

pem k inovacím svých výrobků.  

Dodavatelé 

Vztahy k dodavatelům byly na základě poskytnutých údajů vyhodnoceny jako dobré, i kdyţ 

se někdy objeví drobné problémy. Společnost XY, a.s. nakupuje suroviny v tuzemsku 

(zejména jablka) i v zahraničí (koncentráty z citrusových plodů exotického ovoce – pome-

ranč, ananas, mango, banán). 

Hrozba nových substitutů 

Tato hrozba je velmi reálná zejména vlivem levnějších polských produktů.  
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6 FINANČNÍ ANALÝZA 

Předkládaná finanční analýza obsahuje výsledky a závěry od roku 2005 do roku 2008. Rok 

2009 nebyl k datu vyhotovení diplomové práce ještě účetně zpracován, jelikoţ podléhá 

auditu k 30. červnu 2010. Jednotlivé tabulky k odvětví jsou k dispozici v příloze P II. 

6.1 Absolutní ukazatele 

6.1.1 Majetková a finanční struktura podniku 

Základní informace o majetkové struktuře firmy umoţní pohled na jednotlivé poloţky aktiv 

v rozvaze. Účetní výkazy společnosti jsou uvedeny v příloze P I.  

Při pohledu na majetkovou strukturu lze vidět, ţe celková bilanční suma pokračuje 

v rostoucím trendu s výjimkou roku 2006, kdy byl zaznamenán pokles o 1,8 % způsobený 

zejména poklesem oběţných aktiv o 5,5 % (17 246 mil. Kč). Ve všech analyzovaných le-

tech rostl podíl dlouhodobého majetku na celkových aktivech a v roce 2008 bylo dosaţeno 

nejvyššího vyrovnaného podílu dlouhodobého majetku 43:56 k oběţnému majetku. Vzhle-

dem ke skutečnosti, ţe se jedná o výrobní podnik, lze povaţovat podíl dlouhodobého ma-

jetku na celkových aktivech, který dosáhl v průměru 38%, za velmi nízký. Při srovnání 

s odvětvím, lze zjistit, ţe zde se tento podíl pohybuje v rozmezí 52 %. V oblasti ostatních 

aktiv docházelo procentuálně k relativně velkým změnám, ale v absolutním vyjádření se 

jedná o méně významné částky.   

Při podrobnějším pohledu na dlouhodobý majetek je moţno vidět, ţe na celkovém nárůstu 

této poloţky se podílí dlouhodobý hmotný majetek (změna o 25,7 %, + 49 mil Kč v roce 

2008 proti roku 2007). Výše investic v roce 2008 byla dvojnásobně vyšší neţ v roce 2007 

a investice byly směřovány především do modernizace technologické základny. Zásadní 

investicí bylo pořízení nové výrobní a balící linky. Tato technologická změna a změna typu 

obalu na modernější a prestiţnější obal přispěla k upevnění pozice leadera mezi producenty 

ovocných šťáv v tuzemsku. V roce 2008 byly pro zabezpečení rozvoje firmy zakoupeny 

přiléhající pozemky, čímţ došlo k zvýšení poloţky o 704 %, nicméně v absolutním vyjád-

ření o 3,8 mil. Kč. K dalším významným pohybům docházelo v rámci oběţných aktiv, a to 

zejména vlivem podpoloţky „Materiál“, kde v roce 2007 došlo k navýšení o 93 %, tj. o 49 

mil., a v roce 2008 k poklesu ve srovnání s předchozím rokem o 32 %, tj. o 32 mil. Kč. 
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Poloţka vlastního kapitálu u společnosti se podílí na celkových pasivech ve sledovaném 

období 34 %. U odvětví se tato hodnota je 52 %. U vývoje finanční struktury lze konstato-

vat, ţe poloţka vlastního kapitálu v roce 2006 poklesla u podniku o 14 %, ale tato situace 

nastala i odvětví, kde došlo také k poklesu, i kdyţ niţšímu neţ u analyzované společnosti, 

a to o 9 %. Tento pokles byl zapříčiněn sníţením výsledku hospodaření u odvětví o 25 %, 

u společnosti o 200 % do záporné hodnoty, coţ způsobilo zaúčtování odloţené daně za 

minulé roky na vrub účtu výsledku hospodaření. V roce 2007 vzrostl vlastní kapitál o 19 % 

díky kladnému výsledku hospodaření, tj. zvýšení o 33,7 mil. Kč. Na celkové výši vlastního 

kapitálu se podílely i oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků (v roce 2007 nárůst 

o 1 700 %, absolutní hodnota 102 tis. Kč) a oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách, 

které byly vyvolány fúzí se společností Arna, a.s. Při pohledu na cizí zdroje můţeme zkon-

statovat rostoucí podíl cizích zdrojů ve srovnání s vlastními zdroji. V porovnání s rokem 

2007, došlo k 13 % růstu cizích zdrojů, tj. o cca 43 mil. Kč. Při podrobnějším prozkoumání 

cizích zdrojů, lze zjistit, ţe tato změna byla způsobena zvýšením krátkodobých neúroče-

ných závazků o 5,1 %, tj. 10,1 mil Kč, získáním dlouhodobého bankovního úvěru ve výši 

50 mil. Kč a sníţením krátkodobých bankovních úvěrů a výpomocí o 5 %, tj. 19,8 mil. 

Z cizích zdrojů financování upřednostňuje podnik krátkodobé závazky (cca 38 %), zejména 

závazky z obchodních vztahů (cca 20 %) a závazky k zaměstnancům (cca 10 %) před ban-

kovními úvěry (22 %), jejichţ strukturu tvořily do roku 2007 pouze krátkodobé úvěry 

a výpomoci. Skutečnost, ţe společnost vyuţívá ke svému financování více neúročených 

cizích zdrojů nad úročenými lze zhodnotit pozitivně. U odvětví také převládá podíl krátko-

dobých závazků nad dlouhodobými. Konkurenční společnosti preferují více dlouhodobé 

cizí zdroje neţ je tomu u společnosti XY, a.s. Od roku 2005 podnik nevytváří ţádné rezer-

vy.  

Z Tab. 3 je patrné, ţe podnik neeviduje ţádné pohledávky po lhůtě splatnosti delší neţ 180 

dnů. Jiná situace je v odvětví, kde se tento podíl pohybuje kolem hodnoty 22 %. Podíl zá-

vazků po splatnosti na celkových závazcích je velmi nízký a nedosahuje, s výjimkou roku 

2006, ani 0,5 %. U konkurenčních podniků se tento poměr v průměru pohybuje kolem 7 %.  
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Tab. 3. Poměr pohledávek (závazků) po splatnosti déle než 180 dnů na celkových po-

hledávkách (závazcích) – XY, a.s. a odvětví [vlastní] 

 

6.1.2 Analýza výnosů a nákladů 

Skutečnost, ţe se jedná o výrobní společnost lze usoudit z faktu, ţe 97 % výnosů tvoří trţ-

by z prodeje vlastních výrobků a sluţeb. Ostatní výnosy, např. z prodeje dlouhodobého 

majetku a materiálu, ostatní provozní výnosy apod., se podílejí na celkových výnosech mi-

nimálně. V odvětví trţby z prodeje zboţí tvoří 18 % a trţby z prodeje vlastních výrobků 

a sluţeb 74 %. Výkony sledovaného podniku vykazovaly v letech 2005 aţ 2007 rostoucí 

trend díky rostoucímu objemu trţeb, v roce 2007 rostly výkony podniku XY, a.s. rychleji 

neţ v odvětví. V roce 2008 došlo k poklesu trţeb o1,3 %, tj. o 14,7 mil. Kč. Konkurenční 

společnosti dosáhly nejlepšího výsledku v roce 2005, poté byl zaznamenán propad ve výši 

17 %, tj. 36,7 mil. Kč. Pozitivně lze hodnotit fakt, ţe kromě roku 2005 rostla výkonová 

spotřeba podniku pomaleji neţ výkony. V meziodvětvovém srovnání došlo k opačné situa-

ci, kdy výkonová spotřeba rostla rychleji neţ výkony.  

Největší podíl na celkových nákladech tvoří výkonová spotřeba 86 %, další významnou 

poloţkou jsou náklady osobní s 8 %. U odvětví se výkonová spotřeba podílí v průměru na 

celkových nákladech 60 % a osobní náklady 8,5 %. 

6.1.3 Analýza zisku 

Na Obr. 4 je znázorněn přehled vývoje výsledku hospodaření v různém vyjádření. Rok 

2006 byl ve znamení ztráty, jejíţ výše byla ovlivněna odloţenou daňovou povinností 

z předchozích let zaúčtované na vrub hospodářského výsledku ve výši 10 121 tis. Kč. Sa-

motný hospodářský výsledek před zdaněním (EBT) byl zisk ve výši 5 115 tis. Kč. V roce 

2007 můţeme vypozorovat nárůst čistého zisku o 561 %, tj. o 28 mil. Na tomto nárůstu se 

 2005 2006 2007 2008 

Pohledávky po splatnosti – XY, a.s. 0 0 0 0 

Závazky po splatnosti – XY, a.s. 0,2 % 0,5 % 0,2 % 0,2 % 

Pohledávky po splatnosti – odvětví 23,4 % 28,1 % 19,6 % 21,1 % 

Závazky po splatnosti – odvětví 7,8 % 9,1 % 5,4 % 6,8 % 
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podílelo dosaţení nejvyšších trţeb v celé historii podniku. V roce 2008 klesaly všechny 

veličiny s výjimkou EBITDA, která mírně vzrostla. 
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Obr. 4. Vývoj hospodářského výsledku [vlastní] 

 

EBIT je rozdíl všech výnosů a nákladů s výjimkou nákladových úroků. Z něj dostane kaţ-

dý, co mu patří – stát daň z příjmů, vlastníci čistý zisk, a pokud podnik při financování 

vyuţívá úročené cizí zdroje, tak věřitelé úroky. 

V dalším grafu (Obr. 5) je zachycena skutečnost, kolik z vytvořeného EBIT zůstává 

v podniku ve formě čistého zisku, kolik se musí zaplatit věřitelům a kolik státu v podobě 

daně. Je patrná rostoucí výše úroků, které připadnou věřitelům. Nejvyšší daňová povinnost 

byla v roce 2006, i kdyţ výsledkem hospodaření byla ztráta, coţ bylo ovlivněno odloţenou 

daňovou povinností z předchozích let. Odloţená daň nemá dopad na skutečné placení daně 

z příjmů. Tím, ţe by podnik nezaúčtoval odloţenou daň, došlo by k nadhodnocení disponi-

bilního zisku, a tím by nedošlo k vykázání finanční situace věrně a poctivě.   

.  
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Obr. 5. Dělení EBIT v letech 2005 – 2008 [vlastní] 

6.1.4 Analýza Cash flow 

V grafu (Obr. 6) je zachycen vývoj cash flow v jednotlivých letech a rozdělen podle čin-

nosti na provozní, investiční a finanční. 
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Obr. 6. Vývoj cash flow v letech 2005 – 2008 [vlastní] 

 

CF z provozní činnosti zaznamenal v roce 2007 výrazný pokles, který byl způsoben 58 % 

nárůstem zásob, tj. 69 mil. Pozitivně lze zhodnotit, ţe ve srovnání s rokem 2006 došlo 

k poklesu provozních pohledávek a růstu krátkodobých závazků z provozní činnosti 
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o 145 %. V roce 2008 vzrostl CF z provozní činnosti díky sníţení stavu zásob, coţ ve vý-

kazu cash flow znamenalo změnu 76 mil. Kč. Pohledávky z provozní činnosti, které nebyly 

ke konci roku proplaceny, vzrostly o 15 mil. Kč. CF z investiční činnost byl s výjimkou 

roku 2006 záporný, coţ vypovídá o investiční aktivitě podniku, zejména v roce 2008. CF 

z finanční činnosti zaznamenalo v roce 2008 růst díky získání dlouhodobého bankovního 

úvěru. 

6.2 Rozdílové ukazatele 

V Tab. 4 je uveden vývoj čistého pracovního kapitálu v jednotlivých letech. Pouze v letech 

2005 a 2008 dosáhl ukazatel kladných hodnot, tzn. krátkodobé závazky jsou niţší neţ krát-

kodobý majetek, který slouţí pro splácení těchto závazků. Bylo tak omezeno riziko, ţe při 

případných krátkodobých platebních potíţích nebude třeba uvolnit peněţní prostředky 

z části oběţných aktiv, která jsou v podniku trvale přítomna, a tím ohrozit chod provozu. 

V letech 2006 a 2007 toto riziko nastalo a došlo k situaci, kdy krátkodobé cizí zdroje slou-

ţily ke krytí části dlouhodobého majetku. 

Tab. 4 Vývoj čistého pracovního kapitálu – XY, a.s. [vlastní] 

(v tis. Kč) 2005 2006 2007 2008 

Čistý pracovní kapitál 2 565 -15 953 -2 855 14 102 

 

6.3 Poměrové ukazatele 

Rozbor účetních výkazů prostřednictvím poměrových ukazatelů patří mezi nejpouţívanější 

metodický nástroj finanční analýzy. K základním ukazatelům patří: Ukazatelé zadluţenosti, 

likvidity, rentability a aktivity. 

6.3.1 Analýza zadluţenosti 

Celková zadluţenost společnosti (Tab. 5) se pohybuje ve sledovaných letech na přibliţně 

stejné úrovni, ale při srovnání s odvětvím je hodnota o 18 % vyšší. Na cizích zdrojích se 

nejvíce podílí závazky z obchodních vztahů a krátkodobé bankovní úvěry. Společnost XY, 

a.s. v letech 2005 aţ 2007 vyuţívala podstatně méně dlouhodobých cizích zdrojů, ale 

v roce 2008 došlo ke zvýšení podílu dlouhodobých cizích zdrojů na dlouhodobém kapitálu 
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díky získání dlouhodobého bankovního úvěru ve výši 50 mil. Kč. Ukazatel míry zadluţe-

nosti se pohybuje vysoce nad doporučovanou hodnotou 1, coţ můţe do budoucna společ-

nost znevýhodnit při jednání s bankami. V odvětví se hodnota pohybuje pod 1. 

Tab. 5. Ukazatele zadluženosti – XY, a.s. [vlastní] 

XY, a.s. 2005 2006 2007 2008 

Celková zadluţenost 63,5 % 68,2 % 64,2 % 65,1 % 

Míra zadluţenosti    1,8    2,2    1,8   2,0 

Úrokové krytí    2,1    1,6    4,3   2,9 

Vlastní kapitál/Dlouh. majetek 1,0 0,9 0,9 0,7 

Dlouh. cizí zdroje/Dlouh. majetek    1,1    1,0    1,0   1,0 

Dlouh. cizí zdroje/Cizí zdroje    1,8 %    6,4 %    3,9 % 17,7 % 

Dlouh. cizí zdroje/Dlouh. kapitál    3,0 % 12,1 %    6,6 % 26,5 % 

 

„Zlaté“ pravidlo financování, pro něţ platí, ţe dlouhodobá aktiva mají být kryta dlouhodo-

bým kapitálem, bylo v analyzovaných letech velmi těsně dodrţeno. V odvětví je poţadavek 

výše uvedeného pravidla splňován kaţdoročně. Pouze v roce 2005 dokázal podnik pokrýt 

všechna dlouhodobá aktiva vlastním kapitálem, coţ mu zajistilo vysokou finanční stabilitu. 

U odvětví byla tato stabilita zabezpečena ve všech analyzovaných letech. U této problema-

tiky je třeba zmínit skutečnost, ţe pokud podnik vlastní nějaká specifická aktiva, je vhodné 

je financovat vlastním kapitálem a ostatní aktiva je moţno pokrýt cizím kapitálem 

z důvodu obtíţnější prodejnosti. 

Multiplikátor jmění akcionářů (Tab. 6) vykazuje v analyzovaných letech pozitivní vliv na 

rentabilitu vlastního kapitálu vyuţitím cizích zdrojů v kapitálové struktuře (je vyšší neţ 1). 

Nicméně vzhledem k ukazateli úrokového krytí, který nesplňuje doporučovanou hodnotu 5 

ve sledovaném období bych vyšší zadluţenost podniku jiţ nedoporučovala. Zvýšení úroků 

by vedlo k poklesu ukazatele úrokové redukce zisku, a tím i k poklesu ROE. 

Tab. 6. Multiplikátor jmění akcionářů – XY, a.s. [vlastní] 

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 

Multiplikátor  1,5 1,2 2,2 2,1 
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6.3.2 Analýza likvidity 

Běţná likvidita měří, kolikrát pokrývají oběţná aktiva krátkodobé závazky podniku. Hod-

nota ukazatele by neměla být niţší neţ 1, coţ v letech 2006 a 2007 nebylo splněno. 

I hodnota 1 znamená pro podnik riziko, vzhledem k tomu, ţe ne všechna oběţná aktiva 

jsou stejně likvidní. Je třeba poznamenat, ţe běţná likvidita je citlivá na strukturu a oceňo-

vání zásob a pohledávek.  

Pohotová likvidita je upravena o poloţku zásob, které představují nejméně likvidní část 

oběţných aktiv. Hodnoty se pohybují v hodnotě cca 0,60. Nejniţší hodnota pohotové likvi-

dity byla dosaţena v roce 2007, v důsledku sníţení krátkodobých pohledávek a peněţních 

prostředků na běţném účtu a zvýšení krátkodobých závazků. 

Tab. 7. Ukazatele likvidity  - XY, a.s. [vlastní] 

XY, a.s. Ukazatelé 2005 2006 2007 2008 

Běţná likvidita OA/KZ 1,03 0,96 0,99 1,05 

Pohotová likvidita Pohl + KFM/KZ 0,64 0,63 0,49 0,60 

Hotovostní likvidita KFM/KZ 0,01 0,05 0,02 0,04 

 

Hotovostní likvidita měří schopnost podniku hradit právě splatné závazky. U společnosti 

XY, a.s. je hluboko pod doporučovanou hodnotou 0,2 a v roce 2005 dosáhla téměř nulové 

hodnoty, tudíţ by to znamenalo, ţe by podnik nebyl schopen vyrovnat právě splatné závaz-

ky v hotovosti. V odvětví se tento ukazatel pohybuje také na velmi nízké úrovni. Společ-

nost má sjednán pro financování provozní činnosti kontokorentní úvěr s rámcem 30 mil. 

Kč. Z tohoto důvodu nemusí drţet vysokou úroveň peněţních prostředků na běţném účtu 

či v pokladně. V případě nedostatku hotovosti by mohla být tato situace také řešena buď 

zvýšením příjmů (např. prodej nepotřebného majetku, leasing), anebo sníţením výdajů 

(např. pozdějším objednáváním, sníţením nákladů apod.)  

6.3.3 Analýza aktivity 

Při srovnání obratu celkových aktiv podniku XY, a.s. vycházejících z trţeb a z výnosů, lze 

nalézt nepatrný rozdíl, z čehoţ plyne malý vliv změny stavu zásob vlastní výroby, aktivace, 

finančních a mimořádných výnosů. V odvětví je tento rozdíl vyšší. Při hodnocení efektiv-

nosti vyuţívání celkových aktiv lze zkonstatovat, ţe společnost dosahuje vyššího obratu 
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neţ je minimální hodnota 1 a neţ je obrat celkových aktiv dosaţený odvětvím. Doba obratu 

zásob a obratovost zásob ve společnosti XY, a.s. byla v letech 2005 a 2008 téměř shodná se 

situací v odvětví, v roce 2006 bylo dosaţeno nejlepšího výsledku v průběhu sledovaného 

období i v odvětví, kde doba obratu zásob byla nejniţší a obratovost zásob nejvyšší. Bylo 

to zapříčiněno sníţením celkových zásob o 11 %, konkrétně poloţky materiál a zvýšením 

trţeb o 5 %. 

Také v ukazateli doby obratu pohledávek, s výjimkou roku 2005, jsou společností vykazo-

vány lepší výsledky neţ ty, které byly dosaţeny konkurencí, z čehoţ vyplývá schopnost 

podniku inkasovat své pohledávky dříve neţ je tomu právě v odvětví. Obratovost pohledá-

vek naznačovala v prvních třech letech vzrůstající trend, a to znamená, ţe došlo ke zkráce-

ní průměrné doby splatnosti, nicméně v roce 2008 došlo k poklesu, ale stále se hodnoty 

pohybují nad hodnotami odvětví. Při srovnání ukazatele doby obratu pohledávek a doby 

obratu závazků lze zjistit, ţe společnost více vyuţívá krátkodobých závazků. 

Tab. 8. Ukazatele aktivity – XY, a.s. [vlastní] 

XY, a.s. 2005 2006 2007 2008 

Obrat celkových aktiv z trţeb 1,9 2,0 2,1 1,9 

Obrat celkových aktiv z výnosů 1,9 2,1 2,3 1,9 

Doba obratu zásob (dny) 43 37 52 47 

Doba obratu pohledávek (dny) 78 67 50 57 

Doba obratu závazků (dny) 84 78 70 76 

Obratovost pohledávek 4,6 5,4 7,2 6,3 

Obratovost závazků 4,3 4,6 5,1 4,7 

Obratovost zásob 8,3 9,8 6,9 7,7 

 

6.3.4 Analýza rentability 

Rentabilita trţeb vyjadřuje, kolik podnik dokáţe vyprodukovat zisku na 1 Kč trţeb. Ukaza-

tel by měl vykazovat vzrůstající tendenci, coţ podnik nesplňuje. Velikost ziskové marţe 

z trţeb zde velmi kolísá. V roce 2006 došlo k vykázání záporné hodnoty, protoţe výsled-

kem hospodaření po zdanění byla ztráta způsobená zaúčtováním odloţené daňové povin-

nosti z předchozích let na vrub hospodářského výsledku. Výsledky vyprodukované odvět-

vím dosahují vyšších hodnot. U rentability výnosů se ve sledovaném období podniku poda-
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řilo dosáhnout nejvyšší hodnoty v roce 2008, kdy byl vyprodukován nejvyšší zisk. ROA ve 

sledovaném období vykazuje výkyvy, v roce 2007 došlo k výraznému zvýšení ukazatele, 

coţ bylo vyvoláno zvýšením ziskové marţe ve srovnání s předchozími lety a to z 0,48 % 

v roce 2005 a – 0,46 % v roce 2006 na 2,71 % v roce 2007 a částečně zvýšením obratovosti 

aktiv z 1,87 respektive 2,01 na 2,12. V meziodvětvovém srovnání podnik dosahuje niţších 

výsledků zejména v letech 2005 a 2006, od roku 2007 se hodnoty přibliţují situaci 

v odvětví. Ziskovost vloţených prostředků lze hodnotit s výjimkou roku 2005 a 2006 pozi-

tivně, protoţe je vyšší neţ výše výnosových úroků nabízených bankami. Lze konstatovat, 

ţe rentabilita úplatného kapitálu je v posledních dvou analyzovaných letech vyšší neţ úro-

ková míra úvěrů, a to znamená, ţe v těchto letech došlo k efektivnímu vyuţití cizího úro-

čeného kapitálu. Jeho zhodnocení bylo vyšší neţ úroková míra placená za cizí zdroje.   

Tab. 9. Ukazatele rentability – XY, a.s. [vlastní] 

XY, a.s. 2005 2006 2007 2008 

ROE 2,5 % -2,9 % 16,1 % 11,3 % 

ROA  2,9 %   2,7 %   8,6 %   7,3 % 

Rentabilita trţeb  0,5 %  -0,5 %   2,7 %   1,9 % 

Rentabilita výnosů  1,5 %   1,3 %   3,8 %   3,7 % 

Rentabilita úplatného kapitálu  5,3 %   4,8 % 14,7 %  12,6 % 

 

6.3.5 Spider analýza 

Spider analýza představuje nástroj, jehoţ pomocí lze provést vyhodnocení základní skupi-

ny poměrových ukazatelů podniku a odvětví. Odvětví je reprezentováno kruţnicí, která 

tvoří 100 %. Výsledky podniku v jednotlivých kategoriích jsou vyjádřeny ve formě % podí-

lu hodnoty na odvětví. Obecně platí, ţe čím více je křivka vzdálena od středu kruţnice, tím 

lepších výsledků podnik dosahuje. 

Z Tab.10 a grafu (Obr. 7) lze rozpoznat oblasti, v nichţ podnik dosahuje lepších výsledků 

neţ odvětví a naopak. Pozitivně lze u podniku XY, a.s. vyhodnotit zejména efektivnost 

vyuţívání majetku (D.1 a D.2), která dosahuje lepších výsledků neţ je tomu v odvětví. 

Z hlediska rentability vykazuje odvětví lepších výsledků (A.2 a A.3), u A.1 vychází hodno-

ty téměř totoţné. Ukazatelé likvidity nedosahují hranice, kterou tvoří křivka odvětví. Nej-

niţší výsledky jsou zaznamenány zejména u hotovostní likvidity. Zde je třeba poznamenat, 
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ţe podnik vyuţívá v případě potřeby kontokorentní úvěry. Při srovnání ukazatelů zadluţe-

nosti vykazuje podnik vyšší hodnotu, ukazatel úrokového krytí je u analyzované společnos-

ti velmi nízký. V meziodvětvovém srovnání je zaznamenán lepší výsledek.  

Tab. 10. Srovnání poměrových ukazatelů XY, a.s. a odvětví v roce 2008 [vlastní] 

Srovnání poměrových ukazatelů XY, a.s. Odvětví 

Rentabilita A.1. ROE 11,3 % 12,6 % 

 A.2. ROA 7,3 % 10,0 % 

 A.3. Rentabilita výnosů 3,7 % 6,8 % 

Likvidita B.1. Běţná likvidita 1,05 1,32 

 B.2. Pohotová likvidita 0,60 0,85 

 B.3. Hotovostní likvidita 0,04 0,12 

Zadluţenost C.1. VK/A 0,3 0,5 

 C.2. DM/DK 1,0 1,3 

 C.3. Úrokové krytí 2,9 7,8 

Obratovost D.1. Obratovost aktiv 1,9 1,2 

 D.2. Obratovost pohledávek 6,3 5,1 

 D.3. Obratovost závazků 4,7 4,7 
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Obr. 7. Spider analýza podniku XY, a.s. a odvětví [vlastní] 
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6.3.6 Další ukazatele 

Přidaná hodnota na zaměstnance vykazuje od roku 2005 s výjimkou roku 2006 rostoucí 

charakter. Nejvyšší hodnoty bylo dosaţeno v roce 2008, coţ bylo způsobeno poklesem po-

čtu zaměstnanců a vytvořením vyšší hodnoty přidané hodnoty v analyzovaném období. 

Nejniţší poměr přidané hodnoty na zaměstnance byl zaznamenán v roce 2006, jehoţ příči-

nou byl vyšší růst výkonové spotřeby (o 8,9 %) neţ výkonů (o 6,9 %), v důsledku čehoţ 

došlo k poklesu přidané hodnoty ve srovnání s rokem 2005 o 7,1 mil. Kč. Trţby vztaţené 

na jednoho zaměstnance byly nejvyšší v roce 2007, kdy trţby podniku za analyzované ob-

dobí byly nejvyšší. Lze zaznamenat rostoucí stav osobních nákladů na jednoho zaměstnan-

ce, i kdyţ od roku 2006 dochází k postupnému sniţování zaměstnanců. Při srovnání růstu 

trţeb a přidané hodnoty na jednoho pracovníka a růst osobních nákladů od roku 2005 lze 

zjistit, ţe trţby se zvýšily o 24 %, přidaná hodnota o 12 % a osobní náklady o 17 %. Podíl 

osobních nákladů na výnosech se v průběhu analyzovaného období rapidně nemění, pohy-

buje se kolem hodnoty 8 % jako u konkurence v odvětví. Podíl výkonové spotřeby na vý-

nosech tvoří v letech 2005 a 2006 86 % a ve zbývajících letech došlo ke sníţení o cca 

3,5 %. V odvětví se výkonová spotřeba podílí na výnosech o 20 % niţší hodnotou, tj. 62 %. 

Odpisy podniku se na výnosech podílí 2 % a na přidané hodnotě 14 %. V odvětví jsou za-

znamenány výsledky o 1 – 2 % vyšší. Negativně lze zhodnotit podíl přidané hodnoty na 

výnosech v podniku, kdy došlo k poklesu v letech 2006 a 2007 ve srovnání s rokem 2005. 

V roce 2006 to bylo způsobeno výše popsanou situací a v roce 2007 větším absolutním 

růstem výnosů neţ přidané hodnoty. Při srovnání s odvětvím tento podíl se pohybuje 

v hodnotách o 10 % vyšších. Nákladové úroky na výnosech zaznamenávají rostoucí cha-

rakter. V roce 2008 tvořily poměr 1,29 %, coţ znamená nejvyšší hodnotu ve sledovaném 

období. Tato skutečnost byla způsobena zvýšením nákladových úroků o 38 % zejména 

v důsledku získání dlouhodobého bankovního úvěru. Mezi konkurenčními podniky tento 

poměr do roku 2007 činil 0,5 %, v roce 2008 došlo ke zvýšení na hodnotu 1 %. Na přidané 

hodnotě se nákladové úroky podílí o 5 % více neţ je tomu v odvětví. Je to zapříčiněno růs-

tem nákladových úroků. Při porovnání let 2008 a 2007, zde je zde nárůst o 38 %, výnosy 

naopak klesly o 2 %. Negativně je moţno vyhodnotit podíl zisku před zdaněním na přidané 

hodnotě, který je v odvětví několikanásobně vyšší. V roce 2007 se nejméně odchyloval od 

výsledku podniku, nicméně stále byl o cca 10 % vyšší. Pokles v roce 2008 byl způsoben 

20 % poklesem zisku.    
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Tab. 11. Další ukazatele XY, a.s. [vlastní] 

XY, a.s. 2005 2006 2007 2008 

Přidaná hodnota/Počet zaměstnanců 459,2 407,4 528,9 570,5 

Trţby/Počet zaměstnanců 3 730,1 3 717,0 4 213,0 4 167,8 

Osobní náklady/Počet zaměstnanců 310,5 310,8 347,8 363,7 

Výkonová spotřeba/Výnosy 86,2 % 86,6 % 82,7 % 83,7 % 

Osobní náklady/Výnosy 8,3 % 8,1 % 7,7 % 8,3 % 

Odpisy/Výnosy 1,8 % 1,7 % 1,5 % 1,9 % 

Nákladové úroky/Výnosy 0,7 % 0,8 % 0,9 % 1,3 % 

Přidaná hodnota/Výnosy 12,2 % 10,6 % 11,8 % 13,1 % 

Osobní náklady/Přidaná hodnota 67,6 % 76,3 % 65,8 % 63,8 % 

Odpisy/Přidaná hodnota 15,0 % 16,0 % 12,8 % 15,2 % 

Nákladové úroky/Přidaná hodnota 5,9 % 7,5 % 7,5 % 9,7 % 

EBT/Přidaná hodnota 6,7 % 4,8 % 24,9 % 18,7 % 

 

6.3.7 Souhrnné ukazatele 

Souhrnné ukazatele představují soustavu několika poměrových ukazatelů, kterým jsou při-

děleny váhy, a dle jejich součtu se usuzuje, zda je finanční situace podniku dobrá, nevyhra-

něná či má finanční problémy. V následující části jsou popsány dva modely – Altmanův 

model a Index IN01. 

Z-skóre (Altmanův model) 

Náleţí k nejznámějším a nejpouţívanějším modelům, které popisují finanční situaci podni-

ku. Při dosaţení hodnoty vyšší neţ 2,99 lze o podniku konstatovat, ţe jeho finanční situace 

je dobrá, při hodnotě v rozmezí od 1,81 do 2,99 je moţno tuto finanční situaci označit za 

nevyhraněnou a při Z menší neţ 1,81 lze říct, ţe podnik velké finanční problémy.  

Při výpočtu byl pouţit index pro společnosti neobchodované na veřejných trzích a uprave-

ný pro podmínky České republiky. Výsledky dosaţené pouţitím tohoto modelu jsou  uve-

deny v Tab. 12 a v příloze P III. Dle stanovených kritérií lze zkonstatovat, ţe podnik má 

nevyhraněnou finanční situaci. Za pozitivní je moţno označit obratovost aktiv a zvyšující 

se rentabilitu aktiv. Podnik by měl zvýšit podíl čistého pracovního kapitálu, který má slou-

ţit jako finanční „polštář“ pro krytí případných finančních výkyvů. V letech 2006 a 2007 
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dosáhl záporné výše, coţ by znamenalo, ţe část krátkodobých závazků slouţila ke „krytí“ 

dlouhodobého majetku.  

 Tab. 12. Altmanovo Z–skóre [vlastní] 

Altmanovo Z-skóre 2005 2006 2007 2008 

Z – skóre pro české podniky 2,291  2,322  2,800 2,468 

 

Index IN01 

V Tab. 13 a v příloze P III jsou uvedeny hodnoty vypočítané dle tohoto modelu, na základě 

kterých můţe být konstatováno, ţe se podnik nachází v šedé zóně, tzn. hodnoty se pohybují 

mezi 0,75 a 1,77. Lze vidět pozitivní vývoj tohoto ukazatele. Jako největší problém se pro-

jevila  nízká hodnota čistého pracovního kapitálu ve všech analyzovaných letech. Nejniţší 

hodnota indexu byla dosaţena v roce 2006 a byla zapříčiněna zejména nízkou hodnotou 

ukazatele úrokového krytí. Pozitivně se projevila obratovost aktiv, která dosáhla druhé nej-

vyšší hodnoty ve sledovaném období. Naopak nejlepší hodnota indexu byla dosaţena 

v roce 2007. 

 Tab. 13. Index IN01[vlastní] 

Poloţka 2005 2006 2007 2008 

Index IN01 0,893 0,885 1,278 1,104 

6.3.8 Zhodnocení výsledků finanční analýzy, závěry a doporučení 

Ke zhodnocení výsledků finanční analýzy byl pouţit rozklad ROE (viz Obr. 8). Rozklad 

rentability vlastního kapitálu v jednotlivých letech ukazuje, co ovlivnilo jeho vývoj. Nej-

vyšší hodnoty ROE bylo dosaţeno v roce 2007. Tato skutečnost byla způsobena zejména 

dosaţením nejvyšší hodnoty u obratu aktiv, na čemţ se podílel vzrůst obratu dlouhodobého 

hmotného majetku. V tomto roce došlo také ke zvýšení ziskových marţí , které bylo způ-

sobeno mírným sníţením všech nákladů s výjimkou nákladových úroků a ostatních nákla-

dů. Negativně zapůsobilo sníţení finanční páky, které bylo vyvoláno niţším podílem cizího 

kapitálu v kapitálové struktuře. 

V roce 2008 došlo k 5 % sníţení ROE, na čemţ se negativně podílelo sníţení obratu aktiv 

(růst DHM na celkových aktivech a pokles obratu DHM, sníţení výnosů) a sníţení zisko-

vých marţí, které bylo způsobeno zvýšením všech nákladů hlavně odpisů, osobních nákla-
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dů a nákladových úroků. Pozitivně je moţno hodnotit nárůst ukazatele finanční páky, který 

byl vyvolán hlavně vyšší mírou zadluţenosti a vyšším podílem finančního majetku na krát-

kodobých zdrojích (o 3,7 %).    

Rok 2006 byl ve znamení ztráty se záporným vlivem na ROA. Zisková marţe byla nejniţší 

ze všech analyzovaných let, na čemţ se podílelo zvýšení ostatních nákladů o 3 %. Obrat 

aktiv a ukazatel finanční páky, který dosáhl nejvyšší hodnoty, působily na ROE pozitivně. 

Ukazatel finanční páky zejména zvýšením ukazatele míry zadluţenosti a vyšším podílem 

finančního majetku na krátkodobých závazcích a celkových aktivech.  

V roce 2005 nízkou hodnotu ROE způsobila míra zdanění, která dosáhla hodnoty 

cca 42 %. V tomto období ve srovnání s předchozími byl obrat aktiv a ukazatel finanční 

páky nejniţší. 

 

Obr. 8. Pyramidový rozklad ROE [vlastní] 
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V provedené finanční analýze jsem poukázala na to, v čem se podniku daří a kde se vysky-

tují problémy. Provedu shrnutí pouze nejdůleţitějších skutečnosti. 

V období, které bylo podrobeno hodnocení pomocí nástrojů finanční analýzy, lze konstato-

vat, ţe s výjimkou roku 2006, dosahoval hospodářský výsledek kladných hodnot. Nejvyšší-

ho zisku v analyzovaném období a také v celé historii společnosti XY, a.s. bylo dosaţeno 

v roce 2007.  

V podniku je třeba dbát na udrţování určité výše čistého pracovního kapitálu, jako tzv. 

finančního „polštáře“, pro případné krátkodobé platební potíţe. Musí být věnována pozor-

nost řízení čistého pracovního kapitálu. Je třeba zejména zefektivnit přeměnu zásob a po-

hledávek na finanční prostředky, které by podnik XY, a.s. mohl pouţít ke splátce úvěrů, 

coţ by vedlo ke sníţení nákladů na kapitál a zlepšení potenciální moţnosti do budoucna 

získat další kapitál. U zásob a pohledávek je nutno zvýšit jejich obratovost, a to zvýšením 

trţeb či sníţením zásob a pohledávek nutných k jejich dosaţení. Sníţit zásoby je potřebné 

pouze do takové výše, aby nedošlo k poruchám ve výrobě.  

Celková zadluţenost společnosti dosahuje o 18 % vyšších hodnot neţ je tomu v odvětví 

a dle mého názoru je tato hodnota ukazatele vysoká, nicméně je udrţována v průběhu ana-

lyzovaného období na stabilní úrovni. Na druhé straně je nutno říci, ţe tato výše zadluţe-

nosti, zejména v roce 2007, měla ve sledovaném období pozitivní vliv na rentabilitu vlast-

ního kapitálu akcionářů, neboť multiplikátor jmění akcionářů vykazoval vyšší hodnoty 

neţ 1. Negativně lze podnik hodnotit z hlediska úrokového krytí, které nedosahuje 

v ţádném z analyzovaných hodnot ani doporučené hodnoty 5. Z toho vyplývá skutečnost, 

ţe podnik nevytváří dostatečný zisk pro krytí potenciálních úroků z půjček, coţ můţe do 

budoucna znamenat problémy se získáváním nových bankovních úvěrů. Z těchto důvodů 

nelze podniku doporučit vyšší zadluţení. Zvýšení úroků by vedlo k poklesu ukazatele úro-

kové redukce zisku, a tím i k poklesu ROE.      

 „Zlaté“ pravidlo financování se podniku podařilo dodrţet velmi těsně. Podniku lze dopo-

ručit věnování větší pozornosti tomuto pravidlu a předcházet tak případným problémům se 

splácením krátkodobých závazků. Dalším návrhem je zvýšení základního kapitálu 

z vlastních zdrojů nebo moţnost pokusit se získat různé dotace. Podnik by mohl zváţit 

větší vyuţití finančního leasingu. 
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Problematickou oblast lze nalézt u ukazatelů likvidity, které dosahují velmi nízkých hodnot 

ve všech stupních. Příčinou nízké úrovně likvidity je nedostatek finančního majetku. Spo-

lečnost vyuţívá k financování v případě potřeby kontokorentní úvěr, nicméně doporučením 

je, aby podnik zváţil další moţnosti, jak řešit případný nedostatek hotovosti. Nabízí se 

moţnost buď zvýšit příjmy v daném období, anebo sníţit výdaje. Zvýšit příjmy lze prode-

jem nadbytečných zásob a majetku. K zjištění, zda je tato eventualita moţná, je nutné, aby 

byla provedena analýza vyuţití majetku a zásob, a pokud bude nalezen nevyuţitý nebo 

nadbytečný majetek nebo zásoby, jej prodat nebo pronajmout. Tyto analýzy provede ve 

společnosti XY, a.s. technický ředitel. Dalším úkolem v závislosti na moţné sníţení nákla-

dů bude analýza marketingových nákladů, zda je vůbec moţné je sníţit či nikoliv. Tuto 

analýzu vypracuje ve společnosti ředitel marketingu. Je třeba zmínit, ţe společnost vyuţívá 

ve financování také alternativní formu financování - faktoring pohledávek, coţ je pro spo-

lečnost přínosné z mnoha hledisek – získáním slev u dodavatelů díky zrychlení plateb, 

zjednodušení administrativy apod. Nevýhodou ukazatelů likvidity je skutečnost, ţe se jedná 

o statické ukazatele odvozené z údajů k určitému časovému okamţiku, zde k 31.12., proto 

jejich vypovídací schopnost je pouze orientační. Doporučením pro společnost je pravidelné 

sestavování a vyhodnocování peněţních toků pomocí krátkodobých platebních kalendářů. 

V podniku jsou sestavovány plány cash flow v půlročních intervalech. Bylo by vhodné je 

zpracovávat po dekádách v členění na příjmy (trţby, ostatní příjmy), výdaje (úhrada do-

šlých faktur, zaměstnanci, úvěry, cestovné), počáteční stav prostředků a konečný stav pe-

něţních prostředků. Za report a zpracování této agendy bude odpovědná ekonomická ředi-

telka. 

U ukazatelů rentability je problematická rentabilita trţeb a výnosů, která se pohybuje hodně 

pod úrovní dosaţené v odvětví. Rentabilita aktiv a rentabilita úplatného kapitálu je niţší i 

při srovnání hodnot s odvětvím, ale dosahuje vyšších hodnot neţ bankovní výnosové úroky 

a lze hovořit o pozitivním působení finanční páky.  

Ze všech hodnocených poměrových ukazatelů podnik XY, a.s. dosahuje velmi dobrých 

výsledků v oblasti aktivity i ve srovnání s odvětvím, z čehoţ vyplývá, ţe vyuţívá svůj ma-

jetek efektivně. Efektivní vyuţití majetku představuje silnou stránku analyzované společ-

nosti. 

Pozitivní jsou výsledky přidané hodnoty na zaměstnance, které vykazují rostoucí charakter. 

U osobních nákladů na jednoho zaměstnance je zaznamenán růst. Podíl osobních nákladů 
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na výnosech se pohybuje v podobných hodnotách jako u konkurenčních podniků a nevyka-

zuje ţádné výkyvy. Negativně lze hodnotit podíl výkonové spotřeby na výnosech, který je 

o 20 % vyšší neţ v odvětví.  

Z hlediska souhrnných ukazatelů lze hodnotit finanční situaci podniku jako nevyhraněnou, 

jejíţ nejlepší hodnota byla dosaţena v roce 2007.  
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7 ANALÝZA VÝKONNOSTI PODNIKU S VYUŢITÍM 

EKONOMICKÉHO MODELU EVA 

V této části práce bude vyhodnocena výkonnost podniku pomocí ukazatele EVA zaloţe-

ném na ekonomickém modelu. Pro tento model je pouţíván vztah: 

EVA = NOPAT – WACC * C. 

Před samotným výpočtem EVA je nutno provést transformaci účetních dat, tak aby lépe 

odpovídaly ekonomické realitě podniku.  

7.1 Identifikace čistých operativních aktiv (NOA) 

Základním dokumentem pro výpočet NOA je rozvaha, která musí být upravena o následu-

jící operace: 

 Vyloučit neoperativní aktiva z celkových aktiv, 

 Aktivovat poloţky, které nejsou účetně v aktivech vykazovány, 

 Sníţit aktiva o neúročený cizí kapitál.  

7.1.1 Vyloučení neoperativních aktiv z celkových aktiv 

Pro výpočet NOA je nutno vycházet z aktiv, která mají operační charakter a jsou nezbytná 

pro základní činnost podniku, ostatní aktiva by měla být vyloučena. Úpravy by měly být 

provedeny zejména v následujících oblastech: 

Krátkodobý finanční majetek 

Krátkodobý finanční majetek by byl vyloučen za předpokladu, ţe by jeho výše byla vyšší 

neţ je provozně nutná rezerva. Tato rezerva byla stanovena podnikem s vyuţitím ukazatele 

hotovostní likvidy na hodnotu 0,4. Na základě provedené finanční analýzy bylo zjištěno, ţe 

podnik v této oblasti vykazuje velmi nízkou hodnotu hotovostní likvidity (v průměru cca 

0,03) a také nevlastní ţádné krátkodobé cenné papíry a podíly. Z tohoto důvodu nebudou 

provedeny v oblasti krátkodobého finančního majetku ţádné úpravy.  

Dlouhodobý finanční majetek 

Kritériem pro rozhodnutí, zda tuto poloţku vyloučit či nikoliv z NOA, je účel těchto fi-

nančních investic. Vyloučeny by měly být, pokud slouţí pro uloţení volných peněţních 
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prostředků. Dlouhodobý finanční majetek v podniku XY, a.s. je tvořen podíly v ovládaných 

a řízených osobách, které jsou propojeny s hlavní činností analyzovaného podniku, proto 

tato poloţka z aktiv nebude vyloučena.  

Nedokončené investice 

Výše nedokončených investic (Tab.14) z aktiv bude odečtena, protoţe tento majetek se na 

tvorbě současných výsledků hospodaření nepodílí, i kdyţ je provozně potřebný.   

Tab. 14. Nedokončené investice v letech 2005-2008 [vlastní] 

(v tis. Kč) 2005 2006 2007 2008 

Nedokončený DNM 669 0 4033 0 

Nedokončený DHM 2 875 2 091 10 414 5 999 

Celkem nedokončené investice 3 544 2 091 14 447 5 999 

 

Jiná aktiva nepotřebná k operativní činnosti 

Zde by mohly být zahrnuty poloţky jako např. nevyuţité pozemky, nadbytečné zásoby 

apod. Na základě prohlášení managementu společnosti podnik neeviduje ţádná aktiva, kte-

rá nejsou potřebná k operativní činnosti, tudíţ nebude provedena ţádná úprava. 

7.1.2 Aktivace poloţek 

V této časti budou provedeny úpravy hodnot aktiv, která jsou uvedena v rozvaze, o poloţky 

chybějící v rozvaze.  

Finanční leasing 

Společnost XY, a.s. hospodaří s majetkem, který si pořídila prostřednictvím finančního 

leasingu (např. dopravní prostředky, plnící a balící linka, manipulační vysokozdviţné vozí-

ky apod.). Vzhledem ke skutečnosti, ţe jsem neměla k dispozici dostatek údajů, abych byla 

schopna určit hodnotu předmětu leasingu, vyuţila jsem způsob aktivace leasingu pomocí 

současné hodnoty leasingových splátek s vyuţitím diskontní míry stanovené alternativním 

způsobem zaloţeném na trţních datech. Výše diskontní míry v letech 2005 aţ 2008 je uve-

dena v Tab. 28. Diskontní míra pro další období byla stanovena jako aritmetický průměr 

z vývoje minulých let, a to ve výši  6,31 %.  
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Tab. 15. Současná hodnota leasingových splátek v letech 2005 – 2008[vlastní] 

(v tis. Kč) 2005 2006 2007 2008 

Aktivace leasingu 36 530 10 862 3 694 1 313 

 

Tab. 16. Současná hodnota leasingových splátek v roce 2008 [vlastní] 

(v tis. Kč) 2009 2010 

Budoucí leasingové splátky 788 646 

SH leasingových splátek 741 572 

 

Oceňovací rozdíly u dlouhodobého majetku 

Tato poloţka je zachycena v rozvaze společnosti, nicméně vykazuje zanedbatelné hodnoty, 

proto nebude provedena ţádná úprava.  

Aktivace nákladů s dlouhodobými předpokládanými účinky 

Společnost neprovádí ţádné aktivity v oblasti výzkumu a vývoje. V oblasti marketingu, 

zejména v souvislosti s náklady na reklamu, jsou společností investovány značné finanční 

prostředky, které nejsou povaţovány za investici, čímţ můţe dojít ke zkreslení výše EVA, 

pokud jsou zahrnuty do nákladů v běţném roce. V letech 2004 a 2008 byl zaznamenán ná-

růst nákladů na reklamu, který byl zapříčiněn náklady na televizní kampaň. V podniku se 

předpokládá, ţe tyto náklady budou přinášet rovnoměrný efekt v roce, kdy došlo k jeho 

vynaloţení a následující dva roky. Výše aktivace těchto nákladů bude přičtena kaţdý rok 

do aktiv do poloţky dlouhodobého nehmotného majetku a ve stejné výši také do pasiv do 

poloţky ekvivalenty vlastního kapitálu. Úpravy v této oblasti jsou zachyceny v Tab. 17. 
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Tab. 17. Aktivace nákladů na reklamu [vlastní] 

(v tis. Kč) 2004 2005 2006 2007 2008 

Roční náklady na reklamu 27 869 2 771 3 940 10 524 25 746 

Odpisy: v roce 2004 9 290 9 290 9 289   

                        2005     1 386 1 385   

                        2006   1 970 1 970  

                        2007    5 262 5 262 

                        2008     8 582 

Kumulované odpisy 9 290 19 966 32 610 39 842 53 686 

Kumulované výdaje 27 869 30 640 34 580 45 104 70 850 

Aktivované MKT náklady 18 579 10 674 1 970 5 262 17 164 

Dopad do NOPAT 18 579 - 7 905 - 8 704 3 292  11 902 

 

Goodwill, tiché rezervy 

V majetku nejsou tyto poloţky vykazovány, proto nebude provedena ţádná úprava.   

7.1.3 Neúročený cizí kapitál 

Další úpravou, která má být uskutečněna, je úprava cizího kapitálu o zdroje, jenţ nejsou 

úročeny. Jedná se o krátkodobé závazky, pasivní poloţky časového rozlišení, nezpoplatně-

né dlouhodobé závazky zejména dlouhodobé přijaté zálohy, rezervy, které mají charakter 

skutečných závazků. V Tab. 18 jsou vyčísleny hodnoty těchto neúročených cizích zdrojů. 

Tab. 18. Vývoj neúročených cizích zdrojů [vlastní] 

(v tis. Kč) 2005 2006 2007 2008 

Rezervy 3 130 0 0 0 

Dlouh. závazky neúročené 5 567 21 201 13 016 15 780 

Krátkodobé závazky 209 793 188 349 198 627 208 705 

Časové rozlišení pasiv 1 387 297 1 16 644 

Celkem 219 877 209 847 211 644 241 129 
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Při srovnání údajů neúročených cizích zdrojů v letech 2007 a 2008, lze dojít k závěru, ţe 

došlo ke zvýšení těchto zdrojů o 13 %. Na tomto zvýšení se podílel zejména růst krátkodo-

bých závazků o 5 % a růst časového rozlišení pasiv, a to na poloţce výdaje příštích období.  

V Tab. 19 jsou zachyceny veškeré úpravy v majetkové struktuře společnosti XY, a.s. 

U DNM byly aktivovány náklady na reklamu a odečtena hodnota nedokončeného DNM, od 

DHM došlo k odečtení nedokončeného DHM a aktivování hodnoty leasingu. Ostatní po-

loţky zůstaly beze změn.  

Tab. 19. Vymezení NOA v jednotlivých letech [vlastní] 

(v tis. Kč) 2005 2006 2007 2008 

DM 218 487 193 449 196 745 263 772 

DNM 14 281 5 984 11 253 26 872 

DHM 204 206 187 465 184 700 236 007 

DFM 0 0 792 893 

ČPK 99 975 93 275 102 100 82 857 

Zásoby 110 683 98 988 156 314 137 656 

Pohledávky 200 830 180 556 150 197 168 089 

KFM 2 056 16 779 5 625 13 626 

Časové rozlišení 6 283 6 799 1 608 4 615 

Neúročené závazky 219 877 209 847 211 644 241 129 

NOA 318 462 286 724 298 845 346 629 

 

7.2 Vymezení NOPAT 

Pro určení výše NOPAT bude upravován výsledek hospodaření z běţné činnosti, který za-

hrnuje výsledek hospodaření provozní a finanční. Úpravy se budou týkat následujících ob-

lastí: 

Placené úroky z finančních nákladů 

Placené úroky z finančních nákladů se přičtou k výsledku hospodaření, a to včetně úroků 

obsaţených v leasingových splátkách. Výše úroků z leasingu bude vypočtena vynásobením 

leasingového závazku k začátku daného období a odhadnuté alternativní úrokové míry, 

jejíţ výpočet je uveden v Tab. 26, výpočet nákladových úroků z leasingu je zachycen 
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v Tab. 28. U poloţky bankovních úvěrů se přímo vychází z nákladových úroků, které pod-

nik platí.  

Tab. 20. Vývoj nákladových úroků [vlastní] 

(v tis Kč) 2005 2006 2007 2008 

Nákladové úroky – úvěry 6 733 7 964 10 153 14 085 

Nákladové úroky – leasing 5 923 3 006 1 612 631 

 

Mimořádné poloţky, neboli poloţky, které se nebudou opakovat ve stejné výši 

V případě podniku XY, a.s. se vyloučí výsledek hospodaření z prodeje dlouhodobého 

hmotného majetku ve výši rozdílu mezi trţbami za prodej dlouhodobého majetku a jeho 

zůstatkovou cenou.  

Tab. 21. Vývoj VH z prodeje dlouhodobého majetku [vlastní] 

(v tis. Kč) 2005 2006 2007 2008 

Trţby z prodeje DM 3 770 93 10 519 943 

Zůstatková cena DM 2 450 0 53 753 

VH – prodej DM 1 320 93 10 426 190 

 

Vliv změn vlastního kapitálu 

Jedná se zejména o tvorbu a čerpání tichých rezerv, úpravu o odpisy v závislosti na vyka-

zování (či nevykazování) goodwillu, dodatečné odpisy z vyšších reprodukčních cen, výno-

sy z provozně nepotřebných aktiv apod. U podniku XY, a.s. nebyly tyto změny zazname-

nány, proto nebude provedena ţádná úprava v této oblasti.  

Úprava daně 

Úprava daně je další důleţitou poloţkou pro výpočet NOPAT. Vychází se z výše sazby 

daně platné pro daný rok, tj. v roce 2005 DPPO – 26 %, v r. 2006 – 24 %, v r. 2007 – 24 % 

a v r. 2008 – 21 %. 
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Tab. 22. Vymezení NOPAT v letech 2005 až 2008 [vlastní] 

XY, a.s. 2005 2006 2007 2008 

VH z běţné činnosti před zdaně-

ním – původní 
 7 584 5 115 33 851 22 258 

VH z běţné činnosti před zdaně-

ním – po úpravách 
11 015 7 288 38 482 54 076 

Rozdíl (VH po úpravách – pů-

vodní)  
3 431 2 173 4 631 26 428 

Původně placená daň 3 182 9 531 4 484 6 671 

Dodatečně vypočítaná daň 892 522 1 111 5 550 

NOPAT 6 941 - 2 765 32 887 41 855 

 

Po provedených změnách na aktivní straně rozvahy je nutno upravit její pasivní část. Změ-

ny nastaly v důsledku zařazení aktivovaných hodnot leasingových splátek a vyřazením neú-

ročeného cizího kapitálu. Konečná úprava je uvedena v Tab. 23. Je zde evidována nová 

poloţka s názvem ekvivalenty VK, jejíţ úkolem je vyrovnávat soulad s NOA. 

Tab. 23. Vymezení C v jednotlivých letech [vlastní] 

(v tis. Kč) 2005 2006 2007 2008 

VK 187 847 155 488 178 787 198 752 

ZK 109 107 109 107 109 107 109 107 

Kapitálové fondy 251 - 20 156 - 20 165 - 20 063 

Rezervní fondy 21 821 21 821 21 821 21 821 

VH min. let 42 998 47 246 42 830 51 281 

VH b.o. 4 402 - 4 416 29 367 20 587 

Ekvivalenty VK 9 268 1 886 - 4 173 16 019 

CK 130 615 131 236 120 058 147 877 

Bankovní úvěry 94 085 120 374 116 364 146 564 

Leasing 36 530 10 862 3 694 1 313 

Kapitál celkem 318 462 286 724 298 845 346 629 
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7.3 Výpočet WACC 

Následující části budou věnovány výpočtu váţených průměrných nákladů na kapitál, které 

tvoří dvě sloţky: Náklady na cizí kapitál a náklady na vlastní kapitál.  

7.3.1 Náklady na cizí kapitál 

Bankovní úvěr 

Existuje několik metod, které lze vyuţít pro výpočet. Jsou uvedeny v teoretické části této 

práce.  

Nejjednodušším a nejpřesnějším způsobem, jak získat údaje o výši nákladů na cizí kapitál 

jsou údaje z úvěrových smluv, ve kterých je uvedena úroková sazba jednotlivých bankov-

ních úvěrů. Společnost vyuţívá kontokorentní, krátkodobý, střednědobý a v roce 2008 také 

dlouhodobý úvěr. Z údajů, které byly společností XY, a.s. poskytnuty, byla pro výpočet 

pouţita průměrná nominální sazba z těchto úvěrů. 

Tab. 24. Náklady na bankovní úvěr – 1. alternativa [vlastní] 

XY, a.s. 2004 2005 2006 2007 2008 

Nominální úroková sazba 4,51 % 4,15 % 5,31 % 5,23 % 4,18 % 

 

Pokud není známa úroková sazba bankovního úvěru, lze vyuţít další způsob, který je zalo-

ţen na vztahu nákladové úroky/bankovní úvěry. Pro stanovení výše bankovního úvěru lze 

vyuţít stav BÚ na konci roku nebo vycházet z průměrného stavu BÚ, coţ dává přesnější 

údaje. Pokud by společnost v průběhu roku splatila bankovní úvěr, na konci roku bude vy-

kazována nulová hodnota BÚ, ale budou existovat nákladové úroky. 

Tab. 25. Náklady na bankovní úvěr – 2. alternativa [vlastní] 

(v tis. Kč) 2005 2006 2007 2008 

Stav BÚ na konci roku 94 085 120 374 116 364 146 564 

Průměrný stav bank. úvěru 92 543 107 230 118 369 131 464 

Nákladové úroky 6 733 7 964 10 153 14 085 

Úroková sazba konec roku 7,16 % 6,62 % 8,73 % 9,61 % 

Úroková sazba průměrný stav 7,28 % 7,43 % 8,58 % 10,71 % 
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Následující způsob uvádí stanovení úrokové míry vyuţitím alternativního způsobu zaloţe-

ného na trţních datech. Základem je ukazatel úrokového krytí, který rozhoduje o tom, jaká 

výše rizikové přiráţky bude podniku v jednotlivých letech přiřazena. Údaje o rizikové při-

ráţce byly čerpány od Damodarana.  

Tab. 26. Náklady na bankovní úvěr – 3. alternativa [vlastní] 

XY, a.s. 2005 2006 2007 2008 

Bezriziková úroková míra 3,51 % 3,78 % 4,28 % 4,55 % 

EBIT/Nákladové úroky 2,13 1,64 4,33 2,94 

Rating B B- BBB B+ 

Riziková přiráţka 5,25 % 5,50 % 2,00 % 4,25 % 

Odhadnutá úroková sazba bank. úvěru 8,76 % 9,28 % 6,28 % 8,80 % 

 

Stanovení nákladů na bankovní úvěr dle 2. a 3. alternativy je vhodné pro externího analyti-

ka, který nemá přístup a informace k podmínkám k úvěrovým smlouvám společnosti. 

V této diplomové práci bude dále počítáno s údaji v Tab. 24, která poskytuje nejpřesnější 

údaje. Tyto výpočty je třeba upravit o působení daňového štítu. V jednotlivých letech bylo 

počítáno s touto sazbou daně z příjmu právnických osob: Rok 2005 s 26 %, roky 2006 

a 2007 s 24 % a pro rok 2008 s 21 %.  

Tab. 27. Náklady na bankovní úvěr snížené o daňový štít [vlastní] 

XY, a.s. 2005 2006 2007 2008 

Nominální úroková sazba z úvěrů 4,15 % 5,31 % 5,23 % 4,18 % 

Náklady na bankovní úvěr 3,07 % 4,04 % 3,97 % 3,30 % 

 

Náklady na leasing lze stanovit dle vzorce: 

n

n

t
t

t

i
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i

LP
C

111

 [26] 

 Jelikoţ nebyl k dispozici dostatek údajů pro jeho pouţití, byl vyuţit alternativní způsob 

stanovení nákladů na cizí kapitál zaloţený na trţních datech uvedených v Tab. 24. Opět je 

třeba výpočet odhadnuté úrokové sazby upravit o vliv daňového štítu (Tab. 28). 
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Tab. 28. Náklady na leasing [vlastní] 

XY, a.s. 2005 2006 2007 2008 

Odhad úrokové sazby leasingu 8,76 % 9,28 % 6,28 % 8,80 % 

Náklady na leasing 6,48 % 7,05 % 4,77 % 6,95 % 

 

V Tab. 29 jsou vypočteny průměrné náklady na cizí kapitál. Z uvedených údajů je zřejmé, 

ţe dochází ke sniţování těchto nákladů během posledních dvou let, coţ je také jedním 

z faktorů s kladným vlivem na ukazatel EVA.  

Tab. 29. Průměrné náklady dluhu [vlastní] 

XY, a.s. 2005 2006 2007 2008 

Bankovní úvěry (počátek roku) 91 000 94 085 120 374 116 364 

Leasing (počátek roku) 67 611 32 394 25 668 7 168 

Náklady na bankovní úvěry 3,07 % 4,04 % 3,97 % 3,30 % 

Náklady na leasing 6, 48 % 7,05 % 4,77 % 6,95 % 

Průměrné náklady dluhu (Nck) 4,52 % 4,81 % 4,11 % 3,26 % 

7.3.2 Náklady na vlastní kapitál 

Určení nákladů na vlastní kapitál patří ke sloţitým úkolům finančního řízení, jelikoţ 

v účetnictví tyto náklady nejsou uvedeny.  

Model oceňování kapitálových aktiv (CAPM – Capital Asset Pricing Model) 

Pro výpočet nákladů na vlastní kapitál touto metodou jsem vycházela ze vztahu:  

re = rf + β * (rm – rf) [18] 

Vzhledem ke skutečnosti, ţe společnost není veřejně obchodována, byla pouţita metodu 

CAPM s náhradními odhady β. Tato metoda je popsána v příloze P IV. Pro získání údajů 

o rizikové prémii a β nezadluţené byl pouţit odhad dle Damodarana. Výpočet nákladů na 

vlastní kapitál pomocí této metody je uveden v Tab. 30. 
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Tab. 30. Výpočet nákladů na kapitál pomocí CAPM [vlastní] 

XY, a.s. 2006 2007 2008 

rf 3,78 % 4,28 % 4,55 % 

β – nezadluţená 0,71 0,89 0,95 

β – zadluţená 0,93 1,42 1,42 

Riziková prémie 5,96 % 7,10 % 7,10 % 

re 9,32 % 14,36 % 14,63 % 

 

Průměrná rentabilita v odvětví 

Průměrná rentabilita vlastního kapitálu v odvětví představuje další moţnost, jak určit ná-

klady na vlastní kapitál. Údaje byly získány z internetových stránek Ministerstva průmyslu 

a obchodu ČR.  

Tab. 31. Průměrná rentabilita v odvětví [vlastní] 

XY, a.s. 2004 2005 2006 2007 2008 

ROE v odvětví 13,94 % 14,89 % 13,27 % 13,48 % 12,60 % 

 

Odvození nákladů vlastního kapitálu z nákladů cizího kapitálu 

Tato metoda je zaloţena na skutečnosti, ţe náklady na vlastní kapitál jsou vyšší neţ nákla-

dy na kapitál cizí. Doporučuje se k nákladům cizího kapitálu přičíst přiráţku v rozmezí 

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

Tab. 32. Odvození nákladů na vlastní kapitál z nákladů na cizí kapitál [vlastní] 

XY, a.s. 2005 2006 2007 2008 

Úroková sazba BÚ 4,15 % 5,31 % 5,23 % 4,18 % 

Přiráţka 2,70 % 2,70 % 2,70 % 2,70 % 

re 6,85 % 8,01 % 7,93 % 6,88 % 

 

Stavebnicový model 

Stavebnicový model je vyuţíván Ministerstvem průmyslu a obchodu ČR, na jejichţ strán-

kách je uveden podrobný popis výpočtu pomocí této metody.  
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Tab. 33. Stavebnicový model [vlastní] 

XY, a.s. 2005 2006 2007 2008 

Bezriziková sazba 3,51 % 3,78 % 4,28 % 4,55 % 

rLA 4,39 % 4,41 % 4,35 % 4,19 % 

rpodnikatelské 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 

rfinanční stability 9,08 % 10,00 % 10,00 % 7,11 % 

re 16,98 % 18,19 % 18,63 % 15,85 % 

 

Výsledky, které byly získány výše uvedenými metodami pro zjištění nákladů na vlastní 

kapitál zachycuje Tab. 34.  

Tab. 34. Náklady na vlastní kapitál dle jednotlivých metod [vlastní] 

XY, a.s. 2006 2007 2008 

CAPM 9,32 % 14,36 % 14,63 % 

Rentabilita v odvětví 13,27 % 13,48 % 12,60 % 

Odvození z Nck 8,01 % 7,93 % 6,88 % 

Stavebnicový model 18,19 % 18,63 % 15,85 % 

Průměrná hodnota Nvk 14,29 % 13,60 % 12,50 % 

  

7.3.3 Stanovení váţených průměrných nákladů na kapitál 

Pro určení nákladů na vlastní kapitál byl vyuţit výsledek poskytnutý metodou CAPM. Stav 

kapitálu je uveden k počátku období, z toho důvodu, ţe výpočet EVA vychází také ze stavu 

kapitálu k počátku hodnoceného období.  

Tab. 35. Stanovení WACC [vlastní] 

XY, a.s. 2006 2007 2008 

Nck 4,81 % 4,11 % 3,26 % 

Nvk 9,32 % 14,36 % 14,63 % 

CK/C (počátek roku) 41,01 % 45,77 % 40,17 % 

VK/C (počátek roku) 58,99 % 54,23 % 59,83 % 

WACC 7,47 % 9,67 % 10,05 % 
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7.3.4 Závěr k nákladům na kapitál 

Při pohledu na dosaţené výsledky váţených průměrných nákladů na kapitál lze zkonstato-

vat, ţe dochází ke kaţdoročnímu zvyšování, na němţ se podílí zejména růst nákladů na 

vlastní kapitál a změna kapitálové struktury, kde dochází k vyššímu zapojení draţšího 

vlastního kapitálu. U nákladů na vlastní kapitál je zřetelný nárůst zejména v roce 2007, a to 

o 54 %. Při výpočtu bylo vycházeno z metody CAPM, viz Tab. 30. Lze konstatovat, ţe 

k tomuto nárůstu došlo zejména růstem úrokové sazby 10-letých státních dluhopisů a zvý-

šením rizikové prémie, která byla stanovena z webových stránek zabývajících se hodnoto-

vým řízení A. Damodarana. Náklady na cizí kapitál se naopak sniţují. Ve vztahu k tvorbě 

hodnoty pro vlastníky je třeba říci, ţe zvyšující se WACC působí jako negativní faktor. 

7.4 Výpočet EVA 

V Tab. 36 je uveden výpočet EVA pomocí ekonomického modelu, který vychází ze vztahu 

EVA = NOPAT – WACC * C. Z těchto údajů je patrno, ţe podnik tvořil hodnotu pro 

vlastníky pouze v letech 2007 a 2008. Při srovnání hodnoty EVA dosaţené v letech 2008 

a 2007 vyplývá, ţe EVA v roce 2008 byla o 129 % vyšší, coţ je pozitivní fakt. Naopak 

v roce 2006 podnik dosáhl záporné hodnoty.   

Tab. 36. Výpočet EVA ekonomickým modelem [vlastní] 

(v tis. Kč) 2006 2007 2008 

NOA (počátek roku) 318 462 286 724 298 845 

NOPAT - 2 765 32 887 41 855 

WACC 7,47 % 9,67 % 10,05 % 

EVA - 26 554 5 161 11 821 

 

Pro srovnání postupu výpočtu EVA metodou zaloţenou na ekonomickém modelu je 

v Tab. 37 uveden výpočet zaloţený na účetním modelu podle metodiky Ministerstva prů-

myslu a obchodu, který vychází ze vztahu EVA = ČZ – re * VK. Hodnota nákladů na VK 

se sestavuje stavebnicovým přístupem a vychází se z neupravených účetních dat.   
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Tab. 37. Výpočet EVA účetním modelem [vlastní] 

(v tis. Kč) 2006 2007 2008 

re (stavebnicová metoda) 18,20 % 18,62 % 15,91 % 

Čistý zisk - 4 416 29 367 20 977 

Vlastní kapitál 153 602 182 960 182 733 

EVA  - 23 540 - 4 700 - 8 095 

 

V průběhu sledovaného období společnost vykazuje zápornou hodnotu EVA, tudíţ dle to-

hoto hodnocení společnost nepřispívá k tvorbě hodnoty pro vlastníky a v roce 2008 došlo 

k 72 % sníţení hodnoty ve srovnání s rokem 2007. 

Významné je povšimnout si různých výsledků ekonomického a účetního modelu. Zatímco 

dle účetního modelu je v letech 2007 a 2008 podnik neúspěšný, v případě ekonomického 

modelu dosáhl kladné hodnoty EVA, tzn. podnik vytvořil hodnotu. Z těchto výsledků lze 

odvodit, ţe hodnocení pomocí účetních dat můţe vést ke zkreslujícím výsledkům. 

7.5 Identifikace generátorů hodnoty 

V následujících částech bude provedeno zhodnocení jednotlivých částí rozkladu EVA. Bu-

de zjišťováno, které poloţky se nejvíce podílely na jejím výsledku.  

7.5.1 Vyuţití pyramidového rozkladu 

Rozklad začíná od vrcholového ukazatele EVA a zachycuje období v letech 2007 a 2008. 

Jsou zde sledovány hodnoty v těchto letech a jejich meziroční změna. U podniku XY, a.s. 

lze konstatovat, ţe ve sledovaném období (tj. rok 2007 a 2008) byla vytvořena hodnota pro 

vlastníky, v roce 2008 došlo k 130 % nárůstu, tj. o 6 740 tis. Kč. Cílem v této části práce 

bude zjistit, jaké faktory se podílely na tomto zvýšení. Rozklad, který byl pouţit a je uve-

den v příloze (P VII.), je zaloţen na vztahu EVA = (RONA – WACC) * C, z čehoţ plyne, 

ţe základními prvky, které budou působit na tvorbu hodnoty, jsou tzv. spread (RONA – 

WACC), který je moţno pouţít pro srovnání výkonnosti v jednotlivých období nebo pro 

mezipodnikové srovnávání, a investovaný kapitál. Obecně platí, ţe pokud je rentabilita 

čistých operativních aktiv vyšší neţ jsou náklady na kapitál, zvyšuje se hodnota EVA 

a podnik tvoří hodnotu pro vlastníky. U podniku XY, a.s. došlo k 2,3 %nímu zvýšení 
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spreadu, coţ přispělo ke zvýšení hodnoty EVA. Investovaný kapitál zaznamenal růst a jeli-

koţ byl spread kladný, tak to pro hodnotu ukazatele znamenalo pozitivní efekt. Ovšem je 

třeba poznamenat, ţe za předpokladu vzniku záporného spreadu a růstu investovaného ka-

pitálu, by konečný vliv na ukazatel EVA byl v případě kapitálu záporný.  

EVA  EVA 

5 161 11 821  = rok 2007 rok 2008 

6 660  přírůstek EVA 

        

        

RONA – WACC  C (NOA) 

1,82 % 3,97 %  x 286 724 298 845 

2,15 %  - 12 121 

 

Spread je představován rozdílem ukazatelů RONA a WACC, kde RONA vyčísluje výnos-

nost investovaného kapitálu a WACC představuje náklady na investovaný kapitál. Pozitiv-

ní vliv na ukazatel EVA má růst RONA a pokles WACC a naopak. Hodnota je pro vlastní-

ky vytvořena za předpokladu, kdyţ rentabilita investovaného kapitálu je vyšší neţ náklady 

na tento kapitál. Nejprve bude popsán vliv ukazatele RONA. 

Ukazatel RONA je ovlivňován ziskovou marţí (NOPAT/Trţby) a obratovostí investované-

ho kapitálu (Trţby/Investovaný kapitál). U ziskové marţe lze zaznamenat mírné zvýšení 

o 0,9 % a tuto změnu lze ve vztahu k ukazateli EVA hodnotit pozitivně. Jako negativní 

faktor zde vystupuje ukazatel obratovosti aktiv, u kterého je zaznamenán mírný pokles, tzn. 

niţší efektivnost vyuţití aktiv. Celkově oba ukazatelé působí pozitivně na hodnotu EVA, 

jelikoţ převáţil pozitivní vliv ziskové marţe. 

RONA   

11,49 % 14,02 %    

2,53 %   

       

        

NOPAT/Tržby  Tržby/C 

3,04 % 3,94 %  3,78 3,56 

0,90 %  - 0,22 

 

Následující rozbor se bude týkat ukazatele ziskové marţe a identifikace faktorů, které způ-

sobily jeho růst a tím růst RONA. V první řadě byl růst ziskové marţe ovlivněn růstem 

přidané hodnoty, která vzrostla v roce 2008 v porovnání s rokem 2007 o 1,14 %. Mezi dal-

ší kladné faktory lze zařadit rostoucí podíl rozdílu ostatních výnosů a nákladů na celkových 
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trţbách. Negativně se projevil růst osobních nákladů a růst odpisů na trţbách díky vyšším 

investicím v roce 2008. 

NOPAT/Tržby          

3,04 % 3,94 %          

0,90 %          

             

                    

PH/Tržby  Osobní N/Tržby  Odpisy/Tržby  Ost. V – Ost. N 

12,55 % 13,69 %  -  8,25 % 8,73 %  -  1,61 % 2,09 %  + 0,35 % 1,07 % 

1,14 %  - 0,48 %  - 0,48 %  0,72 % 

 

Dalším faktorem ovlivňujícím rentabilitu investovaného kapitálu je obratovost aktiv, na 

kterou má vliv velikost aktiv a výše výnosů. V roce 2008 se zvýšil investovaný kapitál, 

k čemuţ přispěl zejména růst čistého pracovního kapitálu a růst dlouhodobého majetku. 

Poloţka časového rozlišení zaznamenala pokles, coţ se kladně projevilo na EVA. Naopak 

růst ostatních dvou ovlivnil EVA negativně. 

C (NOA)       

286 724 298 053       

11 329       

         

               

ČPK  Dlouh. majetek  Čas. rozlišení 

86 476 100 492  + 193 449 195 953  + 6 799 1 608 

- 14 016  - 3 296  5 191 

 

Při podrobnějším pohledu na poloţku dlouhodobého majetku, lze zjistit, ţe nárůst dlouho-

dobého majetku způsobil růst poloţek dlouhodobého finančního majetku a dlouhodobého 

nehmotného majetku. Poloţka dlouhodobého hmotného majetku se sníţila.  

   Dlouh. majetek    

   193 449 195 953    

   -2 504    

             

            

DHM  DNM  DFM 

187 100 492  + 5 984 11 253  + 0 792 

- 8 825  - 5296  - 792 
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Negativní vliv na EVA měl nárůst poloţky čistého pracovního kapitálu. Růst byl způsoben 

zvýšením zásob a tento negativní vliv převáţil nad kladným vlivem, který způsobilo sníţe-

ní pohledávek, krátkodobého finančního majetku a zvýšení krátkodobého cizího kapitálu.  

   ČPK       

   86 476 100 492       

   - 14 016       

                   

               

Zásoby  Pohledávky  Krátkodobý FM  Krátkodobý CK 

98 988 156 314  + 180 556 150 197  +  16 779 5 625  - 209 847 211 644 

- 57 326  30 359  11 154  1 797 

 

Trţby představují další faktor mající vliv na EVA. Pokles trţeb (negativní efekt na EVA) 

a růst investovaného kapitálu také s negativním dopadem na ukazatel EVA způsobily mír-

né sníţení obratovosti aktiv, tzn. pokles trţeb byl vyšší (2 %) neţ růst investovaného kapi-

tálu (1 %) 

Tržby/C    

3,78 3,56    

- 0,22    

       

        

Tržby  C (NOA) 

1 082 930 1 062 796  / 286 724 298 845 

- 20 134  - 12 121 

 

RONA tvoří jednu část spreadu a druhá část je tvořena váţenými průměrnými náklady na 

kapitál (WACC). Pro výpočet nákladů na vlastní kapitál byla zvolena metoda CAPM 

s náhradními odhady β. Základem CAPM je bezriziková úroková míra rf, k níţ je přičten 

koeficient β vynásobený rizikovou přiráţkou. V roce 2008 zůstala stejná hodnota koefici-

entu β a také rizikové prémie. Negativní vliv na zvýšení nákladů na vlastní kapitál měla 

pouze bezriziková sazba stanovená jako úroková míra 10-letých státních dluhopisů, která 

vzrostla o 0,27 %. Celkově náklady na vlastní kapitál vzrostly. Tyto rostoucí náklady na 

vlastní kapitál byly doprovázeny negativním vlivem růstu podílu vlastního kapitálu na cel-

kovém investovaném kapitálu. U nákladů na cizí kapitál byl zaznamenán pokles.  
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   WACC       

   9,67 % 10,05 %       

   - 0,38 %       

                

                  

VK/C  Nvk  CK/C  Nck 

0,5423 0,5983 x 14,36 % 14,63 %  +  0,4577 0,4017 x 4,11 % 3,26 % 

- 5,60 %  - 0,27 %  5,6  0,85 % 

            

               

   rf  B x (rm – rf)    

   4,28% 4,55%  + 10,08 10,08    

   - 0,27 %  0    

            

              

      Koeficient β  Riziková prémie 

      1,42 1,42 x 7,1 7,1 

      0  0 

 

Shrnutí a doporučení k rozboru EVA 

Z uvedeného rozboru vyplývá skutečnost, ţe podnik v analyzovaném období, tj. v letech 

2007 a 2008, dosáhl kladné hodnoty ukazatele EVA. 

V roce 2008 měl největší vliv na ukazatel EVA růst hodnotového rozpětí, na čemţ se podí-

lel nárůst rentability čistých operativních aktiv (NOA). U WACC byl zaznamenán nárůst 

o 0,38 %, coţ bylo způsobeno zvýšením nákladů na vlastní kapitál a zvýšení podílu vlast-

ního kapitálu na kapitálu vázaném v aktivech vyuţívaných k hlavní činnosti podniku. Růst 

RONA byl kladně ovlivněn růstem přidané hodnoty a pozitivní vliv poloţek ostatních vý-

nosů a nákladů. Naopak negativní vliv mělo zvýšení osobních nákladů a odpisů. U inves-

tovaného kapitálu byl zaznamenán nárůst způsobený zejména zvýšením čistého pracovního 

kapitálu a dlouhodobého majetku. Růst čistého pracovního kapitálu byl ovlivněn velkým 

růstem zásob, který byl částečně kompenzován sníţením pohledávek a krátkodobého fi-

nančního majetku. Pozitivně se také projevil nárůst neúročených cizích zdrojů.  

Jelikoţ jsou jednotlivé generátory hodnoty rozebrány v další části práce, bude zde uvedeno 

pouze stručné doporučení. K vytvoření přírůstku EVA povedou následující skutečnosti: 

 Růst trţeb (inovace, přístup na nové trhy), 

 Sníţení nákladů (kapacitní členění nákladů, určení odpovědnosti), 

 Sníţení stavu zásob (optimalizace zásob), 
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 Sníţení pohledávek (akcelerace inkasa, důslednější vymáhání, stanovení úvěrových 

limitů), 

 Sníţení krátkodobého finančního majetku (peněţní prostředky nad provozní rezer-

vu vyuţít k jiným moţnostem), 

 Zvyšování podílu neúročených cizích zdrojů (delší doba splatnosti závazků). 
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8 IMPLEMENTACE KONCEPTU EVA DO PODNIKU XY, A.S. 

Na základě zpracování předcházejících analýz, zhodnocení výkonnosti podniku XY, a.s. 

pomocí ukazatele EVA a identifikaci generátorů ovlivňujících její hodnotu, přejdu ke zpra-

cování projektu implementace konceptu EVA do podniku. Při dosavadním hodnocení hos-

podaření podnik vychází z některých ukazatelů finanční analýzy. Generálnímu řediteli 

předkládá měsíčně ekonomická ředitelka následující ukazatele: Ukazatel obratu zásob, po-

hledávek a závazků včetně jejich stavu, dále výši mzdových nákladů, ukazatel produktivity 

(mzdové náklady/přidaná hodnota), výši marţe, výši průměrné mzdy a výši trţeb. Jednou 

za rok je provedena finanční analýza, která doplňuje výše uvedené ukazatele o ukazatele 

rentability, likvidity a aktivity. Podnik XY, a.s. posuzuje svou roční výkonnost na základě 

absolutní výše zisku. Finanční analýza patří k důleţitým součástem finančního řízení, ale 

pro hodnocení výkonnosti není dostatečná. Společnost XY, a.s. projevila zájem o imple-

mentaci konceptu EVA pro měření a řízení výkonnosti, který lze dále vyuţít jako nástroj 

pro odměňování manaţerům, pro investiční rozhodování a také jako nástroj oceňování 

podniku.  

Při implementaci konceptu EVA do podniku budu postupovat dle poznatků, které jsou 

uvedeny v teoretické části této práce. Základem bude vyuţití  tzv. „4 M“ z  „6 M“ uvede-

ných v teoretické části. Jelikoţ Market communications a Managing strategie planning lze 

aplikovat v podnicích, které jiţ mají koncept EVA zaveden, nebudou tyto „2 M“ předmě-

tem mé implementace.  

Rozhodnutí o zavedení konceptu EVA 

Rozhodnutí o zavedení konceptu EVA musí učinit vrcholový management. Je potřeba ve-

dení podniku seznámit s celou koncepcí ukazatele a vysvětlit přínosy jejího zavedení. Ne-

bude-li vedení přesvědčeno o uţitečnosti, není moţná úspěšná implementace. Z uvedeného 

tedy vyplývá, ţe změna musí začít od top managementu.  

Vytvoření implementační skupiny 

Vedení společnosti XY, a.s. je rozhodnuto zavést koncept EVA do řízení. Následujícím 

krokem bude vytvoření implementační skupiny. Jejím úkolem bude rozhodnout o způsobu 

měření EVA, transformaci informací z účetního modelu do modelu ekonomického, hodno-

cení nových investičních příleţitostí, rozhodnutí o systému odměňování. Navrhovala bych 

sloţení skupiny v následující struktuře: Generální ředitel, ekonomická ředitelka, technický 
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ředitel, obchodní a výrobní ředitelka, ředitel marketingu a ředitel zahraničního obchodu. 

Implementační tým bude činnosti související se zavedením konceptu EVA provádět 

v běţné pracovní době. Jednou týdně bych doporučila provádět na operativních poradách 

vedení také reporty o krocích týkajících se implementace.  

 Measurement – způsoby a postupy měření tvorby hodnoty 

Tato fáze představuje počáteční krok při implementaci EVA. Základem by měla být jedno-

duchost proto, aby se EVA stala hluboce zakořeněnou částí podnikové kultury. 

K tomu, aby implementační skupina mohla tvorbu hodnoty plánovat a následně řídit, musí 

být zpracována stávající výkonnost podniku ve vztahu EVA, tzn. zpracovat finanční analý-

zu a analýzu interního a externího prostředí podniku. Společnost XY, a.s. nezpracovává 

kompletní finanční analýzu, ale pouze vybrané ukazatele, kteří tvoří součást výroční zprá-

vy, není zde prováděno porovnání s odvětím. Výkonnost podnik posuzuje dle dosaţné výše 

absolutního zisku. Analýzy interního a externího prostředí zpracovávány nejsou. Doporu-

čovala bych zpracovávat kompletní finanční analýzu minimálně jedenkrát ročně a dále mi-

nimálně SWOT a Porterovu analýzu. Odpovědnost za zpracování finanční analýzy bude 

mít ekonomická ředitelka a za zpracování SWOT a Porterovy analýzy obchodní ředitel. 

Také navrhuji více vyţívat ukazatele finanční analýzy pro běţné řízení, konkrétně zejména 

ukazatel čistého pracovního kapitálu a všechny poměrové ukazatele, tj. zadluţenosti, akti-

vity, likvidity a rentability.  

Způsob měření EVA 

Po předloţených analýzách lze přejít ke stanovení postupu měření hodnoty. Společnosti 

XY, a.s. doporučuji zvolit ekonomický model, protoţe odpovídá více realitě a také je mno-

hem přesnější. Nejsloţitější část tohoto modelu představuje vyčíslení vstupních údajů, sa-

motný výpočet EVA je poté snadný.   

Úprava účetních dat 

Zde si musí implementační skupina vytvořit metodiku, která umoţní konverzi účetních dat 

podniku na ekonomický model. Cílem není aplikovat všech 164 úprav navrţených společ-

ností Stern Stewart´s & Co., doporučuje se provést minimálně 5 – 6 úprav účetních dat, aby 

více odpovídaly ekonomické realitě. Společnost XY, a.s by se měla zaměřit na provedení 

těch úprav, které ovlivňují chod ve firmě. Je třeba aktivovat poloţky, které v rozvaze chybí, 

určit neoperativní aktiva a vyčlenit pasiva, která nenesou náklad.  



UTB ve Zlíně, Fakulta managementu a ekonomiky 81 

 

Firma XY, a.s. můţe vycházet ze stejných úprav, které jsou identifikovány v této diplomo-

vé práci. V případě podniku XY, a.s. by se jednalo celkem o 9 úprav. Tyto by měly zůstat 

alespoň 3 roky neměnné. Nicméně kaţdý rok by měly být revidovány implementační sku-

pinou, zda není nutné je doplnit o další operace, jeţ by měly vliv na výpočet EVA. Tyto 

úpravy bych doporučila implementovat do informačního systému. Návrh bude vypracován 

ekonomickou ředitelkou, úkolem jejich implementace po technické stránce budou pověřeni 

hlavní účetní a informatik společnosti ekonomickou ředitelkou.  

U aktivace leasingu je třeba se rozhodnout, zda společnost bude vycházet z principů obsa-

ţených v Mezinárodním účetním standardu 17, nebo zda bude leasing vykazovat 

v současné hodnotě leasingových splátek. Tento druhý způsob výpočtu z důvodu nedostat-

ku informací pro výpočet byl pouţit v diplomové práci v kapitole 7.1.2. Vzhledem k tomu, 

ţe ve společnosti je vedena evidence o leasingu v podrozvahové evidenci, tato úprava by 

znamenala nepatrný zásah do informačního systému. Tyto výstupy lze předat řídící skupině 

kdykoliv. Výši leasingu bych doporučila připočíst k hodnotě aktiv a závazků nejen při 

zpracovávání EVA, ale také při zpracovávání ukazatelů finanční analýzy.  

Těmito výše uvedenými operacemi se usnadní také výpočet NOPAT. Doporučuji vést evi-

denci mimořádných poloţek včetně jejich dokumentace, která můţe být kdykoli na poţá-

dání předloţena implementační skupině.  

Dalším úkolem implementační skupiny je učinit rozhodnutí, jakým způsobem budou počí-

tány náklady na investovaný kapitál. U nákladů na cizí kapitál tento výpočet nebude pro 

podnik XY, a.s. sloţitý, jelikoţ jsou k dispozici informace o výši jednotlivých sazeb ban-

kovních úvěrů (Tab. 24). Pro určení nákladů na leasing jsem v této práci vycházela 

z alternativního způsobu zaloţeného na trţních datech, nicméně ve společnosti jsou veške-

ré podklady týkající se leasingu, tudíţ zde by bylo vhodnější vyuţití způsobu, jaký je pouţit 

u bankovních úvěrů. Sloţitější je vyjádření nákladů na vlastní kapitál z důvodu náročnější-

ho výpočtu. Zde bych podniku XY, a.s. doporučila vyuţívat metodu CAPM, která nabízí 

přesnější údaje. Metodika výpočtu je uvedena v kapitole 7.3.2. Hodnotu WACC navrhuji 

implementovat do informačního systému podniku a nastavit její průběţné aktualizování 

(při získání, při splacení bankovního úvěru či leasingu).  
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Implementační skupina musí určit interval sledování výpočtu ukazatele EVA. Dle mého 

názoru by bylo ideální provádět report tohoto ukazatele kaţdé čtvrtletí, minimálně kaţdé 

pololetí.  

Poslední krok této fáze nebo první krok následující fáze je zpracování pyramidového roz-

kladu ukazatele EVA, který bude podkladem pro identifikaci podnikových generátorů hod-

noty. Je nutné se zabývat těmito faktory a provádět jejich analýzu, aby bylo zřejmé, které 

faktory měly pozitivní či negativní vliv na tvorbu hodnoty. Stanoví se opatření tak, aby 

pozitivní vývoj byl udrţen a naopak, aby záporný vliv na ukazatel byl eliminován.  

 Management – vytvoření politiky, postupů a nástrojů, které podporují rozhodo-

vací procesy s měřením tvorby hodnoty 

Poté co podnik získá představu o stávající situaci ve vztahu k tvorbě EVA, je nutné stano-

vit vhodné opatření k tvorbě hodnoty. V dosavadní strategii nejsou jasně definované cíle 

a způsoby jejich dosaţení. Je nutno si stanovit strategii – tvorba EVA musí představovat 

vrcholový cíl. Navrhuji do skupiny plánů, které podnik vytváří, zahrnout roční plán ukaza-

tele EVA, který bude zahrnovat plánovanou a skutečně dosaţenou hodnotu  EVA a jejích 

generátorů. Rozklad EVA bude podobný jako v příloze P VII, ovšem změna bude u zá-

kladní tabulky (Obr. 9). Odpovědnost za vypracování a předloţení bude mít ekonomická 

ředitelka. Podkladové materiály jí musí být předloţeny konkrétními pracovníky, kteří bu-

dou odpovědní za plánování a reportování níţe uvedených generátorů hodnoty.  

 

Obr. 9. Návrh rozkladu EVA se začleněním plánu [vlastní] 

 

Generátory hodnoty, tzv. value drivers, slouţí zejména k motivaci manaţerů na niţším 

stupni řízení. V následujících částech budou popsány návrhy na řízení jednotlivých faktorů 

tvorby hodnoty. 



UTB ve Zlíně, Fakulta managementu a ekonomiky 83 

 

Trţby 

Pozitivní vliv na ukazatel EVA bude mít rostoucí objem trţeb. U podniku XY, a.s. tvoří 

95 % výnosů trţby z prodeje vlastních výrobků. S tímto generátorem hodnoty se velmi ob-

tíţně manipuluje, jelikoţ trţby jsou závislé na trhu. Obecně platí, ţe trţby lze zvýšit buď 

zvýšením prodeje, tzn. inovovat výrobky, reklama apod. nebo zvýšit cenu výrobků. Aktivní 

je společnost v oblasti inovací, nejnovější byla uvedena na trh v únoru 2010 a jedná se 

o produkt bylinných sirupů. Podnik XY, a.s. je účastníkem projektu „Ovoce do škol“. Pod-

nik XY, a.s. rovněţ „pocítil“ na svých trţbách projev ekonomické krize, zejména se to pro-

jevilo u trţeb z dţusů. Naopak pozitivně vzrostly trţby ze sirupů. Společnost od roku 2005 

expanduje do zahraničí, zejména na Slovensko.  

Trţby jsou sledovány za podnik jako celek, za jednotlivé sortimenty výrobků (ovocné šťá-

vy, nektary a nápoje; sirupy a nápojové koncentráty; révová a ovocná vína; lihoviny) za 

jednotlivé druhy výrobků a dle území. Údaje jsou předkládány vedení společnosti obchod-

ním ředitelem a ředitelem zahraničního obchodu ve spolupráci s ekonomickou ředitelkou. 

V reportech je uváděna výše trţeb v daném měsíci, porovnání s plánem, odchylka. Jako 

moţné doporučení v této oblasti navrhuji pokračovat v inovacích, dodrţovat dodavatelskou 

spolehlivost a zvýšit povědomost o podnikové prodejně.  

Řízení nákladů 

Účelem této podkapitoly není najít konkrétní úspory v nákladech, ale představit společnosti 

kapacitní členění nákladů, které dle mého názoru povede ke „zprůhlednění nákladů“ a je-

jich lepšímu řízení. Uvedu zde pouze základní moţnosti vyuţití této metody.   

Vzhledem ke skutečnosti, ţe trţby představují obtíţně manipulovatelný value driver, aby 

došlo ke zvýšení nebo minimálně k udrţení výše NOPAT, musí dojít ke sníţení nákladů. 

V podniku jsou zavedeny hospodářská střediska, která jsou rozdělena na 7 hlavních úseků 

a kaţdý úsek se dále člení na 20 středisek.  

Podnik má zaveden systém vnitropodnikového účetnictví, náklady jsou účtovány dle místa 

vzniku, tzn. na jednotlivá střediska. Je sledována především výše nákladů na jednotlivá 

střediska a je prováděno jejich porovnávání s plánem. 

Ve společnosti je vyuţíváno třídění nákladů dle výkazu zisku a ztrát, druhové členění 

a účelové třídění nákladů, a to dle místa a vzniku odpovědnosti, tzn. dle vnitropodnikových 

útvarů. V této oblasti bych doporučovala zavést do podniku kapacitní členění nákladů, 
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tj. členění na náklady fixní a variabilní. U nákladů fixních rozdělení na ovlivnitelné a neo-

vlivnitelné náklady. Toto členění je důleţité pro řízení nákladů a zisku. Dle mého názoru 

bez tohoto členění  není moţné kontrolovat podnikové činnosti. Vedení podniku určí od-

povědného pracovníka, který provede toto rozčlenění nákladů. Tento pracovník by měl 

disponovat příslušnými znalostmi a zkušenostmi, protoţe toto rozčlenění není jednoduchou 

záleţitostí. Podkladem bude seznam nákladových poloţek analytické evidence, který bude 

získán z účetnictví společnosti a na tomto základě bude provedeno příslušné rozdělení na 

náklady fixní (vyvolané časem), náklady variabilní (vyvolané výkonem) a náklady smíšené. 

Výstupy budou zpracovány do tabulky, na základě které bude nastavena samostatná analy-

tická evidence jednotlivých útvarů. Toto rozdělení nákladů by bylo dostatečné zpracovávat 

a kontrolovat jedenkrát ročně. Kromě rozlišení nákladů na fixní a variabilní navrhuji zpra-

covat za pouţití Paterova pravidla analýzu těch 20 % poloţek nákladů, které se podílejí na 

80 % hodnoty všech nákladů. Tato sestava se předloţí vedení společnosti, které na jejím 

základě stanoví limit nákladů na jednotlivá střediska a určí odpovědné pracovníky. Analýza 

nákladů společnosti XY, a.s. není cílem této diplomové práce, tudíţ se jí dále zabývat ne-

budu. Nicméně by mohla být dalším námětem na diplomovou práci, kterou by si společnost 

XY, a.s. mohla nechat studenty zpracovat.    

Podrobné kapacitní členění nákladů nabízí další operace, které souvisí s dalším vývojem 

podniku, a to např. výpočet krycího příspěvku na úhradu fixních nákladů a zisku celkově i 

dle jednotlivých sortimentních druhů a také umoţňuje vyuţít metodický nástroj k řízení 

zisku, tj. analýzu bodu zvratu. 

V dnešní době není výhodné stanovovat cenu výrobku pomocí kalkulací, jelikoţ firmy na 

trhu si nemohou stanovit maximální cenu, protoţe ta není akceptována trhem, ale tlačí ji 

dolů. Pro firmy není v současnosti důleţitý zisk, mnohem důleţitější je jejich přeţití. Proto 

je vhodnější vyuţívat příspěvky na úhradu fixních nákladů a zisku, jelikoţ vypovídají více 

neţ trţby.  

Příspěvek na úhradu představuje rozdíl mezi trţbami za výrobky a variabilním náklady, 

které byly vynaloţeny na jejich dosaţení. Podnik XY, a.s. vyrábí čtyři hlavní skupiny vý-

robků a kaţdá vykazuje rozdílné zisky. Obecně platí, ţe podíl fixních nákladů roste, např. 

díky vyspělejší technologii. Podnik XY, a.s. by měl sledovat příspěvek na úhradu, který mu 

umoţní sledovat ziskovost jednotlivých skupin výrobků. V podniku by se tato skutečnost 

měla vyhodnocovat za celý podnik a dle jednotlivých skupin výrobků. Toto vyhodnocení 
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bych zpočátku navrhovala zpracovávat kaţdé čtvrtletí. Společnost si můţe nastavit několik 

úrovní krycích příspěvku.  

Dalším bodem, který bych navrhovala zařadit do řízení nákladů je výpočet bodu zvratu, 

který udává objem výroby, při kterém dochází k rovnosti trţeb a celkových nákladů. Jaký-

koli objem výroby převyšující bod zvratu, přináší podniku zisk. Bod zvratu by měl být po-

čítán pro kaţdý druh vyráběného výrobku v podniku. Vzhledem k tomu, ţe se jedná o 62 

poloţek, je nutno upravit software pro získání těchto údajů. Výpočet bodu zvratu bude do-

plněn o výpočet koeficientu bezpečnosti.  

Účelem této práce není analýza a řízení nákladů společnosti XY, a.s., proto jsem zde uved-

la  jen některé mnoţnosti, které by mohla firma XY, a.s. zavést, a jeţ by dle mého názoru 

vedly ke zlepšení řízení nákladů. Samozřejmě se nabízí další moţnosti, např. zavedení sys-

tému controllingu, motivování všech zaměstnanců k návrhům na úspory nákladů. 

Dlouhodobý majetek 

Investovaný kapitál je faktorem, který má velký vliv na hodnotu EVA. Pozitivní vliv na 

ukazatel EVA bude mít sníţení jeho hodnoty, ovšem za předpokladu, ţe nedojde k poklesu 

provozního výsledku hospodaření. Podniku XY, a.s. doporučuji provést analýzu vyuţití 

tohoto majetku. Jejím provedením bude pověřen technický ředitel, který ve spolupráci 

s ekonomickou ředitelkou zpracuje zprávu o odepsanosti aktiv a metodách odepisování, 

zprávu o vyuţití dlouhodobého majetku, analýzu oprav a údrţby a tyto provádět pouze 

u majetku, který bude v budoucnu přinášet uţitek. V součinnosti s výrobní ředitelkou bude 

provedena analýza vyuţívání kapacit dlouhodobého majetku, např. pomocí koeficientů 

extenzivního a intenzivního vyuţití, ukazatele účinnosti a náročnosti výroby. Pokud bude 

těmito analytickými činnostmi zjištěn nevyuţívaný majetek,  měl by se ho podnik „zbavit“ 

buď prodejem nebo pronájmem.  

Investice do projektů s kladnou NPV 

S vyuţitím majetku souvisí také investiční rozhodování. V souladu s EVA musí být přijaty 

pouze takové projekty, které splní podmínku dosaţení kladné čisté současné hodnoty. Spo-

lečnost XY, a.s. nevyuţívá při hodnocení efektivnosti investice ukazatelů EVA nebo NPV. 

Je vyuţíván zejména ukazatel ROI, který ovšem v některých případech můţe vést 

k odmítnutí investice, která by mohla přinést zvýšení ekonomické přidané hodnoty. Vzhle-

dem k tomu, ţe je nutné činit odhady, např. očekávaná změna čistého pracovního kapitálu, 
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přírůstek nákladů apod., musí být pověřen k výkonu hodnocení efektivnosti investic odpo-

vědný pracovník. U společnosti XY, a.s. je to technický ředitel. U určení výše diskontní 

sazby by mohl podnik vycházet ze současných průměrných nákladů na kapitál či 

z průměrných nákladů vypočítaných jen pro daný investiční projekt dle stejné metodiky. 

V příloze P V. je uveden návrh formuláře pro hodnocení efektivnosti investice pomocí 

NPV. 

Čistý pracovní kapitál 

Cílem je zvýšení efektivnosti jeho řízení, tzn. rychlejší přeměna zásob a pohledávek na 

peníze a oddálení doby úhrady závazků. Jeho plánovaná výše je zahrnuta jiţ v plánu EVA. 

Pro jeho stanovení lze vyuţít ukazatele obratového cyklu peněz, jehoţ princip spočívá 

v součtu doby obratů zásob a pohledávek a odečtením doby obratu závazků. Potřeba čisté-

ho pracovního kapitálu v podniku se poté vypočte jako součin obratového cyklu a jedno-

denních nákladů.  

Zásoby 

Pro ukazatel EVA je ţádoucí klesající stav zásob. Je však třeba zajistit soulad výše zásob, 

tak aby nebylo drţeno zbytečně velké mnoţství na skladě, jelikoţ zásoby vyvolávají doda-

tečné náklady. Na druhé straně nesmí docházet k výpadkům ve výrobě, a tím k ohroţení 

provozní činnosti podniku. Podnik XY, a.s. eviduje vyšší podíl zásob, neţ je tomu u kon-

kurenčních podniků v odvětví. Zásoby u XY, a.s činí např. v roce 2008 43 %, u odvětví 

16 %. V podniku navrhuji provedení analýzy zásob a pokud bude shledán nadbytek, spo-

lečnost by měla sníţit podíl zásob jejich prodejem, coţ bude mít pozitivní vliv na výši 

EVA, tzn. sníţí se potřeba kapitálu nesoucího náklad, získané prostředky přinášejí moţnost 

investovat, s tím souvisí zvýšení zisku a rentability. Tuto analýzu provede technický ředi-

tel. Doporučila bych do měsíčních reportů o zásobách zařadit ukazatele doby obratu, rych-

losti obratu a koeficient vázanosti. Pro účely optimalizace zásoby by podnik mohl vyuţít 

vztah pro optimální velikost objednávky: 

QOpt = 
SN

xPNxNá2
 [26] 

Tento vztah můţe vyuţít útvar nákupu při rozhodování, zda je pro podnik výhodné vyuţít 

slevu, kterou nabídne dodavatel při odběru většího mnoţství dodávky. Princip je jednodu-
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chý, nejprve se vypočtou skladovací, objednací náklady a nákupní cena u optimální dodáv-

ky, která je porovnávána s výši dodávky, kterou nabízí dodavatel se slevou. 

Oblast problematiky zásob je velmi široká. Tudíţ jsem zde uvedla pouze příklad, který by 

mohl být v podniku XY, a.s. pouţit.  

Pohledávky 

Cílem v podniku ve vztahu k ukazateli EVA je zvýšit efektivitu přeměny pohledávek na 

peníze, čehoţ můţe podnik dosáhnout buď zvýšením trţeb nebo sníţením pohledávek. 

O zvýšení trţeb jsem se zmiňovala výše, sníţení pohledávek, lze provést např. prováděním 

credit ratingu odběratele, monitoring jednotlivých pohledávek. Tuto činnost by provádělo 

obchodní oddělení v součinnosti s ekonomickým oddělením. Doporučuji zapracovat do 

informačního systému automatické zablokování objednávek těch odběratelů, kteří dluţí 

i den po splatnosti, tzn. ţe pracovník obchodního oddělení by nemohl jiţ pro tohoto odbě-

ratele zadat do systému objednávku, dokud by odběratel nezaplatil. U pracovníků obchod-

ního oddělení bych navrhovala propojení jejich odměňování ne na počet objednávek jako 

dosud, ale na počet zaplacených objednávek.  

Práce s pohledávkami zahrnuje mnoho činností, kterými se v podniku zabývá zejména ob-

chodní a ekonomické oddělení. Obratovost pohledávek navrhuji počítat za jednotlivé měsí-

ce, jelikoţ výpočet jednou za rok můţe být zkreslený. Doporučuji vytvořit plán pohledávek 

na celý rok nebo pomocí systému 1+3 v rozdělení dle jednotlivých měsíců a se zahrnutím 

reţimu úhrad a výši těchto pohledávek. Plánovaná doba obratu a obratovost v jednotlivých 

měsících by byla počítána z těchto plánovaných pohledávek. Kaţdý měsíc by docházelo ke 

srovnání plánu se skutečností, byla by vypočítána a analyzována odchylka. Návrh plánu je 

uveden v Příloze V.   

Peněţní prostředky 

Na základě provedené finanční analýzy bylo zjištěno, ţe podnik má velmi nízkou hodnotu 

hotovostní likvidity. V případě potřeby má moţnost čerpat kontokorentní úvěr, coţ s sebou 

nese náklady. Doporučovala bych zlepšení v řízení pracovního kapitálu – pohledávek, zá-

sob a závazků. Konkrétně ve zvýšení doby obratu u pohledávek a zásob a prodlouţení doby 

obratu závazků. Cílem by měla být úspora nákladových úroků. Ukazatele likvidity u spo-

lečnosti XY, a.s. bych doplnila o vypracovávání platebních kalendářů a to v těchto časo-
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vých intervalech: dekáda, měsíc, čtvrtletí a rok. Toto zadání lze nastavit do informačního 

systému.  

Optimalizace kapitálové struktury 

Náklady kapitálu představují významný faktor, který má vliv na EVA. Jejich výše závisí na 

podílu vlastního a cizího kapitálu, kde kaţdý z nich nese určitou výši nákladů, a také na 

daňové sazbě. V kapitálové struktuře podniku XY, a.s. nedochází k ţádným výrazným 

změnám, je udrţována na zhruba stejné úrovni, tj. 32:65. V roce 2008 došlo ke zvýšení 

nákladů na vlastní kapitál o 0,32 % způsobené růstem bezrizikové úrokové sazby. Tento 

faktor ovšem podnik ovlivnit nemůţe, jelikoţ jeho výše je dána situací na kapitálovém tr-

hu.  

Výpočet nákladů na cizí kapitál pro podnik nebude představovat ţádný problém, protoţe 

má všechny dostupné informace k dispozici. Náklady na cizí kapitál budou počítány jen 

z úrokových sazeb bankovních úvěrů a ze závazků z leasingu, kde výše úroků bude stano-

vena alternativním způsobem. 

Nejobtíţnější částí je určení nákladů na vlastní kapitál. Podniku bych doporučila pouţívat 

metodu CAPM s náhradním koeficientem beta. Princip výpočtu je uveden v této práci. 

Propočet WACC bych navrhovala provádět také kaţdé čtvrtletí a kdykoli, kdy dojde ke 

změně kapitálové struktury, aby bylo zřejmé, jaký to bude mít na tento ukazatel dopad.  

 Motivation 

Hlavním úkolem této fáze je připravit takový motivační program pro manaţery, který je 

bude nutit k tomu, aby veškeré jejich snaţení vedlo k tvorbě dlouhodobé EVA, jelikoţ na 

tomto cíli bude zaloţeno jejich odměňování. Pokud vlastníci vydělají více neţ představuje 

hodnota alternativních nákladů, zaměstnanci obdrţí bonus.  

Jedním z kroků, který musí být učiněn, je rozhodnout o periodicitě výplaty odměn. To zá-

leţí mimo jiné i na tom, jak často se bude ukazatel EVA v podniku počítat. Ideálním sta-

vem by mohlo být čtyřikrát ročně, ale pro výplatu odměn bude zpočátku zvolen interval 

roční. 

Prvek, který představuje důleţitou součást moderního způsobu odměňování zaloţeného na 

EVA, je bonusová banka. Její princip spočívá v tom, ţe manaţerům, jejichţ odměňování 

bude zaloţeno na EVA (v podniku XY, a.s. celý top management), nebude vyplacen celý 
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bonus vytvořený v běţném roce, ale pouze určité procento z této částky, které si podnik 

stanoví. Výplata bonusů se uskuteční pouze za podmínky dosaţení kladného zůstatku 

v bonusové bance.  

Za základní metodu výpočtu je navrhován níţe uvedený postup a po důkladnějším „sţití“ 

s konceptem EVA by mohla společnost přejít ke sloţitější formě odměňování. Tato navr-

hovaná metoda byla zvolena vzhledem k její jednoduchosti.  

Výpočet bonusu  pro základní formu odměňování manaţerů v podniku XY, a.s. 

EVA * x % + ∆ EVA* y %  [26] 

kde:  x představuje fixní % z vytvořené EVA v běţném roce, 

 y představuje fixní % z přírůstku EVA. 

Fixní procento z EVA běţného roku bylo stanoveno ve výši 2 %, fixní procento z přírůstku 

EVA bylo stanoveno ve výši 7 %.  

Bonus bude „vkládán“ do bonusové banky za celý účetní rok, počítán bude z údajů k 31.12. 

příslušného roku a bude se vyplácet jedenkrát ročně a to k 30.6. následujícího roku ovšem 

za podmínky vytvoření kladné hodnoty EVA. Bonus nebude vyplacen v celé výši, v jaké 

byl v daném roce vytvořen, ale bude z něj vyplaceno 25 % a zbytek zůstane uloţen 

v bonusové bance. Výplata 25 % z bonusové banky představuje maximum, co mohou ma-

naţeři získat, za předpokladu dosaţení kladné EVA a přírůstku EVA. Smyslem tohoto 

opatření je motivovat manaţery na vytváření dlouhodobé EVA a nesoustřeďovat se pouze 

na jedno období. V případě, kdy ekonomická přidaná hodnota v některém roce v podniku 

je záporná, dojde ke sníţení zůstatku v bonusové bance o tuto „ztrátu“ a nedojde 

k vyplacení ţádných odměn zaměstnancům, jejichţ odměňování je vázáno na koncept 

EVA. Výpočet a zjištění hodnoty EVA díky úpravám v informačním systému by měly být 

zjištěny v kterýkoli okamţik, 

Výpočet hodnoty bonusu EVA v letech 2006 aţ 2008, pomocí výše uvedeného vztahu, je 

uveden v Tab. 38. Za hodnotu x byla stanovena 2 %, za hodnotu y 7 %. Byly zvoleny dva 

způsoby interpretace.  Roky 20071 a 20081  představují výpočet před zavedením tohoto sys-

tému odměňování, roky 20072 a 20082 znázorňují výši bonusu a zůstatku v bonusové ban-

ce, pokud by byl tento systém jiţ v podniku byl zaveden. 
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Jelikoţ v letech 20071 a 20081 byla vytvořena kladná přidaná hodnota, mohla být výše bo-

nusu vyplacena, ale protoţe v podniku systém odměňování na základě konceptu EVA ne-

byl nastaven, činí zůstatek v bonusové bance na konci roku 2008 částku 3 025 tis. Kč. Po-

kud by byl jiţ tento systém v podniku zaveden, zůstatek na konci roku 2008 činí 1 833 tis. 

Kč. 

Tab. 38. Návrh bonus programu pro podnik XY, a.s. [vlastní] 

(v tis. Kč) 2006 20071 20081 20072 20082 

EVA - 26 554 5 161 11 821 5 161 11 821 

EVA * x % - 531 103 236 103 236 

∆ EVA - 31 715 6 660 31 715 6 660 

∆ EVA * y % - 2 220 466 2 220 466 

Bonus v běţném roce - 2 323 702 2 323 702 

Bonusová banka - 2 323 3 025 2 323 2 444 

Vyplacený bonus (25 %) - - - 581 611 

Zůstatek na účtu 

v bonusové bance 
- - - 1 742 1 833 

 

Do bonusového programu budou zařazeni generální ředitel a top management.  

Při vyuţívání konceptu EVA v bonusovém systému nemusí představovat EVA jen jediné 

měřítko. Prioritou pro odměnu by se mělo stát vytvoření přírůstku EVA a poté by měla 

následovat dodatečná odměna za splnění dalších cílů.  

Po „záběhu“ výpočtu tohoto systému, by podnik mohl přejít na sloţitější formu vykazování 

bonusu dle vzorce: 

Bonus = (EVA – Plánovaná EVA) * x % + ∆ EVA* y % 

 Mindset – školení zaměstnanců 

Školení zaměstnanců společnosti představuje důleţitý prvek k tomu, aby se upevnily zá-

kladní principy k tvorbě hodnoty. Školení by měla provést kompetentní osoba, která dispo-

nuje širokou základnou znalostí nejen v oblasti ukazatele EVA, ale také má přehled 

v oblasti financí a zkušenosti z podniků, kde jiţ implementace proběhla, a nachází se 

v tomto regionu. Z těchto důvodů se jako ideální partner se mi jeví Univerzita Tomáše Bati 

ve Zlíně.  
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Školení by mělo být rozděleno dle jednotlivých skupin zaměstnanců, jejichţ počet jsem 

rozdělila do tří:  

1. Čtyřdenní školení skupiny I. 

2. Dvoudenní školení skupiny II. 

3. Jednodenní školení skupiny III. 

Skupinu I. budou tvořit členové implementační skupiny, tj. generální ředitel, obchodní ře-

ditel, ředitel zahraničního obchodu, ředitel marketingu, ekonomická a výrobní ředitelka 

a technický ředitel a všichni jejich zástupci, z důvodu zastupitelnosti. Školitel této proble-

matiky bude externista, zástupce Univerzity Tomáše Bati. Tento kurz bude obsahovat veš-

keré moţné informace týkající se ukazatele EVA, tj. úvod do problematiky, účetní úpravy, 

výpočet jednotlivých částí tohoto ukazatele, rozklad na jednotlivé generátory, vyuţití pro 

motivační systém v podniku, rozhodování o investicích, budou zdůrazněny oblasti, kde je 

třeba provést podrobné analýzy apod. Teoretická část bude doplněna praktickými příklady 

a také demonstrováno vyuţití v podniku XY, a.s. i s vyuţitím údajů v této diplomové práci. 

Bude vytvořena tištěná příručka k implementaci EVA, která by měla pomoci této skupině 

k jejímu úspěšnému provedení. Její obsah by mohla tvořit tato diplomová práce. Jako cen-

ný zdroj bude slouţit v podniku publikace uvedená v seznamu literatury pod číslem [26], 

která by byla zakoupena alespoň ve třech vydání.  

Skupinu II. bude tvořit niţší management podniku, tzn. vedoucí oddělení, tj.  hlavní účetní, 

hlavní informatik, vedoucí logistiky, vedoucí prodeje, vedoucí nákupu apod. Tento seminář 

bude rozdělen do dvou dnů. V rámci prvního dne bude vysvětlen základní princip EVA, 

důraz bude kladen zejména na rozklad generátorů hodnoty. Tato část bude jen teoretická. 

Druhý školící den bude zaměřen na praktické uplatnění konceptu EVA v různých podni-

cích a dále bude demonstrováno jeho vyuţití a propočty v podniku XY, a.s. U této skupiny 

bych navrhovala součinnost při školení externisty a vedoucího implementační skupiny (na-

vrhovala bych generálního ředitele) a ekonomické ředitelky. Externista vysvětlí základní 

principy a uvede příklady z ostatních podniků, kde implementace byla úspěšně zavedena 

a zástupci implementační skupiny by doplňovali informace a jejich představy o údaje 

z podniku. V průběhu školení by byl představen této skupině také plán EVA pro další rok. 

Tuto skupinu bych rozdělila do dvou skupin, v první skupině by byli zastoupeni pracovníci 
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z útvaru obchodního, zahraničního obchodu a ekonomického. Druhá skupina bude tvořena 

pracovníky z útvaru výroby a techniky.  

Ve skupině III. budou zastoupeni ostatní zaměstnanci. Toto školení bude rozděleno do ně-

kolika podskupin, aby nedošlo k narušení výrobního provozu. Navrhovala bych sloţení 

podskupin v maximálním počtu 30 zaměstnanců. Účelem tohoto školení bude vysvětlit 

základní principy ukazatele EVA a zdůvodnit, proč byl vybrán managementem společnosti 

tento koncept řízení. Musí se zdůraznit, ţe kaţdý zaměstnanec je zodpovědný za tvorbu 

hodnoty, vysvětlit vyuţití pro motivační systém v podniku apod. Školiteli budou jednotlivý 

členové implementační skupiny.  

Školení zaměstnanců by mělo probíhat pravidelně a nejen v rámci implementace. Zaměst-

nancům by měly být sdělovány výsledky dosaţené EVA, tj. srovnání plánovaných a sku-

tečných hodnot, kde a proč vznikly odchylky. Tyto informace musí být ovšem sdělovány 

s ohledem na informační toky v podniku. 

Plán implementace 

V této části práce bude představen časový plán implementace. V podniku XY, a.s. bylo 

rozhodnuto, ţe podnik si provede implementaci konceptu EVA vlastními silami. Hlavní 

osobou, která bude zodpovědná za implementační plán bude generální ředitel podniku XY, 

a.s. v součinnosti s ekonomickou ředitelkou. V Tab. 39 je uveden předpokládaný časový 

harmonogram implementace včetně uvedení odpovědnosti. 

Z časového harmonogramu uvedeného vyplývá, ţe implementace ekonomické přidané 

hodnoty do podniku potrvá přibliţně 12 měsíců. Je zřejmé, ţe délku implementace nelze 

stanovit přesně, jelikoţ tento koncept zahrnuje mnoho procesů, jejichţ trvání nelze stopro-

centně odhadnout.  
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Tab. 39. Časový plán implementace konceptu EVA v podniku XY, a .s. [vlastní] 

 

Reporty EVA 

V Tab. 40 jsou zachyceny jednotlivé operace, o kterých si myslím, ţe by v podniku měly 

být pravidelně reportovány. Tyto reporty musí být porovnávány s vypracovaným plánem 

a v případě odchylek musí být hledány důvody těchto odchylek.  
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Tab. 40. Návrh na report EVA [vlastní] 

Sledovaná aktivita Měřítko Předloţí Termín 

Výkonnost spol. EVA Ekonom. ředitelka Čtvrtletí 

Trţby Výše trţeb 
Obch. ředitel, ředitel 

zahr. obchodu 
Měsíčně 

NOA NOA Ekonom. ředitelka Čtvrtletí 

NOPAT NOPAT Ekonom. ředitelka Čtvrtletí 

C C Ekonom. ředitelka Čtvrtletí 

WACC WACC Ekonom. ředitelka Ročně 

Stav zásob 
Rychlost obratu, doba obratu 

a koeficient vázanosti 
Technický ředitel Měsíčně 

Stav pohledávek 
Doba obratu, stáří pohledá-

vek, struktura pohledávek 
Ekonom. ředitelka Měsíčně 

Peněţní prostředky 
Likvidita I, II, III. stupně, 

platební kalendáře 
Ekonom. ředitelka Dekáda 

Odpisy Absolutní výše, % na trţbách Ekonom. ředitelka Ročně 

Osobní náklady Absolutní výše, % na trţbách Ekonom. ředitelka Měsíčně 

 

Zhodnocení projektu 

V následujících částech se pokusím zhodnotit přínosy pro podnik XY, a.s., které by mělo 

zavedení konceptu EVA přinést, vyčíslím pravděpodobné náklady a rizika projektu 

Přínosy 

Pro podnik bude implementace EVA mít následující přínosy: 

 Pomocí něj lze odstranit problémy, jeţ jsou spojeny s tradičními ukazateli, kdy je po-

třeba pro zhodnocení výkonnosti pouţít srovnání s konkurencí, zjistit výši alternativ-

ních nákladů. Jeho další výhodou je, ţe má v sobě zakomponovány prvky jako riziko, 

čas, 

 Jeho pomocí lze vyhodnotit výkonnost podniku pomocí jednoho jediného čísla, 

 Dosaţený výsledek je vţdy poměřován s náklady ušlé příleţitosti, 

 Identifikace jednotlivých generátorů hodnoty EVA umoţní podnikům rozpoznat slabé 

a silné stránky podnikové výkonnosti, 



UTB ve Zlíně, Fakulta managementu a ekonomiky 95 

 

 Lze jej spojit se systémem odměňování, jehoţ podrobnější vypracování by mohlo být 

dalším tématem diplomové práce, 

 Zlepšení procesu plánování v podniku. 

Náklady 

Náklady, které je nutno vynaloţit při implementaci konceptu EVA jsou uvedeny v Tab. 41. 

Celková výše nákladů dosáhla 109 000,- Kč. Náklady na úpravu SW jsem vyčíslila na hod-

notu 50 tis. Většina úprav, které jsou nutné pro výpočet EVA je moţno provést 

v informačním systému pracovníkem, který v podniku XY, a.s. je na pracovní pozici in-

formatika. Nicméně softwarovou společností je nutno provést úpravy týkají se zavedením 

výpočtu WACC a CAPM metodou analogie. Náklady na školení pro skupinu I. jsem vypo-

četla na 16 tis. Kč (4 dny, 4 hod školení, 1 000 Kč/hod), pro skupinu II. na 8 tis. (2 dny po 

4 hod, 1 000 Kč/hod), pro skupinu III. školení mohou provést členové implementační sku-

piny. Při stanovení počtu hodin určené na konzultace s externím školitelem předpokládám 

cca 10 hod (1 000 Kč/hod).  

Tab. 41. Náklady na projekt  [vlastní] 

Nákladová poloţka Částka 

Úpravy v SW 50 000  

Školení  24 000  

Konzultace s externím poradcem v průběhu implementace 10 000 

Ostatní náklady 25 000  

Celkem 109 000 

 

Rizika 

Kaţdý projekt implementace je spojen s určitým rizikem. Po konzultaci s vedením společ-

nosti jsem vyhodnotila následující rizika projektu zavádění konceptu EVA, které jsou za-

chyceny v Tab. 42. V prvních dvou sloupcích je uvedena pravděpodobnost jejich vzniku 

a v případě, ţe tento problém nastane, jaký bude mít dopad na projekt. Pokud bylo riziko 

ohodnoceno 1,0, znamená to, ţe toto riziko nastane na 100 %. Priorita řešení je odvozena 

od součinu těchto dvou pravděpodobností. 
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Tab. 42. Rizika projektu [vlastní] 

Identifikace rizika P vzniku 
P dopadu 

na projekt 
Součin P 

Priorita 

řešení 

Zamítnutí projektu top ma-

nagementem 
0,2 1,0 0,2 3 

Delší nepřítomnost člena 

implementační skupiny 
0,7 0,7 0,5 2 

Skutečné náklady budou 

vyšší neţ plánované 
0,7 1 0,7 1 

Neúspěšný M1 0,3 0,7 0,2 3 

Neúspěšný M2 0,7 0,7 0,5 2 

Neúspěšný M3 0,8 0,9 0,7 1 

Neúspěšný M4 0,3 0,7 0,2 3 

Neúspěšná EVA 0,5 0,5 0,3 3 

Nedostatek fin. Prostředků 0,8 1,0 0,8 1 

 

 Opatření na odstranění rizika: 

Zamítnutí konceptu EVA ze strany top managementu hodnotím jako nízké, jelikoţ vedení 

podniku jiţ projevilo zájem o jeho implementaci, nicméně toto riziko souvisí také 

s nedostatkem finančních prostředků, coţ můţe tento projekt implementace  zkomplikovat.  

Riziko fáze „measurement“ povaţuji za nízké, jelikoţ při plnění této fáze můţe být nápo-

mocna tato diplomová práce.  

Riziko fáze management hodnotím jako vysoké, jelikoţ tato fáze zahrnuje hodně dílčích 

úkolů, které je třeba vykonat. Toto riziko můţe být odstraněno důsledným vykonáním jed-

notlivých činnosti v tabulce. V této fázi můţe představovat určité riziko chybná identifika-

ce klíčových faktorů tvorby hodnoty, coţ můţe být odstraněno konzultací se školitelem. 

Riziko fáze motivation hodnotím jako vysoké. Problém vidím v tom, ţe potenciální výše 

bonusu EVA v jednotlivých letech nemusí být podnikem manaţerům a všem zaměstnan-

cům proplacena z důvodu nedostatku peněţních prostředků pro jejich vyplacení. Určitou 

alternativu bych viděla např. v soutěţením mezi jednotlivými středisky, kdy odměnu získá 

vítěz apod.    
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Riziko fáze mindset hodnotím jako velmi nízké. Školením této koncepce pro skupinu I. 

a částečně II. bude pověřen erudovaný pracovník z UTB a v dalších fázích bude na průběh 

implementace dohlíţet a v případě potřeby provádět poradenskou činnost.  

Riziko neúspěšné implementace EVA vyplývá z neznalosti tohoto měřítka konceptu řízení 

výkonnosti. Toto riziko můţe být částečně eliminováno důsledným proškolením imple-

mentační skupiny, dodáním materiálů, vytvořením broţurky, konzultacemi s odborným 

externím poradcem. S tímto rizikem úzce souvisí také riziko nepřítomnosti některého člena 

implementační skupiny (nemoc, sluţební cesta apod.). Tento problém lze řešit v případě 

jeho nepřítomnosti buď delegováním pravomoci na jiného člena týmu nebo na zástupce 

toho ředitele, který se nebude moci reportů zúčastnit. Hlavní skupinu implementačního 

týmu tedy tvoří 8 ředitelů a širší skupinu bude tvořit 15 členů.  
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ZÁVĚR 

Měřit výkonnost je pro všechny podniky, které chtějí uspět na trhu a udrţet si svou konku-

renční výhodu velmi důleţité. Podnik musí znát jak se vyvíjí jeho výkonnost, jak ji řídit 

a jaké faktory ji ovlivňují.  

Hlavní cíl mé diplomové práce byl návrh projektu na implementaci konceptu ekonomické 

přidané hodnoty (EVA) do podniku XY, a.s., který umoţní měřit a řídit jeho výkonnost.  

Koncept ekonomické přidané hodnoty EVA umoţňuje hodnotit výkonnost podniku jiţ na 

základě její hodnoty. Není nutné provádět další srovnání jako je tomu u tradičních ukazate-

lů. 

Teoretická část práce byla zaměřena na popsání některých tradičních a moderních ukazate-

lů měření a řízení výkonnosti. U obou těchto kategorií byly zmíněny jejich silné, ale i slabé 

stránky. Dále jiţ jsem se zaměřila na ukazatel EVA, který jsem dále pouţila v analytické 

a projektové části. V teoretické části jsem se zabývala popisem tohoto ukazatele, moţ-

nostmi jeho výpočtu, vyuţití a implementace.  

V praktické části jsem stručně charakterizovala společnost XY, a.s. z hlediska její historie, 

výrobního programu a organizační struktury. Zpracovala jsem SWOT analýzu, Porterovu 

analýzu a finanční analýzu. Na základě zpracované finanční analýzy jsem zhodnotila, ve 

které oblasti dosahuje společnost dobrých výsledků a ve které oblasti  se vyskytují problé-

my. Poté jsem svou  pozornost zaměřila pouze na koncept EVA. Pro výpočet a implemen-

taci jsem si zvolila ekonomický model, protoţe více odpovídá ekonomické realitě 

v porovnání s účetním modelem. Následovně jsem provedla úpravy účetních údajů nezbyt-

ných pro výpočet, výpočet dle zvoleného způsobu a rozklad generátorů hodnoty s vyuţitím 

pyramidového rozkladu. Na základě takto získaných údajů jsem přistoupila k návrhu pro-

jektu pro implementaci EVA do podniku XY, a.s. Tento byl rozdělen do několika základ-

ních kroků, konkrétně do čtyřech. Na závěr byly zhodnoceny přínosy, náklady a rizika, kte-

rá souvisí s tímto projektem. 

 Věřím, ţe tato diplomová práce bude pro společnost XY, a.s. uţitečná a můţe slouţit jako 

návod pro implementaci konceptu EVA do řízení její výkonnosti.  
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PŘÍLOHA P II: POMĚROVÉ UKAZATELE ODVĚTVÍ 

Ukazatele zadluţenosti  

Odvětví 2005 2006 2007 2008 

Celková zadluţenost 46,8 % 45,7 % 49,5 % 46,2 % 

Míra zadluţenosti    0,9    0,8    1,0    0,9 

Úrokové krytí  15,3  15,7  14,9    7,8 

Vlastní kapitál/Dlouh. majetek   1,0    1,9    1,0    1,0 

Dlouh. cizí zdroje/Dlouh. majetek   1,4    1,2    1,3    1,3 

Dlouh. cizí zdroje/Cizí zdroje 44,1 %  27,7 % 28,7 % 31,1 % 

Dlouh. cizí zdroje/Dlouh. kapitál 28,6 % 19,4 %  21,9 %  21,3 % 

 

Ukazatele likvidity  

Odvětví 2005 2006 2007 2008 

Běţná likvidita 1,64 1,29 1,24 1,32 

Pohotová likvidita 1,08 0,82 0,82 0,85 

Hotovostní likvidita 0,15 0,11 0,10 0,12 

 

Ukazatele aktivity  

Odvětví 2005 2006 2007 2008 

Obrat celkových aktiv z trţeb 1,41 1,33 1,27 1,23 

Obrat celkových aktiv z výnosů 1,56 1,44 1,43 1,47 

Doba obratu zásob (dny) 41 44 45 46 

Doba obratu pohledávek (dny) 69 68 77 70 

Doba obratu závazků (dny) 75 77 91 76 

Obratovost pohledávek 5,22 5,32 4,68 5,12 

Obratovost závazků 4,76 4,68 3,97 4,70 

Obratovost zásob 8,74 8,12 8,03 7,83 

 



 

 

Ukazatele rentability 

Odvětví 2005 2006 2007 2008 

ROE 14,9 % 13,3 % 13,5 % 12,6 % 

ROA 11,3 % 10,2 % 10,4 % 10,0 % 

Rentabilita trţeb   4,4 %   5,3 %   5,5 %   5,4 % 

Rentabilita výnosů   7,3 %   7,1 %   6,9 %   6,8 % 

Rentabilita úplatného kapitálu 16,9 % 15,0 % 15,7 % 14,0 % 

 

Ostatní ukazatele 

Odvětví 2005 2006 2007 2008 

Výkonová spotřeba/Výnosy 63,3 % 62,9 % 63,2 % 62,5 % 

Osobní náklady/Výnosy 9,2 % 8,9 % 8,4 % 8,8 % 

Odpisy/Výnosy 3,5 % 3,9 % 3,4 % 3,5 % 

Nákladové úroky/Výnosy 0,5 % 0,5 % 0,5 % 1,0 % 

Přidaná hodnota/Výnosy 21,6 % 21,7 % 21,9 % 21,6 % 

Osobní náklady/Přidaná hodnota 42,5 % 40,9 % 38,5 % 40,7 % 

Odpisy/Přidaná hodnota 16,4 % 17,8 % 15,7 % 16,3 % 

Nákladové úroky/Přidaná hodnota 2,4 % 2,2 % 2,5 % 4,5 % 

EBT/Přidaná hodnota 34,1 % 32,6 % 34,0 % 30,4 % 

 



 

 

PŘÍLOHA P III SOUHRNNÉ UKAZATELE XY, A.S. 

Altmanovo Z-skóre 

Altmanovo Z-skóre 2005 2006 2007 2008 

1,2 . ČPK/A 0,006 -0,031 -0,007 0,030 

1,4 . ČZ/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 

1,0 . T/A 1,871  2,005  2,119 1,863 

1,0.  Z po lhůtě/V 0,038  0,007 0,011 0,010 

Z – skóre pro české podniky 2,291  2,322  2,800 2,468 

 

Index IN01 

Index IN01 2005 2006 2007 2008 

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

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

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

0,21 . V/A 0,396 0,436 0,475 0,410 

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

Index IN01 0,893 0,885 1,278 1,104 

 



 

 

PŘÍLOHA P IV: MODEL OCEŇOVÁNÍ KAPITÁLOVÝCH AKTIV 

(CAPM – CAPITAL ASSET PRICING MODEL) 

Výchozím bodem pro tento model je rozdělení celkového rizika spojeného s investicí do 

akcií na riziko systematické a nesystematické. Vyhází se ze vztahu: 

re = rf + β (rm –rf) [18] 

kde: rf   bezriziková výnosová míra (např. státních obligací) 

β citlivost výnosové míry podnikových kmenových akcií na změnu vý-

nosové míry trţního portfolia, 

rm  výnosnost trţního portfolia, 

(rm – rf) rozdíl vyjadřuje prémii za systematické riziko. 

Bezriziková úroková míra 

Obecně lze říci, ţe ţádné zcela bezriziková aktivita neexistují. Nejčastěji se doporučuje 

vzít úrokovou míru desetiletých státních dluhopisů. 

Riziková prémie 

Výše rizikové prémie vyjadřuje o kolik bude větší výnos rizikem zatíţeného trţního portfo-

lia oproti bezrizikovým aktivům. Výnosnost trhu jako celku se měří globálním akciovým 

indexem.  

Koeficient β 

Koeficient β měří systematické riziko tím, ţe udává procentuální změnu dodatečného vý-

nosu konkrétní investice, změní-li se dodatečný výnos trţního portfolia o 1 %.  

V případě, ţe nejsme schopni určit hodnotu β koeficientu můţeme pouţít metodu CAPM 

s náhradními odhady β pomocí metody analogie, tj. pouţít β podobných podniků, které 

jsou obchodovány nebo lze vyuţít β za určité období. Dále je potřebné zohlednit vliv kapi-

tálové struktury na β, kterou lze vyjádřit vztahem:  

VK

CK
dnz )1(1  [20] 

kde: βz β vlastního kapitálu u zadluţené firmy, 

 βN β vlastního kapitálu při nulovém zadluţení 



 

 

 d sazba daně 

 VK vlastní kapitál 

 CK cizí kapitál [18],[26] 



 

 

PŘÍLOHA P V: NÁVRH FORMULÁŘE NA HODNOCENÍ 

EFEKTIVNOSTI INVESTICE 

 



 

 

PŘÍLOHA P VI: NÁVRH FORMULÁŘE NA PLÁN POHLEDÁVEK 

 



 

 

PŘÍLOHA P VII: PYRAMIDOVÝ ROZKLAD EVA 

 

 


