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ABSTRAKT

Diplomova prace je zaméfena na méfeni a fizeni vykonnosti podniku XY. Cilem prace je
analyzovat podnik pomoci klasickych a modernich ukazatelt vykonnosti, identifikovat
vyznamné faktory ovliviiyjici finan¢ni vykonnost a vypracovat projekt, ktery by navrhoval
zavedeni vhodného konceptu fizeni vykonnosti vybrané spolecnosti. Prace se sklada z ¢asti
teoretické a praktické. Teoreticka Cast rozebira kritickou literarni reSerSi se zaméfenim na
metody hodnoceni a fizeni podnikové vykonnosti. Prakticka ¢ast je dale rozdélena na cast
analytickou a projektovou. Analytickd cast se zabyva konkrétnim rozborem jednotlivych
metod v navaznosti na ziskana data z finan¢niho Gcetnictvi. Projektova ¢ast fesi navrh im-

plementace vhodného konceptu pro fizeni firemni vykonnosti podniku XY.

Klic¢ova slova: vykonnost podniku, ekonomicka ptidana hodnota, finan¢ni analyza, vazené

pramérné néklady na kapitél, pyramidovy rozklad, implementace

ABSTRACT

The Diploma thesis is focused on measuring and managing company performance of the
company XY. The thesis is aimed at analyzing the company using traditional and modern
performance indicators, identifying the main factors influencing company performance and
developing a project of implementing an appropriate concept of managing company per-
formance. The work consists of theoretical and practical parts. The theoretical part de-
scribes methods which can be used for measuring and managing company performance.
The practical part consists of analytical and project parts. The analytical part deals with
specific analysis of each method in relation to the data obtained from financial accounting.
The project part is focused on designing appropriate concept of measuring and manage-

ment of the company performance in the company XY.

Keywords: Company Performance, Economic Value Added, Financial Analysis, Weighted

Average Costs of Capital, Pyramidal Decomposition, Implementation
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UvVOD

Podstatou zachovani konkurenceschopnosti a mozného rozvoje firmy je spravné a vcasné
rozhodovani. Nezbytnym podkladem pro kvalitni rozhodovaci proces jsou informace o vy-
konnosti podniku. Analyzovanim vykonnosti podniku je pak management schopen hodnotit
duasledky, kvalitu, nacasovani a vliv rozhodnuti na fungovani podniku, a to i v historickém ¢i

budoucim pohledu.

Podnikatelé, vlastnici ¢i manazefi potiebuji znat, jakou hodnotu ma jejich firma, jestli v ase
roste ¢i klesa. Metody finan¢ni analyzy umoziuji poskytnout jejich uzivatelim dostate¢né
mnozstvi potfebnych informaci pro strategické ¢i operativni rozhodovani. Finan¢ni analyza je
soucasti finan¢niho fizeni, jehoz stéZejnim ukolem je vybirat takové metody a postupy,

které povedou k naplnéni cilti podniku.

Diplomové prace se vénuje méfeni a fizeni vykonnosti podniku XY za pomoci metod
klasickych a modernich ukazateli finan¢ni analyzy. StéZejnim tkolem je pak navrhnout

vhodny koncept pro fizeni vykonnosti vybrané spole¢nosti.

Prace je rozdélena na dvé hlavni &asti - teoretickou a praktickou. Cast teoreticka se zaby-
va tivodem do problematiky vykonnosti podniku a popisuje rozdilné pojeti stakeholder
a shareholder value. V dalsi ¢asti jsou poté piehledné popsany jednotlivé postupy méfeni
a fizeni vykonnosti podniku za pomoci klasickych a modernich metod. Cast prakticka je
rozdélena na analytickou a projektovou ¢ést. Cilem analytické Casti je charakterizovat
podnik XY a odvétvi, ve kterém firma ptsobi. Dale pak analyzovat vykonnost podniku
a zhodnotit jeho finanéni zdravi. Projektova cast se zabyva navrhem implementace vhod-

ného konceptu do fizeni podniku.
Hodnoceni vykonnosti podniku je provedeno za obdobi 2008 az 2012. Jako podklady
jsou pouzity ucetni vykazy, vyrocni zpravy, obchodni strategie a registr ekonomickych

subjekti.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

11

|. TEORETICKA CAST



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 12

1 VYKONNOST PODNIKU

Na pojem vykonnost jsme si natolik navykli, ze je pro nés zcela bézné jej pouzivat v kazdo-
dennim jazyce bez ohledu na naSe odborné ¢i zajmové zaméteni. ProtoZe se pojem vykonnost
pouziva v riznych oborech od sportu az po svétovou ekonomiku, mizeme na otazku,
co znamena vykonnost, najit celou fadu odpovédi. Podle Wagnera znamena vykonnost "cha-
rakteristiku, ktera popisuje zpusob, respektive prubéh, jakym zkoumany subjekt vykondva
urcitou c¢innost, na zaklade podobnosti s referencnim zpiisobem vykonani (priitbehu) této ¢in-
nosti. Interpretace této charakteristiky predpoklada schopnost porovnani zkoumaného a refe-

rencniho jevu z hlediska stanovené kriterialni skaly™. (Wagner, 2009, s. 17)

Kislingerova vysvétluje vykonnost ndsledujicim zplsobem: "Vykonnost je jednoduché
Ceske slovo, které v prostredi ekonomiky nebo primyslu znaci schopnost jednotky dosa-
hovat urcitych vysledkii srovnatelnych na zaklade urcitych danych kritérii s vysledky ji-
nych jednotek. Tyto vysledky se jaksi z principu rozumi jako vysledky vyjddritelné v klad-
nych hodnotdch. Vykonnost je navic poklddana za schopnost dosahovat takovych vysled-
kit po urcitou dobu. Samo slovo se miize vztahovat k radeé konkrétnich prikladu, nicménée
ve spojeni s pojmem podnik pochopitelné do znacné miry ztraci svou konkrétnost. Vykon-
nost podniku totiz nardazi na jeden zdkladni problém a tim je, jak ji mérit, jak ji objektivi-
zovat. Navic samoziejmé plati, Ze na vykonnost lze nazirat z riuznych osobnich uhli
a pohledii a tedy toto slovo bude mit jiny obsah pro majitele spolecnosti, jiny pro zamést-

nance, jiny pro konkurenta, jiny pro manazera podniku." (Kislingerova, 2009)

Vykonnost podniku 1ze méfit mnoha rozliénymi metodami, z nichz nékteré jsou v podsta-
té velmi jednoduché, jiné naopak sofistikované, jak po teoretické, tak matematické stran-
ce. Vice o metodach vyuzivajicich se pro métfeni vykonnosti podniku je uvedeno ve

2. kapitole.
Jak ale pohliZet na vykonnost podniku?

Je to mnozstvi penéznich prostfedkd, které méa podnik k dispozici na svém uctu, pocet
zaméstnanct, velikost podniku z hlediska trhu ¢i jiné hledisko? Napiiklad schopnost v¢as
platit své zavazky, obstat v konkurenci, uspokojovat zakazniky? Kazdy jednotlivec nahli-
zi na hodnoceni vykonnosti podniku jinak. Od toho se odviji hodnoceni vykonnosti pod-
niku z pohledu vlastnika a z pohledu tzv. stakeholderti neboli subjekti zainteresovanych
k danému podniku. (Pavelkova, 2009, s. 13)
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1.1 Definice vykonnosti z pohledu shareholder a stakeholder value

Firma je svazana s mnozstvim riznych subjektt, jejichz nositelé jsou nazyvani stake-
holders neboli "zainteresované strany". Krom akcionaiu (shareholders) jde predevsim

o investory, bankovni subjekty, zaméstnance, vetejny sektor, dodavatele, véfitele atd.

V angloamerickém prostfedi je uplatiovan prevazné koncept shareholder value. Davo-
dem je vétsi vyspélost kapitalovych trhii, nebot’ anglosaské firmy jsou castéji financova-
ny vlastnim kapitdlem (emisi akcii) nez cizim. Naproti tomu evropské spolecnosti vyka-
zuji mnohem vétsi stupenn zadluzenosti. V kontinentdlni Evropé tak doslo historicky
k rychlejSimu rozvoji bankovniho sektoru a tim k ovliviiovani alokace kapitalu bankov-
nim sektorem. Zdiiraznén je zde dlouhodoby princip fungovani podniku a tim nutnost

zajistit vS§em subjektiim participujicim na chodu podniku uspokojeni - stakeholder value.

V USA a Velké Britanii je oproti kontinentalni Evropé a Japonsku odlisné chapani vztahi
mezi vlastniky a managementem a s tim spojené rozdilné stanoveni role a cile firmy. Oba
koncepty se samoziejmé nevylucuji, protoze uspokojovat v€as dluzniky, vyplacet mzdu
zaméstnancim apod. Ize pouze tehdy, pokud podnik prosperuje, dokaze prodavat své
vyrobky zékazniklim. A to vSe za piredpokladu vysoké rentability pro uspokojeni vlastni-

ka daného podniku.

Z vyse uvedeného vyplyva, ze v USA je prioritni zvySovani hodnoty kapitalu akcionafi
(shareholder value). Jde jim pfedevs§im o co nejlepsi vykonnost firmy jako "stroje na pe-
nize". Prioritni je realizace hodnoty, charakteristicka je pruznost, likvidita, hodnota vlast-
niho kapitalu. Evropané chapou firmu jako koalici, kde je tieba zajistit jeji dlouhodobé
trvani (Stakeholder value). T zde samoziejmé existuje pozadavek, aby byla firma co nej-

vykonng&jsi, nikoli vSak za kazdou cenu. (Neumaierova a Neumaier, 2002, s. 22-27)

Béhem nékolika desetileti byla postupné vypracovana fada kritérii pro hodnoceni vykon-
nosti podniku. Nékterd kritéria vychazeji z rozli¢nych teoretickych koncepci zabyvajicich
se podnikovym fizenim a finan¢ni analyzou, jina naopak ze zvyklosti pfistupli podnikové

praxe. Vyvoj téchto métitek muzete vidét v tabulce 1. (Pavelkova, 2009, s. 13)
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Tab. 1. Vyvoj ukazatelii financni vykonnosti podniku (Pavelkova, 2009, s. 14)

1. GENERACE

2. GENERACE

3. GENERACE

4. GENERACE

"Ziskova marze"

"Rust zisku"

"Vynosnost kapitalu"
(ROA, ROE, ROI)

"Tvorba hodnoty pro
vlastniky"

Zisk/Trzby

Maximalizace zisku

Zisk/Investovany kapital

EVA, CFROI, FCF,...
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2 MODELY RiZENI FIREMNI VYKONNOSTI

Ve svéte je mezi odborniky, univerzitni sférou a manazery podnikti vedena ostra diskuse
o volbé nejvhodnéjsiho konceptu fizeni a méteni vykonnosti podniku. Mezi odborniky
v ekonomické sféfe se tak casto mluvi o tzv. valce ukazateld, tedy o valce mezi tzv. kla-
sickymi ukazateli jako jsou ROI, ROE, ROA, EPS apod. a tzv. modernimi ukazateli

zalozenych na hodnotovém fizeni (EVA, CFROI, shareholder value atd.).

Klasické pfistupy maji vétSinou za zakladni cil maximalizaci zisku a k vyjadteni je pouzi-

to znaéné mnozstvi ukazateli, které jsou navzajem obtizné slucitelné.

Moderni neboli novodobé;jsi ptistupy mefeni vykonnosti podniku si kladou za cil zvySeni
hodnoty vlozenych prostfedkt vlastnikem prostiednictvim propojeni vSech ¢innosti pod-

niku véetné subjektii ucastnicich se podnikovych procesi. (Pavelkova, 2009, s. 17)

2.1 Klasické ukazatele hodnoceni vykonnosti podniku

Tradi¢ni (klasické) ukazatele slouzi k provedeni finan¢ni analyzy. Ale co je to vlastné

finan¢ni analyza?

LExistuje cela Fada zpiisobu, jak definovat pojem financni analyza. V zdsade nejvystiznéj-
St definici je vsak ta, kterad rika, Ze financni analyza predstavuje systematicky rozbor zis-
kanych dat, kterd jsou obsazena predevsim V ucetnich vykazech. Financni analyzy v sobé
zahrnuji hodnoceni firemni minulosti, soucasnosti a predpovidani budoucich financnich

podminek.© (Ruckova, 2010, s. 9)

Jak uz bylo naznaceno vySe, finan¢ni analyza slouzi celé Skale externich i internich uzi-
vateli. Kazdy uzivatel jesté pfed samotnym zpracovanim jakékoliv analyzy musi formu-
lovat cil, k némuZ hodla prostfednictvim dané analyzy dospét. Na zéklad¢ téchto cilii pak
kazdy subjekt voli ty metody, které odpovidaji danému cili z hlediska ¢asové 1 finan¢ni

naroc¢nosti.

Finan¢ni analyzu 1ze rozdélit podle objektu zkouméni na mezinarodni, narodohospodai-
skou, odvétvovou a analyzu podniku. Takovéto rozdéleni pak lze vyuzit i pro hodnoceni
vykonnosti podniku (podle porovnavani s odvétvim, vyuziti makroanalyzy, ratingu

apod.).

Standardnim clenénim ukazatelli je Clenéni na ukazatele absolutni (stavové), rozdilové

a pomérové. (Ruckova, 2010, s. 12)
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Analyza absolutnich ukazatelii v sobé zahrnuje horizontalni a vertikalni analyzu ucet-
nich vykazii. Slouzi ptedevs$im k analyze vyvojovych trendl a k zachyceni struktury po-
lozek analyzovanych vykazl. Horizontalni analyza sleduje zmény polozek v ¢asové po-
sloupnosti. Dané vykazy se tedy analyzuji v ¢ase (vypocet absolutni vySe a procentudlni-
ho vyjadreni k vychozimu roku). Doporucuje se pouzit vice ¢asovych tad pro eliminaci
nepiesnosti v interpretaci vysledka. Vertikdlni analyza se zabyva strukturou absolutnich
ukazatelli. V podstaté jde o vyjadieni jednotlivych polozek vykazi k celkové sumé aktiv

¢i pasiv (analyza shora dolt).

Pomérové ukazatele tvoii nejpocetnéjsi a zaroven nejvyuzivangjsi skupinu ukazatell
a jsou definovany jako podil dvou polozek, nejcasteji vybiranych ze zakladnich ucetnich
vykazi (rozvahy a vykazu zisku a ztraty). Hodnota ukazatele pak vyjadiuje velikost uka-
zatele v Citateli na jednotku ukazatele ve jmenovateli. Do této kategorie patii ukazatele

rentability, aktivity, zadluzenosti, likvidity, ukazatele kapitalového trhu a cash flow.

Rozdilové (tokové) ukazatele slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku s orien-
taci na jeho likviditu. Zabyva se tedy analyzou téch Gcetnich vykazii, které v sob& nesou
tokové polozky, jde zejména o vykaz cash flow, poptipadé vykaz zisku a ztraty a rozva-
hu. Mezi nejznamé;jsi tokovy ukazatel patii Cisty pracovni kapital, ktery je definovan jako
rozdil mezi obéznym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji. Cisty pracovni kapital mé

vyznamny vliv na platebni schopnost podniku.

Analyza soustav ukazateli predstavuje takové metody, které vyuzivaji vySe uvedené
ukazatele, vzdjemné je kombinuji a vytvafi tim jednoduchy model, jenZ zobrazuje vza-
jemné vazby mezi dil¢imi ukazateli a informuje o celkovém zdravi podniku. Mezi nejpo-
uzivanéjsi ukazatele patii Du Pontiv rozklad a Altmanovo Z-skore. (Rackova, 2010 s. 43-
45, Knapkova, 2010, s. 65-82)

2.1.1 Kritika tradi¢nich ukazatelii pro hodnoceni vykonnosti podniku

Kritika klasickych ukazateli finan¢ni analyzy se pfevazné tyka primarnich zdrojt,
ze kterych je pfi tvorb¢€ analyzy Cerpano, tedy ucetnich vykaza. VétSina ukazateli je zalo-
Zena na Ucetnich Udajich, nebere se tedy v tvahu vliv rizika nebo inflace a neni zde brana

v potaz ani ¢asova hodnota pen¢z.

Ukazatelé rentability, napiiklad ROA nebo ROE, na které je Casto kladen velky dliraz

pfi hodnoceni spolecnosti vychazeji z vysledku hospodareni. Ten mtze byt ovlivnén
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ruznorodosti piijaté ucetni politiky podniku a mize obsahovat vynosy a naklady, které
nespadaji do hlavni ¢innosti podniku (rozprodavani dlouhodobého majetku, u vyrobniho
podniku trzby z prodeje cennych papirt apod.) nebo jsou vysledkem mimotadnych uda-

losti atd.

Samotné hodnoty rentability nejsou a ani nemtizou byt méfitkem GspéSnosti podniku bez
porovnani s jinymi udaji - je nutné je porovnat s ndklady obétované prtilezitosti a s udaji

vykazovanymi hlavni konkurenci na trhu.

Problémy s vymezenim kapitalu podniku se odviji zejména od téchto skute¢nosti. Pod-
nik vyuziva aktiva, ktera nejsou ve vlastnictvi podniku a ucetn€ nejsou vedena v aktivech
(jedna se zejména o leasing), ale slouzi k hlavni ¢innosti spole¢nosti. Do analyzy jsou

zahrnuta aktiva bez ohledu na to, jestli jsou podnikem vyuZzivany apod. (Pavelkova, 2009,

s. 25)

2.2 Pokrocilé metody méreni vykonnosti podniku

Vzhledem ke kritice klasickych ukazatelli se postupné v podnikové praxi zavadéji noveé
ptistupy k méetfeni vykonnosti a fizeni podnikti. Kritika klasickych ukazatell, jak uz jsem
popsal vy3e, vyplyva zejména z méfeni vykonnosti podle Gcetnich dat. Ugetni metody
a postupy ne vzdy odpovidaji ekonomické skuteCnosti, byly totiz primarn¢ ureny pro

jiné ucely — pro ucely vypoctu danové povinnosti vici statu. (Pavelkova, 2009, s. 43)

2.2.1 Diskontované cash flow - DCF

Tato metoda je velmi oblibena u investorti pii hodnoceni vyhodnosti jejich investice.
Na rozdil od free cash flow, DCF bere v potaz ¢as a riziko, a to pomoci nakladd na kapi-
tal. Tim se stavd vhodnym méfitkem vykonnosti podnikli za pomoci vypoctu €isté sou-

¢asné hodnoty a vnitiniho vynosového procenta.

Pro ¢istou soucasnou hodnotu plati vzorec:

n

NPV = Y —_—K
L1+

Kde:

CF; = penézni toky z realizace investi¢niho projektu v jednotlivych letech zivotnosti

investice
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K kapitalovy vydaj spojeny s investici

doba zivotnosti investice

>
1

i diskontni mira odrazejici pozadovanou vynosnost investice

V piipadé, ze NPV je kladna, je projekt pro podnik pfijatelny. Pokud je NPV zaporna,
projekt neni pro podnik pfijatelny, protoze nezajistuje pozadovanou vynosnost a podniku
tak nestoupd trzni cena (za predpokladu, ze se bude management fidit pouze navratnosti
investice a do rozhodovani se o pfijeti projektu nebudou vstupovat zadné jiné skute¢nos-

ti). Pfi NPV = 0 je podnik z hlediska tvorby hodnoty indiferentni a je na managementu,

jak takovyto projekt zvazi.

Vnitini vynosové procento predstavuje takovou diskontni mru, pii které je Cistd soucasna

hodnota rovna nule.

Pro vypocet slouzi nasledujici vztah:

NPV,

IRR = in + 35— NPV, X (v — in)
Kde:
in = diskontni sazba, pfi niz NPV je kladna (NPVY)
Ilv = diskontni sazba, pti niz NPV je zaporna (NPVy se do vzorce dosazuje v absolutni

hodnot¢)

Model je postaven na piedpovédich budouciho vyvoje cash flow. Tento pfistup vSak ne-
umoziuje pifimo propojit métfeni a fizeni vykonnosti s motivaénim prvkem, ktery by nutil
manazery vybirat a realizovat projekty, které budou opravdu vyhodné (budou produkovat
kladnou ¢istou soucasnou hodnotu). Vykonnostni meétitka a odménovani se totiz odviji

od minulych vysledku. (Pavelkova, 2009, s. 44-46)

2.2.2 Trzni pridana hodnota - MVA

TrZni pfidana hodnota, oznaCovana jako MV A, méfi rozdil mezi trzni hodnotou podniku
a investovanym kapitalem. Ekvivalentné 1ze MV A vyjadfit jako soucasnou hodnotu oce-
kavanych budoucich EVA. Cilem je dosdhnout co nejvyssi hodnoty. Nesta¢i vSak pouze
navysit hodnotu pomoci navyseni vlozeného kapitalu, i kdyz tim vzroste hodnota podni-
ku. Ke zvySeni MVA dojde pouze za ptedpokladu, Ze investovany kapital vydéla vice,

nez jsou naklady na kapital. (sternstewart.com, 2013, Pavelkova, 2009, s. 46)
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Market Value
Added
[IVA)

Market Value
[ Dbt + Equity)

Future Expected EVA

Obr. 1. Model MVA (sternstewart.com, 2013)

Nevyhodou ukazatele je ta skutecnosti, Ze jej 1ze pouzit pouze u podnikl veiejné obcho-
dovatelnych, kterych je ale v ¢eskych podminkach minimum. Dalsi nevyhodou tohoto
ukazatele je, ze nelze ptesné urcit, co je vysledkem prace manazert a co vysledkem okol-
nosti, které manazeti nemohou ovlivnit. Ukazatel navic méti celopodnikovou vykonnost,

nelze jej tedy pouzit pro vnitropodnikové fizeni. (Pavelkova, 2009, s. 48)

2.2.3 Excess Return

Obdobnym ukazatelem jako je MVA je ukazatel Excess Return, ktery taktéZ vychazi

z trzni hodnoty. Lze jej vypocitat nasledovné:

Excess Return,
= skutecni hodnota bohatstvi v obdobin

— oCekavana hodnota bohatstvi v obdobin

Skute¢na hodnota bohatstvi je odvozena od budouci hodnoty pifinosti pro vlastniky,

tj. budouci hodnota dividend, odkoupenych akcii, trzni ceny podilti apod.

Ocekavana hodnota bohatstvi je vyjadiena hodnotou investovaného kapitalu na konci
sledovaného obdobi. Investor ocekdvd, Ze investovany kapitdl dosdhne této ocekavané

hodnoty pfi jeho poZadované vynosnosti.

Ukazatel Excess Return je vice rozsifenéjsi nez MVA - bere v uvahu pozadavky investora
na zhodnoceni jeho kapitalu, s ¢im se u MVA nesetkate. Ve srovnadni s MVA je to tedy

nespornou prednosti tohoto ukazatele.

Ovsem odbornici jsou k Excess Return stejné kriticti jako u ukazatele MV A. (Pavelkova,
2009, s. 48-50)
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2.2.4 Balanced Scorecard - BSC

Pivodni koncept byl vyvinut na pocatku 90. let dvojici Kaplan a Norton na Harvard
Business School. Jejich vychodiskem byla kritika jednostranného zaméfeni americkych
systémt fizeni na finan¢ni stranku podniku pii planovani nebo reportingu. Aby mohla byt
adekvatné hodnocena tvorba hodnoty podniku, je zapotiebi jednostranna méfitka rozsifit
o vyvazeny soubor finan¢nich i nefinan¢nich méftitek (perspektiv). Zakladem konceptu je
tedy ta myslenka, ze ,,k ocenéni vykonit musi byt celkové zohlednény ruzné relevantni

soucasti cinnosti podniku jako napriklad finance, zakaznici nebo procesy“. (Horvath,

2002, s. 8)

Cim tolik BSC zaujal? Je analyticky, umoziiuje dobrat se k elementarnim zdrojim vy-
znamnym pro podnik, je vyvazeny (balanced), tzn. neni jednostranny a snazi se uvést

do podnikové aktivity vSechny vyznamné zdroje.

Autofi koncepce BSC upozoriiuji, ze pro uspésnou implementaci BSC do fizeni vykon-
nosti podniku je zapotiebi vytvorit tzv. strategické mapy, ve kterych jsou pro kazdou ze
zakladnich perspektiv zvolena méfitka, planované hodnoty meétitek a hybatelé schopni

hodnoty méfitek ovlivnit. (Horvath, 2002, s. 36)

2.2.4.1 Perspektivy

Strategické cile jsou odvozovany z vize a strategie, a tim padem se stdvaji strategicky
vyznamnymi cili podniku rozhodujicimi o jeho celkovém Uspéchu. Aby bylo mozné plé-
novat a sledovat dosaZenich téchto cilti, je nutné si stanovit méfitka, a to finan¢ni a nefi-
nancni. Tyto cile a stanovena méfitka sleduji vykonnost podniku ze ¢tyt hlavnich per-

spektiv - finan¢ni, zakaznické, internich procesi a uceni se a rastu. (Horvath, 2002, s. 24)
Finanéni perspektiva

Tato perspektiva méii uspéch ¢i netuspéch strategie. Obsahuje ty cile a métitka, které méti
efekt realizace strategie. Finan¢ni perspektiva zachycuje, zda mohl byt realizovan konec-
ny cil veSkerého hospodateni podniku - dosazeni dlouhodobého ekonomického zisku.

V perspektiveé finanéni jde tedy predevsim o sledovani spokojenosti vlastnikd.
Zakladni otdzka finan¢ni perspektivy tedy zni:

"Jaké cile vyplyvaji z financnich ocekavani nasich investori?" (Horvath, 2002, s. 24-25)
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Zakaznicka perspektiva

Tato perspektiva se sousttedi na cile, které souvisi se vstupem na trh a umisténim na trhu.
Podnik zde musi vyjasnit, které zakazniky chce obsluhovat piedevsim, jaky uzitek jim

chce nabidnout, resp. jak by chtél byt zakazniky vniman.
Zakladni otdzka zdkaznické perspektivy zni:

"Jaké cile tykajici se struktury a pozadavki nasich zakaznikit bychom méli stanovit, aby-

chom dosadhli nasich financnich cilu?" (Horvath, 2002, s. 25)
Perspektiva internich procesu

Procesni perspektiva definuje potiebné vystupy a vykony procest, které umozni dostat
finan¢ni a zékaznické perspektivy. Nejde vSak o zavedeni komplexniho seznamu vsech

procest, ale o zaméfeni se na ty procesy, které jsou pro podnik klicové.
Zakladni otdzka procesni perspektivy zni:

"Jaké cile tykajici se nasich procesii bychom meli stanovit, abychom mohli splnit cile

financni a zdkaznické perspektivy?" (Horvath, 2002, s. 25)
Perspektiva uceni se a rustu (potenciali)

Cile perspektivy uceni se a rustu slouzi k rozvoji infrastruktury potiebné pro realizaci
strategie. To umoznuji tfi skupiny zdrojii - zaméstnanci, informacni systémy a podnikové
procedury. Tyto zdroje neslouzi pouze k realizaci aktuélni strategie, ale zaroven vytvareji
pfedpoklady pro zvladnuti budoucich zmén a zvySuji adaptabilitu. Na rozdil od pfedcho-
zich perspektiv, které jsou ve vSech odbornych literaturach oznacovany stejné, je posledni
perspektiva pokazdé jinak pojmenovana. Kaplan/Norton oznacuji tuto perspektivu jako
"Learning and Grow", jinde se lze setkat s oznaCenim "Perspektiva znalosti" nebo Per-
spektiva zaméstnancii". Horvath tuto perspektivu oznacil jako "Perspektivu potencialt",
protoze potencial zajiSt'uje, ze pii odvozeni cili se zvazuji vSechny, dnes i v budoucnosti

potiebné potencidly.
Zékladni otdzka perspektivy uceni se a ristu (potenciala) zni:

"Jake cile tykajici se nasich potencialu bychom méli stanovit, abychom dokdzali reagovat

na soucasné a budouci vyzvy?" (Horvath, 2002, s. 25-26)
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2.2.5 Ekonomicka pridana hodnota - EVA

Ekonomickd pfidand hodnota se v poslednich letech stile vice prosazuje jak
v ekonomické teorii, tak podnikatelské praxi. Za autory této metody jsou povazovani
Stewart a Stern, jejichz poradenska firma publikovala svij koncept Economic Value
Added. Stewart EVU popisuje jako ,,operating profits less the cost of all capital em-
ployed to produce those earnings* (sternstewart.com, 2013).

Z vyse uvedené definice lze odvodit, ze je tieba rozliSovat Gcetni a ekonomicky zisk.
Ekonomického zisku dosdhneme tehdy, kdyz jsou uhrazeny nejen bézné naklady,
ale 1 néklady kapitalu (pfedevSim naklady vlastniho kapitalu). Pokud tedy dany podnik
vykaze ucetni zisk, vykazuje taktéz ekonomicky zisk za predpokladu dosazeni vyssiho
ucetniho zisku nez nakladi na vlozeny kapital. Poptavka po ukazateli EVA zaloZzeném

na ekonomickém zisku byla vyvolana potiebou najit ekonomicky ukazatel, ktery by:

e vykazoval co nejuzsi vazbu na shareholder value,

e umoznoval by vyuzit co nejvice informaci a udajii poskytovanych ucetnictvim,
a to v€etné ukazateltl, které jsou na ucetnich datech postaveny,

e pickonaval dosavadni kritiku klasickych ukazateld, ptedevsim je tfeba, aby v sob¢
zahrnoval riziko,

e umozioval hodnoceni vykonnosti a zaroven ocenéni podniku. (Matikovéa a Mafrik,

2001, s. 11-12)

Stewart popisuje EVA jako méfitko ekonomického zisku, které vyjadiuje rozdil mezi
¢istym provoznim ziskem po zdanéni a naklady obétované pfileZitosti investovaného ka-
pitalu. Naklady obé&tované piileZitosti jsou pak stanoveny prostfednictvim vazeného pri-
méru nakladi na vlastni a cizi kapitdl a mnoZstvim investovaného kapitdlu. Hodnota

EVA je nazorné zobrazena na obrazku ¢. (sternstewart.com, 2013)

Zékladni podoba vzorce je nasledujici:

EVA = NOPAT - WACC x C

kde: NOPAT = zisk z operativni ¢innosti po zdanéni (net operating profit after taxes)
Capital (C) = operativni kapital vazany v aktivech, ktery slouzi k hlavni ¢innosti
podniku. Vymezeni operativniho kapitalu muze byt rizné a zalezi

pfedevsim na povaze podnikatelské ¢innosti
WACC = primérné vazené naklady kapitalu (weighted average cost of capital)
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Obr. 2. Model EVA (sternstewart.com, 2013)

Ukazatel EVA pak méfi, jak spolecnost za dané obdobi pomohla ke zvySeni nebo naopak
snizeni hodnoty pro své vlastniky - je-li EVA kladna, byla vytvofena nova hodnota, je-li

naproti tomu EVA zaporna, dochazi k tibytku hodnoty.

Pokud ma spolecnost za cil navysit ukazatel EVA za neménnych podminek, 1ze tohoto
cile dosdhnout ¢tyfmi riiznymi zptsoby. Za prvé - spolecnost mize navysit investovany
kapital, kdy ptijmy z tohoto kapitalu piekro¢i WACC. Za druhé - firma mize zvysit efek-
tivitu stavajiciho kapitalu, ¢cimz se zvysi jeho vynosy. Za tteti - spolecnost mtize "sklidit"
kapital ze ztratovych investic, u kterych je névratnost nizsi, nez WACC a neni zde Sance
na zlepSeni. Finan¢ni prostiedky z této "sklizn€" 1ze pouzit na efektivnéjsi investice nebo

rozdélit akciondiim. Za ¢tvrté mize firma navysit pomér mezi cizim a vlastnim kapita-

lem a tim snizit WACC. (sternstewart.com, 2013)

Velmi dialezitym krokem pii hodnoceni vykonnosti dle EVA je i pohled akcionaie. Ne-
staci pouze, Ze podnik vykazuje kladny vysledek hospodateni. Je tieba, aby vykazovany
vysledek hospodateni odpovidal o¢ekavani akcionafe predev§im s ohledem na jeho rizi-
ko. Z ucetniho hlediska je podnik uspé&sny, pokud je ROE kladna. Z hlediska akcionafre je
vSak podnik uspésny jen tehdy, je-li ROE minimaln¢ rovna nakladiim na vlastni kapital.

(Matikova a Marik, 2001, s. 16)

Pro srovnani vykonnosti v Case, popfipadé pro mezipodnikové srovnani, je mozné vyuzit
pouze tzv. spread, ktery se vypocita jako rozdil mezi RONA (rentabilita Cistych operativ-
nich aktiv) a WACC. Pokud je spread kladny, dosahuje EVA kladnych hodnot a podnik

prispiva svou ¢innosti ke zvySeni hodnoty vlastnickych vklada.
Velkou vyhodou EVA je, Ze umoziiuje manaZeriim chovat se jako kdyby byli vlastniky
firmy a pomahd jim zlepSovat operativni, finan¢ni i investi¢ni rozhodovani. Podniky maji

Casto problémy s tim, Ze vyuzivaji nepieberné mnozstvi ukazatelli jako jsou napiiklad
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trzni podil, obrat, zisk, rentabilita a mnoho dalSich. Taktéz se u téchto firem ¢asto rozcha-
zi méfitka, prostfednictvim kterych dochazi ke strategickému plénovani, investicnimu
rozhodovani, odménovani manazerti atd. Vysledkem takovychto rozporuplnych cili
a ukazatelii je Casto nespravné planovani a rozhodovani. A pravé EVA odstranuje chaos
pouzitim jednoho jediného ukazatele, ktery spojuje planovani, rozhodovani a ¢innosti lidi
v podniku pouze s jednoduchou otazkou: Jak zlepsit EVA? Podle Pavelkové "je EVA
takovy systéem Fizeni podniku, ktery zajistuje spolecnou re¢ na vSech urovmnich Fizeni
a umoznuje managementu rozhodovat za jediné podminky - ekonomické pridané hodnoty,
Jjako méritka zvyseni hodnoty prostredkit viozenych viastniky podniku". (Pavelkova, 2009,
s. 53)

hodnoceni
investi¢nich projektt

ocetlovani podniki, méfeni vikonnosti
akvizici < BN > podniku

odménovani
manazeri

Obr. 3. EVA jako systém rizeni podniku (Pavelkovda, 2009,
s. 53)

2.25.1 Vymezeni NOA

Pro vymezeni operativni €innosti je tfeba zddraznit, Ze je nutno rozliSovat operativni
a neoperativni ¢innost podniku. Ale pozor, neplést si to s provozni a neprovozni ¢innosti
dle cCeské ucetni legislativy. Operativni Cinnost je ta cast podnikatelské cinnosti,
ktera slouzi k zédkladnimu podnikatelskému ucelu. Za neoperativni ¢innost je povazovana
ta, kterd neni nezbytnd pro vykon hlavni ¢innosti podniku (naptiklad investice do cen-
nych papirii u vyrobniho podniku). Aktiva, ktera slouzi operativni ¢innosti se pak oznacu-

ji jako aktiva operativni. Ostatni aktiva se oznacuji jako neoperativni aktiva.
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Vychodiskem pro vypocet NOA je ucetni rozvaha. Prvotfadym ukolem je z aktiv oddélit
neoperativni aktiva, aktivovat polozky, které nejsou v rozvaze (pokud mozno v trznim

ocenéni) a snizit aktiva o netroceny cizi kapital.

Z kratkodobého financniho majetku je zapotiebi vyloucit kratkodobé cenné papiry
a podily, pokud neslouzi k operativni ¢innosti podniku. Taktéz lze vyloucit ¢ast penéz-

nich prosttedkl v ptipadé€, ze dosahuji vyssi ¢astky, nez je zapotiebi k provozu podniku.

Pokud spole¢nost vlastni dlouhodoby finanéni majetek ve formé dlouhodobych cen-
nych papira, podild nebo ptij¢ek majici charakter portfoliovych investic, mél by byt tento
majetek z aktiv vyloucen. Kritériem pro rozhodnuti by mél byt tcel téchto investic, na-
ptiklad, jestli u investic dochdzi k propojeni s hlavni ¢innosti analyzované spolecnosti
a spolecnosti, do které bylo investovano, pak by tato investice méla byt v ramci NOA

ponechana.

Nedokoncené investice jsou povétSinou provozné potiebnym majetkem. Nejsou ale
k dispozici pro tvorbu soucasnych hospodaiskych vysledkt, a proto je vhodné tyto inves-

tice z aktiv vyclenit.

Dale je nutné vyclenit ostatni aktiva nepotiebna k operativni ¢innosti. Jedna se prede-

v§im o nevyuzité pozemky a budovy, nepotiebné zasoby apod.

Hodnotu aktiv je poté zapotiebi aktivovat o polozky, které v rozvaze chybi. V rdmci
uprav rozvahy je proto vhodné zapocitat majetek pofizeny prosttednictvim leasingu. Do
hodnoty NOA se zapocte aktivace budoucich splatek leasingu pfepoctenych na soucasnou
hodnotu pomoci stanovené diskontni tirokové miry. Budouci splatky leasingu je nutné

zjistovat pro kazdy sledovany rok zvlast.

Daéle je nutné aktivovat polozky prinasejici dlouhodoby uzitek v budoucnu. Jedna se
napiiklad o aktivaci nakladd na reklamu, logistiku, vzdélavani pracovniku, restrukturali-

zaci podniku, vyzkum a vyvoj a jiné.

Pii tpravé aktiv v rozvaze je nezbytné vénovat pozornost goodwillu (v ptipad¢, ze o ném
ucetni jednotka uctuje). Goodwill vznikd jako rozdilova polozka pii koupi podniku
a predstavuje kladny nebo zaporny rozdil mezi kupni cenou podniku a cenou jeho indivi-

dualng precenénych slozek majetku sniZzenych o pfevzaté zavazky.

Taktéz by se mély zvazit Gpravy tykajici se ocenovacich rozdili u obéZnych aktiv

a dlouhodobého majetku.
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U dlouhodobého majetku vznika problém pii ocenéni z diivodu pouzivani historickych
cen. Pfi oceniovani stalych aktiv se tedy doporucuje jejich pfecenéni na urovni reprodukc-

nich cen snizenych o realné opotiebeni.

U pohledavek je nutné zjistit, zda nedochazi k nadhodnoceni nebo podhodnoceni z titulu
tvorby opravnych polozek. V ptipadé nadhodnoceni je nutné rozdil od NOA odecist,
v opaéném piipadé pficist.

U zésob je vhodné pouzit trzni ceny za predpokladu, ze jsou dostupné.

Takto upravena aktiva je tieba snizit o pasiva, jenz nenesou nédklad. Do kratkodobych
zavazkl, o které by se méla aktiva snizit, patii predevSim kratkodobé zavazky, pasivni
polozky ¢asového rozliSeni a nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky. (Marikova a Marik,

2001, s. 23-40)

2.2.5.2 Vymezeni NOPAT

Operativni zisk je generovan polozkami vychazejicimi z hlavni ¢innosti podniku,
tedy NOA. Proto je nutné upravit vykaz zisku a ztraty o polozky, které souvisi s poloz-

kami vylou¢enymi z NOA a rovnéZ zahrnutymi do NOA.

Podle vyse uvedeného logicky vyplyva prvni zasada, kterou je dosazeni symetrie mezi

NOA a NOPAT.

Dale je nezbytné rozhodnout se, zda vzit z ceského ucetnictvi za zaklad hospodaisky vy-
sledek z bézné Cinnosti nebo hospodaisky vysledek z provozni ¢innosti.

Velmi Casto byva pouzit jako vychozi hodnota hospodarsky vysledek z béZné ¢innosti,
ktery v sobé obsahuje provozni a financni ¢ast. Na této Urovni se provadi nasledujici
upravy:

Vyloucit placené uroky z financnich nakladu véetné implicitnich uroki obsaZenych
v leasingovych platbach (tyto uroky se pficitaji zpét).

Z hospodarského vysledku vylou¢it mimoradné polozky, jez se svou vysi nebudou pra-
videln¢ opakovat (napft. prodej dlouhodobého majetku, mimotadné odpisy atd.).

Z vysledku hospodateni vyloucit vynosy z nepotiebnych aktiv.

Taktéz je nutné vyloucit z vysledku hospodatreni vynosy a niklady spojené s dlouhodo-

bym finan¢ni majetkem, pokud neni uznan jako operativni aktivum.
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Zvlaste dalezitou polozku hraje pfi vypoctu dprava dani. Je zapotiebi zjistit tzv. uprave-
nou dan, coz je teoretickd dan, ktera by byla zaplacena z operativniho hospodarského
vysledku. Lze pouzit naptiklad pracnéjsi, ale zato presnéjsi postup vypoctu, kdyz vyjde-
me ze splatné dan¢ pro dany rok a tu snizime nebo zvySime o daiiovou povinnost z vyno-
st a danové uspory z ndkladu, o které se NOPAT lisi oproti hospodaiskému vysledku za

ucetni obdobi z vysledovky. (Matikova a Maiik, 2001, s. 40-43)

2.2.5.3 Vypocet WACC

Kazdy podnik je financovan zdroji, které oznacujeme jako vlastni a cizi. U kazdého
z téchto zdroju lze s mensimi ¢i vétSimi obtizemi urcit naklady spojené s jejich ziskava-
nim a uzivanim. Znat naklady je dtlezité pfi rozhodovani se o rliznych piilezitostech jako
jsou napiiklad realizace investi¢nich zamérd, vybér vhodného zdroje financovéni, oce-

novani podniku apod.

WACC predstavuji primérnou cenu, kterou podnik plati za vytvotfenou finan¢ni sumu
zdrojli na stran¢ pasiv. Jedna se o dlouhodoby finan¢ni mix, nebot’ podnik zpravidla ne-
méni pravidelné svou kapitdlovou strukturu. Lze naopak konstatovat, ze v piipadé,

ze kapitalova struktura odpovidé potfebam podniku, je v Case stala.

Podstatnym ptredpokladem WACC je, ze musi obsahovat nejen ocekavany vynos vlastni-

ki (néklady ob&tované prilezitosti), ale i miru rizika.

Klicovym faktorem, ovliviiujicim naklady na vSechny druhy financovani podniku, jsou
tirokové sazby. Urokové sazby jsou pfimymi determinanty nakladt kapitalu - tj. z pohle-

du podniku se jedna o cizi zdroje. TaktéZ nepiimo ovliviiuji naklady na akciovy kapital.

Podniky vykonavajici ¢innost ve stejném odvétvi se mohou liSit vysi nakladi na kapital.
Primarné jsou totiz WACC zavislé na uziti kapitalu v podnikatelskych aktivitach podni-
ku, druhotné na zdroji. Podniky, které¢ dokdzou s vys$si mirou efektivnosti vyuzit poskyt-
nuté vlastni a cizi zdroje, dosahuji niz§ich primérnych nékladl na kapital. (Kislingerova,

2001, s. 174)

Vzhledem k vySe uvedenym faktoriim lze povazovat vlastni kapital za nejdrazsi a stano-
veni jeho nakladd byva velmi obtizné. Pfistupt k feSeni uvedeného problému existuje
cela fada. Nejvice vyuzivanymi metodami jsou stavebnicovy model, model kapitalovych
aktiv, model INFA, dividendovy model apod. Procentualni vysi nakladi na kapital pak

1ze stanovit jako vazenou hodnotu aplikovanych metod. (Pavelkova, 2009, s. 168)
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Model kapitalovych aktiv CAPM

Prvopocatek vzniku definice koeficientu beta a jeho vyuzivani pfedchédzelo zformulovani
Teorie portfolia Harry Markowitzem, ktery se zabyval zejména otazkou, zda soucet dil-
¢ich rizik jednotlivych aktiv tvoii celkové riziko portfolia. Diky jeho vyzkumu byl vyvi-
nut model CAPM (capital asset pricing model) W. Sharpem, J. Lintnerem a J. Mossinem,
a to nezavisle na sob¢. (Polach a kol., 2007, s. 216)

Rovnice CAPM ma nasledujici tvar:

re=re+ B X (tm - )

kde:

e = naklady vlastniho kapitalu v %,

I = bezrizikova irokova mira f3,

§ = koeficient beta vyjadtujici relativni rizikovost urCitého aktiva (podniku)
ve vztahu k primérné rizikovosti trhu,

m = pramérna vynosnost kapitalového trhu,

(rm - 1f) = rizikova prémie kapitalového trhu.

Pokud nejsme schopni piesné urcit beta koeficient, 1ze po¢itat CAPM s ndhradnimi odha-
dy P. Lze naptiklad pouzit metodu analogie, tedy vyuzit udaje podobnych podniki, po-
ptipadé B za urcité odvétvi. Pro takto pocitanou B je diilezité zohlednit vliv kapitalové
struktury,

a to nasledujicim vztahem:

B:=Pnx[1+(1-T)xCK/VK

kde:

B, =B VK u zadluzeného podniku,
Bn =B VK pfi nulovém zadluZeni,
T = sazba dan¢ z piijmd,

CK  =cizi kapital,

VK  =vlastni kapital.
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Model rozliSuje dvé skupiny rizik, systematické (nediverzifikovatelné) a jedinecné,
pficemz riziko systematické je charakterizovano pravé koeficientem beta. Pro tento mo-
del plati, ze ¢im vétsi je riziko, tim vétsi vynos je ocekavan ze strany investora. Z vyse
uvedené rovnice pouze beta koeficient je zavisly na daném aktivu. (Polach a kol., 2007,

s. 216)

Podle T. Brabence (2009) z ¢lanku "Je beta spolehlivym méritkem rizika v obdobich hos-
podarskych poklesii?" jsou v sou¢asné praxi v Ceské i Slovenské republice vyuZivany
zejména ruzné modifikace CAPM. Zejména se vyuzivaji zpramérované hodnoty beta
koeficientu daného odvétvi pro mefené obdobi a tento koeficient je vyuzit pro kalkulaci
naklad VK. Jako casté zdroje jsou vyuzivany databaze prof. Aswatha Damodarana, do-

stupné na www.damodaran.com.

Toto vyuziti ma bohuzel jednu nevyhodu. V piipad¢ vysoké volatility trha, ke které do-
chazi zejména v obdobi hospodatskych poklest, dochazi ke zkresleni kone¢nych vysled-
ka, respektive podniky indikuji vyssi vynosnost i za predpokladu poklesu jejich vykon-
nosti (coz oznacuji jednoznaéné za chybu této metody a ne za umyslny podvod ze strany
podnik, jejichz akcie jsou pravé obchodovany na kapitdlovych trzich za téchto podmi-
nek). Tato skutecnost vychazi ze zptisobu vypoctu beta faktoru. Diky vysoké volatilité je

ve jmenovateli pouZzit vysoky rozptyl, ktery "piebije" Citatel.

"V obdobi hospodarskych zmén beta koeficienty nedokazou zcela presné zobrazit zvyseni
rizika v mezirocnim srovnani. Tento zdver v praxi znamend, Ze pred vyuzitim modelu
CAPM musi ocenovatel (podnik) zvazit, zdali bude mit tento model dostatecnou vypovi-

daci schopnost. " (Brabenec, 2009)

Pouziti modelu CAPM je v praxi velmi t€Zko uchopitelné. Je to dano zejména tim, ze je
zde vyZadovano splnéni nasledujicich piedpokladi:

e cxistuje bezrizikova vypij¢ni a zapijcni sazba,

e vSechna aktiva Ize obchodovat a maji stanovenou cenu,

e kapitalové trhy jsou dokonalé.

Z vySe uvedeného vyctu jasné vyplyva, zZe nckteré z téchto predpokladi nemohou byt
splnény ani v realité nejvyspélejsich zemi, natoz v Ceské republice. Ale i pies vyse uve-
dené nedostatky se domnivam, ze I1ze tento model pouzit, jen je vhodné tuto metodu pod-
porit jesté dal§$imi metodami pro vérohodné&jsi vysi nakladu na vlastni kapital. (Kislinge-

rova, 2001, s. 175)
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Stavebnicovy model

Vysledné hodnota nakladt na vlastni kapital je dana souctem bezrizikové sazby a jednot-
livych mér rizik, které zohledniuji obecné riziko statu, akcionaiské riziko a specifické

riziko podniku (Pavelkova, 2009, s. 173)

rvk:rf+rp+rs+re’

kde:

Ik = urokova mira VK,

I = bezrizikova urokova mira,

'p = vynosova mira trzniho portfolia,
rs = ptirdzka za riziko statu,

le = prirazka za riziko podniku.
Model INFA

Jednim z typu stavebnicového modelu je model INFA manzeld Inky a Ivana Neumaiero-
vych. Stanoveni nakladt na vlastni kapital pomoci modelu INFA je uplatiovano Minis-
terstvem primyslu a obchodu CR pi#i analyzach vykonnosti podnikové sféry za pomoci
EVA. Stanoveni hodnoty nakladii vlastniho kapitalu se stanovuje jako soucet bezrizikové
vynosové miry a rizikové prémie, kterou tvofi Ctyfi slozky, jejichZ hodnoty se urcuji na

zakladé pomérovych ukazateld. (mpo.cz, 2005)

Mk =g+ T+ 1+ 13+ 1y,

kde:

vk = urokova mira VK,

s = bezrizikova urokova mira,

r = prémie za velikost podniku,

r = prémie za podnikatelské riziko,

rs = prémie za riziko finan¢ni nestability,

Il = prémie za riziko finan¢ni struktury.
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Bezrizikova urokova mira

V praxi bezrizikova aktiva, kterd by poskytovala ur¢itou vynosnost, neexistuji. Za velmi
malo rizikové se povazuji statni pokladni¢ni poukazky nebo statni dluhopisy. Pro stano-
veni bezrizikové trokové miry se doporucuje vyuzit vysi desetiletych statnich dluhopist

zemgé, ve které se hodnoceny podnik nachazi. (Kislingerova, 2001, s. 190)

Stanoveni nakladi ciziho kapitalu je uz o néco jednodussi. Nakladem tohoto kapitalu je
urok, ktery si podnik sjednal prostiednictvim tvérové nebo leasingové smlouvy, snizeny
o danovy stit.

uvédomit skutecnost, Ze kapitdl néco stoji, ze neni zadarmo" (Pavelkova, 2009, s. 64)

2.2.5.4 Zavedeni EVA do podnikového rizeni

V ptipadé¢, ze se vlastnici podniku v soucinnosti s managementem rozhodnou pro zavede-
ni EVA do fizeni podniku, méli by podle S. D. Younga a S. F. O'Byrneho postupovat

nasledujicim zptisobem:

1. Hlavni ideu (buy-in) musi nejprve pfijmout vrcholny organ spolecnosti a top manage-

ment.

2. Vytvoreni fidici skupiny sestavajici se z ¢lenti vedeni podniku. V jeji kompetenci bude
prijmout rozhodnuti tykajici se zpisobu a struktury programu zavedeni konceptu. Roz-
hodnuti by m¢lo zpravidla obsahovat zptisob méfeni EVA (jak bude méfeno, jak Casto,
bude potieba zména Ucetniho systému? apod.), upravy vstupnich Gdaji a postupy pfi
hodnoceni novych investi¢nich pfilezitosti a projektl. Spravnym nastavenim systému
bude moznost odhalovat informace, u novych 1 stavajicich ¢innosti, kde je hodnota tvore-
na nebo nicena. U zplsobu odménovani je nutné stanovit periodicitu vyplaceni odmeén,
typ bonusové banky, formy bonusii apod. TaktéZ je na implementa¢nim tymu, aby stano-

vil, na jaké tirovni budou pocitany naklady na kapital (divizni nebo firemni).
3. Sestavit plan implementace

4. Zavést tréninkovy program pro zaméstnance podniku - seznameni zaméstnanct podni-
ku s novym systémem. Soucasti je Skoleni, seminare a dalsi formy tréninku, jenz povedou

ke zméné piistupu lidi a pochopenti jejich role a moznosti v systému tvorby hodnoty.
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EVA neni pouze systém méfeni vykonnosti podniku. Je to taktéz nastroj, za pomoci kte-
rého dochazi ke zmén¢ mysleni a chovani manazert (zaméstnancti) podniku. Implemen-
tace "value-based" principt vyzaduje porozuméni ze strany manazeru, ktefi musi pocho-

pit samotnou podstatu fungovani konceptu zalozeného na tvorbé hodnoty pro vlastniky.

(Young, O'Byrne, 2000, s. 85-91)

Pti zavedeni EVA do podniku je nezbytné upravit vstupni tc¢etni data tak, aby co nejvice
odpovidala ekonomické realité. Prvnim krokem v kazdém podniku je bezpochyby vybér
sady konkrétnich uprav, ta by potom méla byt minimalné po dobu tii let v podstaté ne-
ménnd. Joel M. Stern ze spolecnosti Stern Stewart Co. doporucuje 5-6 uprav tak, aby byla
ucetni data ekonomicky smysluplna (dalsi Gpravy jsou mozné, ale z hlediska hodnoceni

vykonnosti nemusi byt vyznamné¢).

Pfi implementaci systému na urovni top managementu je délka trvani implementace
odhadovéna dle zkuSenosti z podnikli na cca 8 mésicti az 1 rok u podnikl s uz§im zame-
fenim podnikatelské ¢innosti. V ptipad¢ SirSi implementace i do stfedniho managementu
a postupné az k nejnizS$imu stupni pracovnich ¢innosti je tteba pocitat s délkou prvni faze

cca 15-18 mésict a druhé faze 12-18 mésica. (Pavelkova, 2009, s. 88-90)

V piipadé implementace jakéhokoli konceptu zalozeného na Value Based Management je

tieba se fidit tzv. 6 M:

e Measurement - navrh zpiisobu a postupti méteni tvorby hodnoty

e Management - vytvareni politiky, postupt a nastrojl, které propojuji rozhodovaci
procesy s méfenim tvorby hodnoty a pfedevSim pak alokace kapitalu na zakladé
EVA

e Mindset - zvySovani ekonomického povédomi zaméstnanci vzdélavanim a ko-
munikaci

e Motivation - vytvofeni planu motivace manazert, a to simulaci vlastnictvi pro-
stiednictvim podilu manazerid na vytvotfené hodnoté

e Market communications - navrzeni zptisobi komunikace s véfiteli ¢i vlastniky
v podminkdch maximalizace udrzitelné EVA

e Managing strategic planning - zahrnuje vytvofeni procesu rozlozeni EVA
na 2 zékladni ¢asti. Prvni je vypocet soucasné hodnoty o¢ekavané budouci EVA,
ktera je zalozena na rocnich vysledcich a druhou je ocekavany rist EVA. (stern-

stewart.com, 2013)
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V ceském prostiedi je EVA spiSe rozsifena jako soucdst finan¢ni analyzy a reportingu nez
jako koncept fizeni hodnoty podniku. Majitelé ¢eskych podniki se teprve uci chapat pod-
nikani jako dosahovani hodnoty pro vlastniky, i kdyz samoziejm¢ kazdy podnikatel intui-
tivne vi, Ze své vlozené penize potiebuje adekvatné zhodnotit. VEtSina mensich podnika
zamé&stnava manazery s malou specializaci, ¢imz vznikd omezeny prostor pro strategické

fizeni, jez akceptuje nové pristupy k fizeni podniku. (Pavelkova, 2009, s. 90-91)

2.2.5.5 Vyuziti EVA pro odméiovani

Odménovani manazerti je velmi vyznamnym bodem finan¢niho fizeni kazdého podniku.
A to prevazné z divodu rozlisnych cild vlastniki a manazerti (zaméstnanct). Ob¢ tyto
skupiny si chrani své zajmy. Cilem vlastnika je maximalizace trzni hodnoty svého podni-
ku a rovnéz co nejvyssi zhodnoceni vlozenych prosttedkll. Pficemz zajmem manazera
(zaméstnance) je maximalizace hodnoty ve sviij vlastni prospéch. V praxi je ov§em nutné
sladit jejich cile. Idedlni cestou je, kdyz manazer ma prospéch ze zvySovani hodnoty pro
vlastnika podniku, pak lze o¢ekavat, ze jeho rozhodnuti budou v souladu s cily vlastnika.

(Pavelkova, 2009, s. 76)

Ve firemni praxi se lze setkat s tradi¢nim systémem odménovani, ktery je postaven

na dvou zakladnich rysech:

e bonus je vyplacen pii dosaZeni naplanované cilové vykonnosti v daném roce,

e stanoveni maximalni hodnoty bonusu, kterd miize byt vyplacena.
U takto nastaveného systému mohou nastat tyto problémy:

e vykonnostni méfitko, na zakladé kterého je bonus vyplacen, neni systematicky
spojeno s hodnotou pro vlastniky,

e minimalni pozadovana vynosnost, za kterou je jiz bonus vyplacen a maximalni
hranice vynosnosti, po kterou je jesté bonus vyplacen, vytvaieji jakousi pomysl-
nou zonu, ve které¢ se manazeti chtéji umyslné pohybovat. Nasledkem je pak to,
ze pii hranici minimalni pozadované vykonnosti piesouvaji naklady na dalsi ob-
dobi
a analogicky pfi hranici maximalni vykonnosti odsunuji vynosy na dalsi obdobi.

(Pavelkova, 2009, s. 77-78)

Nabizi se tedy otazka, pro¢ nevyuzit EVA v bonusovém systému?
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"Odedavna se setkavame s bojem mezi zaméstnanci a zamestnavateli, coz vede k vétsi sile
odborovych svazii, v nékterych pripadech to usti i do marnych, casto az znechucujicich
a hodnotoveé destruktivnich stavek. Problémem je, Ze podniky chteji zvysit produktivitu,
zaméstnanci chtéji pro zménu vys$si mzdy. Zaméstnanci vsak nedokdzou presné odhad-
nout, kolik by méli dostat. Citi, Ze dostavaji malo v porovnani s manazery a vlastniky.

Jejich pozadavky na zvyseni platii jsou tak casto nadsazené." (Pavelkova, 2009, s. 79)

Idea bonusového systému zalozeného na EVA vychazi z predpokladu, Ze pokud mé byt
manazeram vyplaceny bonus, vlastnici by méli vydélat vice, nez ocekavali. Tento druh
bonusového systému je pak pfinosny pro obé strany - management i vlastniky,
protoze cilem bude zvysit EVA. Bonusy odvozené od dosazené hodnoty EVA mohou
pfinést urcitou citlivost vyplatni pasky na dosazenou vykonnost. Jestlize se hospodati
dobte, zaméstnanci obdrzi bonusy. Jestlize se hospodati Spatné, nejsou vyplaceny Zadné

bonusy, protoze nebylo dosazeno kladné hodnoty EVA.

Poté jiz zalezi na rozhodnuti statutarniho orgénu spolecnosti, jaky systém odmeénovani

zalozeny na hodnoté EVA zvoli. Existuji 3 zdkladni typy:

Pivodni EVA bonusovy systém verze X, ktery je zaloZen na skute¢nosti, Ze se manaze-

rim vypléci fixni procento z vytvoiené EVA.

EVA bonusovy systém verze XY bere za zédklad model vychazejici z absolutnich hodnot

EVA a soucasné bere v uvahu 1 zlepSeni ukazatele EVA.
Plati nasledujici vzorec:
Bonus = (X % * EVA) + (y % * AEVA)

Systém XY je podstatné efektivnéjsi nez piivodni bonusovy systém X, a to pfedevsim pro
podniky, které byly doposud ve fazi, kdy jesté hodnotu pro své vlastniky netvotily. Pti-
stup zalozeny na pfirastcich EVA zdiraziuje zaméfeni na kontinualni zlepSovani podni-

kovych procesi. Tento ptistup je mezi odborniky vice doporucovan.

Moderni verze bonusového systému EVA se 1i§i dvéma podstatnymi zménami oproti
modelu XY - vydé€lany bonus se sklada z cilového bonusu a fixniho procenta z hodnoty
rozdilu piiristku EVA a ocekdvaného zlepSeni EVA. Podstatou této verze je, Ze cilovy

bonus je vydé€lany az pii dosazeni ocekdvané zmény EVA.
Plati nésledujici vzorec:

Bonus = cilovy bonus +y % (AEVA - o¢ekdvané zlepSeni EVA)
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Vyznamnym prvkem vSech vyse uvedenych odménovacich systému zaloZzenych na EVA
je tzv. bonusova banka. Jejim principem je pievod bonust, které by mély byt zamést-
nancim potencionalné¢ vyplaceny. To znamena, Ze neni vzdy vyplacen cely bonus,
ale pouze jeho ¢ast. Pokud by byl stav bonusové banky zaporny, nevyplaci se zadné od-
meény. Tento systém ma pozitivni vliv na motivaci zaméstnanct z dlouhodobého hlediska.
Jedna se hlavné o motivaci pro dlouhodoby pohled na EVA, nezaméfovani se pouze na

jedno obdobi.

Zaverem je tfeba dodat, Ze bonusovy systém EVA musi byt vzdy sméfovany na konkrétni
podnik a v zadném piipad¢ nesmi byt nastaven tak, aby odporoval strategickym cilim
podniku. Odmeénovani nemusi byt zalozeno pouze na ukazateli EVA, nicmén¢ mél by byt
prioritnim méfitkem, bonifikace splnéni dalSich cilii by neméla piesahovat 25 % celkové

odmény. (Pavelkova, 2009, s. 80-84)

2.2.5.6 Vyhody a nevyhody
U ukazatele ekonomické ptidané hodnoty lze najit nasledujici piednosti.

Jako hlavni vyhodu lze povaZovat tu skutecnost, ze pomoci EVA ziskdme nastroj,
ktery kombinuje hospodaisky vysledek s velikosti rizika, které je spojeno s dosahovanim
tohoto vysledku. Sblizuje tak tcetni veli¢inu s pohledy kapitalového trhu a investort,

ktefi na ném puisobi. (Matikova, 2001, s. 11)

EVA miize byt vyuZita jako nastroj tizeni, ktery propojuje vSechny ¢innosti v podniku
i ¢innosti lidi u€astnicich se téchto procesi, a to s jedinym zakladnim cilem - zvysit hod-
notu vlozenych prostfedki. Lze ji v podstaté vyuzit na vSech trovnich fizeni - divizional-
ni Urovni, fizeni oddéleni nebo 1 vyrobkové fady. TaktéZ propojuje strategické a operativ-
ni fizeni.

Ukazatel EVA lze pouZit jako vykonnostni méfitko, pro investi¢ni rozhodovani, pro oce-

novani podniku a taktéZ pro odménovani.

EVA se jevi jako srozumitelny a v porovnani s ostatnimi ukazateli rovnéz jednoduchy

a snadno pochopitelny néstroj pro méfeni vykonnosti podniku.
Je ovSem zapotiebi upozornit na nevyhody tohoto ukazatele.

Ukazatel vychézi z ucetnich udajii. Vy¢isleni operativnich aktiv a zisku vyzaduje fadu

uprav ucetnich velicin.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 36

Slozitym problémem je urceni ndkladl na vlastni kapital. Vycisleni pomoci vyse popsa-

nych metod neni nikdy pfesné a nedava jednoznacny vysledek.
Ukazateli EVA je vycitano, ze neni upraven o inflaci.

Pokud je rust ukazatele EVA provazen zvySeni nakladt na kapital, mtze hodnota podni-
ku klesnout i pfi soucasném zvySeni kratkodobé hodnoty EVA. (Pavelkova, 2009, s. 84-
85)
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II. PRAKTICKA CAST
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3 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Text

3.1 Profil firmy a jeji historie

Uvedena charakteristika je pfevzata z Obchodni strategie spolec¢nosti.
Obchodni jméno: XY.

Sidlo spole¢nosti: Zlin.

Prévni forma: akciova spole¢nost.

Datum vzniku: 13.04.1993.

Vlastni kapital: 5 455 000,-- K¢.

Akcie:

e 40 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 100 000,- K¢,
e 100 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 10 000,- K¢,

e 455 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 1 000,- K¢.
Vlastnik akeii: 100 % kapitalu v CR.

Spole¢nost je jednou z nejvétsich privatnich instituci v Ceské republice puisobicich
v oblasti zkusebnictvi, certifikace vyrobk, certifikace systému fizeni a technické inspek-

ce.

Zakladnim poslanim je uspokojovani vefejné prospésnych zajmi, podpora a rozvoj pod-
nikani v CR v oblasti vyzkumu, vyroby, obchodu a sluzeb a odstrafiovani technickych
prekazek obchodu. Vyznamnym cilem je poskytnout statnim organiim i podnikatelskym
subjektiim pomoc pii pfizpisobeni podminek v CR podminkam a pravidlam Evropské
unie.

Spolecnost spolupracuje se svymi klienty v mnoha sférach jejich ¢innosti a aktivit. Svou

¢innosti podporuje zvySovani bezpecnosti, kvality a konkurenceschopnosti produkti

a minimalizaci environmentalnich vlivi.

XY vznikla v roce 1990 sloucenim fady renomovanych zkusebnich pracovist’ s historii

sahajici do obdobi vyzkumnych pracovist’ firmy Bat’a, pficemz rozhodujici ¢ast vytvofilo



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 39

vyclenéné pracovisté Statni zkusebny ¢. 224 pti Vyzkumném tustavu gumarenské a plas-

tikarské technologie.

Od svého vzniku prosla fadou vyznamnych zmén v oblasti ¢innosti, organizace, persona-

lu, technického zazemi i systému fizeni.

V letech 1990 - 2000 absolvovala naro¢ny proces transformace na mezinarodné uznavané
zkuSebni a certifika¢ni pracoviste, akreditované podle evropskych norem. Soucasné bylo,
v ramci obchodni skupiny XY, vybudovano vyznamné poradenské, expertizni a infor-

macni pracoviste.

Spolec¢nost poskytuje sluzby v systému Fizeni, ktery je v souladu s CSN EN 90001:2009,
Vv oblastech Sirokého okruhu surovin, materialdi, gumarenskych a plastikarskych vyrobkd,
automobilového, kozafského, obuvnického primyslu, kozené galanterie, dale v oblasti
primyslu potravinaiského, vlaknatského, textilniho, elektrotechnického, anorganickych
a organickych chemikalii, uhlovodikovych pohonnych hmot, paliv a maziv, bionafty,
vyrobku stavebniho primyslu, v oblasti Zivotniho prostfedi a ve sféfe systému fizeni ja-

kosti.

Velkou piednosti je schopnost poskytovat kompletni zkusebni a certifikacni sluzby
v Sirokém spektru vyrobku a primyslovych odvétvi a soucasné vyuzivat svych mnohale-
tych zkuSenosti v normaliza¢nim sektoru a ve vyzkumnych projektech nadnarodniho cha-

rakteru.

Spole¢nost vyviji své aktivity v divizni organiza¢ni struktufe — na obrazku 4. je organi-

zacni schéma platné k 31. 12. 2012.
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Obr. 4. Organizacni schéma podniku XY (Vyrocni zprava podniku XY, 2012)

3.2 Strategie spole¢nosti

Nize uvedena strategie je prevzata z Obchodni strategie pro obdobi 2012 az 2015.
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Zakladni obchodni strategie je postavena na konkurencni vyhodé dlouhodobé puisobnosti
na ceském trhu, nabidce mezindarodné uzndavanych a akreditovanych cinnosti, vytvoreni
stabilnich a bezpecnych obchodnich kontaktii se statni i podnikatelskou sférou a napojent

se na zahranicni i mezinarodni rozvojové programy.

Dlouhodobymi cili podniku jsou udrZitelny rozvoj, hledani mezer na trhu, snaha o snizeni

zadluzenosti a stabilizace podniku za cenu pravidelného kladného vysledku hospodareni.

Rozhodujici prilezZitosti pro podnik XY je ziskani novych trhii v EU i mimo ni a vyuziti
konkurencni, zejména cenové vyhody, moznost aktivniho ovliviiovani procesu tvorby
a prijimani technickych predpisii ovliviiujicich cinnost notifikovanych osob, snadnéjsi
spoluprdace a reSeni pohybu kapitalu, zlepSeni pravniho prostredi a mozZnost zapojeni
podniku XY do projektit v ramci verejnych zakdzek EU. V navaznosti na predpokladany
rozvoj vnéjsich ekonomickych vztahii, vedle prileZitosti v ramci obchodnich vztahi v EU,
Jje nejvetsi prilezitosti mozné uplatnéni sluzeb podniku XY jako notifikované osoby u ne-
clenskych zemi EU se silnym obchodem s EU. Prioritné by mélo jit o uplatnéni sluzeb
Vv zemich SNS (zejména Rusko, Ukrajina), Vv Bulharsku, Chorvatsku, Rumunsku, Cineé.
Moznosti je rovnez uplatneni sluzeb pri zkouseni, certifikaci a inspekci vyrobkii na dalsi
vyznamne trhy (Rusko, USA, vybranych zemi Afriky, Asie a Jizni Ameriky), a to zejména
cestou spoluprace s jinymi zkuSebnimi a inspekcnimi domy, resp. lokalni reprezentaci

Vv daném regionu. (Obchodni strategie, 2012-2015)

3.3 Dosavadni zpiisob Fizeni vykonnosti a odménovani v podniku

Pro zjisténi dosavadniho zptisobu méfeni a fizeni vykonnosti podniku jsem vyuzil Dotaz-
nikového Setfeni pro manazery podniki pro zjistovani méteni a tizeni vykonnosti podni-

ku, ktery byl vytvofen v ramci vyzkumné ¢innost na FaME.
Z ngj vyplynuly nasledujici skute¢nosti:

e Spolecnost vyuziva pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projekta
nakladova kritéria, dobu néavratnosti, rentabilitu investice, srovnani s obdobnymi
ptilezitostmi a kvalifikovany odhad (intuice).

e Méfeni vykonnosti podniku neni pfimo vazano na strategii a cile spolecnosti.

e Spolecnost se domniva, Ze znd alesponl Castecné, co zpusobuje odchylky plant

od skutecnosti.
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Spole¢nost méfi vykonnost jednotlivych procesti, ma nastavena urcitd kritéria
a periodicitu zaznamenavani hodnot, uz vS§ak nema definovanou odpovédnost za
hodnoceni ukazatele a stanovena napravna opatieni pii prekroc¢eni hodnoty ukaza-
tele.

Vykonnost podniku nejvice ovliviiuje Cash-Flow, spokojenost zakazniki, efekti-
vita vyrobniho procesu, vnitini prostiedi a kvalita lidskych zdroj.

Spolecnost sleduje tato vykonnostni métitka - rentabilita, absolutni vyse zisku,
velikost trzeb, piidand hodnota a ukazatel zadluzenosti.

Z konceptli zaméfenych na fizeni podniku jsou vyuzivany - zakladni financ¢ni
ukazatele na zaklad¢ ucéetnich dat, vystupy manazerského tucetnictvi, standardy
ISO a benchmarking.

Z vyse uvedenych konceptil je vedeni spolecnosti nejvice spokojeno s klasickymi
finan¢nimi ukazateli a nejméné se standardy ISO.

Pro méfeni a fizeni vykonnosti je vyuzivan tabulkovy procesor a specializované

softwarové nastroje pro dokumentaci k mapovani procesti.

Jak uz jsem vySe zminoval, z dotaznikového Setfeni vyplynulo, Ze spolecnost vyuziva pro

hodnoceni vykonnosti a ur€ovani budouci strategie elementarni finan¢ni ukazatele vyply-

vajici z G€etnich dat. Mezi primarni a nejvice sledované ukazatele patii:

e Celkové trzby, z toho rozdé€leni na export a import.
e Pfidana hodnota.

e Vyse osobnich nakladt

e (Celkova aktiva, cizi zdroje.

e Trzby na jednoho zaméstnance.

e Pfidana hodnota na jednoho zamé&stnance.

e Mira zadluZenosti.

e Trzby/ Vlastni kapital.

Stavajici zpiisob odménovani zaméstnanci

Mzdové ndklady zaméstnanct jsou vazany na stfediskové hospodateni a zahrnuji:

e tarifni mzdy,
e priiplatky a doplatky ke mzdé¢,

e pobidkové mzdové formy,
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e prémie vedoucich stiedisek,
e prémie zaméstnancu,

e adalsi...

Vyplaty mezd ze zisku jsou podminény zejména vysi disponibilniho zisku a naplnénim

fond po schvaleni valnou hromadou.

Osobni ohodnoceni zaméstnance predstavuje ¢astku maximalné 13 % ptiznané mésicni

mzdy kazdého zaméstnance jako jeho vysledek pracovni ¢innosti pro spolec¢nost.

Narok na vyplatu osobniho ohodnoceni (benefitu) vznikd, pokud stfedisko vykazuje
kladny klouzavy kumulativni hospodaisky vysledek za poslednich 6 mésicti a soucasné
stiedisko vykazuje planovany rist vlastnich vykond. U pracovnikt stfediska 100 a 150 se
osobni ohodnoceni vyplaci, pokud spole¢nost jako celek vykazuje klouzavy kumulativni

hospodatsky vysledek vétsi nez 2 mil. K¢ za poslednich 6 mésicii

Pokud spolec¢nost jako celek vykazuje klouzavy kumulativni hospodarsky vysledek vétsi
nez 3 mil. K¢ za poslednich 6 mésictl, je osobni ohodnoceni ve vysi 10 % pfiznané meé-

si¢ni mzdy vyplaceno v§em zaméstnanctim.

Jinak feceno, vedeni podniku si vyhrazuje pravidelné 23 % osobnich nékladii pro zamést-
nance jako pohyblivou sloZzku, kterou lze zaméstnanciim pfiznat v pfipad¢, ze podnik

generuje stanoveny vysledek hospodareni.
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4 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI POMOCI KLASICKYCH
UKAZATELU

Ukazatele finanéni analyzy predstavuji jeden ze zpiisobii hodnoceni firemni vykonnosti
z vicero uhla pohledu. Ve své praci jsem se rozhodl provést analyzu majetkové a financni
struktury, analyzovat vyvoj vynosi, nakladi a vysledku hospodafeni. Nasledné byla pro-
vedena analyza klicovych pomérovych ukazateli. Pomoci multiplikatoru vlastniho kapi-
talu jsem zjisStoval moznosti dal$iho zadluzovani a jeho vliv na rentabilitu vlastniho kapi-

talu. Na zavér byl proveden vypocet Altmanova Z-skore a dalsich ukazatelt.

Pro ptedstavu, o jak velky podnik jde, je zde uveden piehled zdkladnich polozek majet-
kové a finan¢ni struktury (tabulka ¢. 2) a vyznamné polozky vykazu zisku a ztraty (tabul-

ka¢. 4).

Tab. 2. Majetkova a financni struktura (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
Aktiva celkem 62 405 60 873 59 325 68 368 81 260
Dlouhodoby majetek 27016 26 763 22 218 26 897 31 938
DNM 110 62 50 73 165
DHM 26 906 26 701 22 168 26 824 31773
DFM 0 0 0 0 0
ObéZna aktiva 31974 31221 34 025 38571 46 492
Zasoby 4173 4 422 4 860 4087 5284
Dlouhodobé pohledavky 527 508 511 515 509
Kratkodobé pohledavky 16 476 16 981 17 565 19 651 24 431
KFM 10 798 9310 11 089 14 318 16 268
Casové rozliSeni 3415 2 889 3082 2 900 2 830
Pasiva celkem 62 405 60 873 59 325 68 368 81 260
Vlastni kapital 28 133 29 624 28 858 32 030 36 859
Zéakladni kapital 5 455 5455 5 455 5 455 5 455
Kapitalové fondy 10 847 10 847 10 847 10 847 10 847
Rezervni fond... 1614 1 455 1452 1228 1160
VH minulych let 3081 8121 9867 10 504 12 600
VH bézného u¢. obdobi 7136 3 746 1237 3 996 6 797
Cizi zdroje 33685 30 550 29 570 34213 41 946
Rezervy 44 40 60 37 37
Dlouhodobé zavazky 761 663 572 591 591
Kratkodobé zavazky 24 381 23129 21 938 23614 31 936
Bankovni Gvéry,... 8499 6718 7000 9971 9382
- BU dlouhodobé 718 0 0 1599 228
- BU kratkodobé 7781 6718 7 000 8372 9154
Casové rozli§eni 587 699 897 2125 2 455
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Tab. 3. Vertikalni a horizontdlni analyza majetkové a financni struktury (viastni zpraco-

vani)

08/09 ' 09/10

10/11

11/12

2011

2012

Aktiva celkem 100 100 100 100 100 -2 -3 15 13
Dlouhodoby majetek 43 44 37 39 41 -1 -17 21 19
DNM 0 0 0 0 0 -44 -19 46 130
DHM 43 44 37 39 41 -1 -17 21 18
DFM 0 0 0 0 0 - - - -

ObéZna aktiva 51 51 57 56 55 -2 9 13 10
Zasoby 7 7 8 6 7 6 10 -16 29
DI. pohledavky 1 1 1 1 1 -4 1 1 -1
Kr. pohledavky 26 28 30 29 27 3 3 12 6
KFM 17 15 19 21 20 -14 19 29 9
Casové rozliseni 5 5 5 4 4 -15 7 -6 -2
Pasiva celkem 100 100 100 100 100 -2 =8 15 13
Vlastni kapital 45 49 49 47 48 5 -3 11 15
Zékladni kapital 9 9 9 8 7 0 0 0 0
Kapitalové fondy 17 18 18 16 14 0 0 0 0
Rezervni fond... 3 2 2 2 2 -10 0 -15 -6
VH minulych let 5 13 17 15 16 164 21 6 20
VH bé&zného u¢. obdobi 11 6 2 6 9 -48 -67 223 70
Cizi zdroje 54 50 50 50 49 -9 -3 16 10
Rezervy 0 0 0 0 0 -9 50 -38 -3
Dlouhodobé zavazky 1 1 1 1 1 -13 -14 3 0
Kratkodobé zavazky 39 38 37 35 36 -5 -5 8 17
Bankovni uvéry,... 14 11 12 15 12 -21 4 42 -6
- BU dlouhodobé 1 0 0 2 0 | -100 - - -86
- BU kratkodobé 12 11 12 12 12 -14 4 20 9
Casové rozliSeni 1 1 2 3 3 19 28 137 15

Z hlediska majetkové struktury spolecnosti XY je v analyzovaném obdobi ziejmé relativ-

n¢ stabilni rozlozeni poméru dlouhodobého a obézného majetku v poméru cca 40:50.

V jednotlivych letech dochazi k nepatrnym odchylkdm v fadu 1-7 %.

U dlouhodobého majetku piedstavuje nejvyznamngjs$i polozku dlouhodoby hmotny

majetek. Dlouhodoby nehmotny majetek firma vlastni, ale z celkové sumy aktiv nepted-

stavuje ani jedno procento. Dlouhodoby finan¢ni majetek se na struktuie majetku nijak

nepodili, spolecnost nevlastni zddné cenné papiry a nema podily v jinych spolecnostech.

Z hlediska "stafi" dlouhodobého majetku Ize konstatovat, Ze je majetek v priméru ze

75 % odepsan, pticemz od roku 2010 dochazi k postupnému sniZovani poméru opravek

vici celkovému majetku. A to zejména vlivem nakupu pozemkd, investicemi do piistroju
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a zafizeni a technickym zhodnocenim budovy spolecnosti ve Zliné-Loukach. Tyto inves-
tice maji taktéz vliv na rist dlouhodobého majetku a celkové bilanéni sumy aktiv. Pfi
podrobnéjsi analyze jednotlivych polozek bylo zjisténo, ze samostatné movité véci jsou

odepsané jiz z 89 % a stavby z 32 % pofizovaci ceny.

Na struktuie obéZného majetku se nejvice podili kratkodobé pohledavky, kdy nejvyssi
hodnota ¢inila v roce 2010 30 % a poté kratkodoby financni majetek, ktery dosahoval
nejvyssi hodnoty v roce 2012 20 % z celkovych aktiv. Zasoby se podili na celkovych
aktivech pouze cca 7 %. Kratkodoby finan¢ni majetek je tvofen pouze cash flow,
které firma uchovava z velké ¢asti na bankovnim uctu, zbylou ¢ast v pokladné,
ktera slouzi na vyplaceni zaloh na pracovni cesty pro zaméstnance apod. Spole¢nost tedy

nevlastni zddné kratkodobé cenné papiry a podily.

Co se finan¢ni struktury tyka, zde je podil mezi vlastnim a cizim kapitdlem zhruba v po-
méru 50:50. Z vlastniho kapitalu tvoii nejvyssi polozku kapitalové fondy a vysledek
hospodareni z minulych let. Vysledek hospodafeni bézného obdobi dosahl nejvyssi hod-
noty

v roce 2008, kdy tvoftil 11 % z celkové sumy pasiv, v roce 2012 pak 9 %. V cizich zdro-
jich maji nejvétsi zastoupeni kratkodobé zavazky, v prvnim sledovaném roce tato poloz-
ka ¢inila 39 %, v poslednim roce pak 36 %. Polozku kratkodobych zavazkl nejvétsi me-
rou zatézuji kratkodobé piijaté zalohy (dle vnitini smérnice je u zakazek nad 20 tis. K&
vyzadovano platit zadlohovou fakturou) a jiné zavazky - ty tvoii vztah mezi spole¢nosti
XY a jeji slovenskou pobockou (stejné je tomu tak i U jinych pohledavek). Druhou nej-
vys8i polozkou jsou bankovni Gvéry. Spole¢nost nejvice vyuziva kratkodobé bankovni
uveéry, které tvoii 12 % z celkovych pasiv. Od roku 2010 ma spole¢nost sjednany revol-
vingovy uvér v hodnoté 7 mil. K¢ se splatnosti do 1 roku na profinancovani svych podni-
katelskych aktivit. Déle ziskala v roce 2011 dlouhodoby Gvér ve vysi 4 mil. K¢ na nakup
pozemku (tento pozemek prozatim neni vyuzivan a spole¢nosti nepiinasi zadnou hodno-
tu, viz kapitola EVA, podle sdé€leni vrcholového managementu je pozemek urcen na vy-

stavbu nové budovy, vystavba prozatim nebyla zapocata).

Vyvoj majetkové a finanéni struktury v case (horizontdlni analyza) bych rozdélil na
2 mezniky - na vyvoj 2008-2010 a 2010-2011. Rok 2008 byl pro podnik, co se dosaze-
nych vysledkt v bilanci aktiv a vysledku hospodafeni tyka, velice pfiznivy. Od roku 2008

postupné dochazelo k poklesu vétsiny polozek. Za viibec nejhorsi bych oznacil rok 2010.
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Tento vyvoj je dan zejména opatrnou investicni aktivitou a vyvojem celosvétové hospo-

datské krize, ktera méla mnohem dlouhodobéjsi dopady, nez se ocekavalo.

Hodnota celkovych aktiv poklesla od roku 2008 po rok 2010 o 5 %, v absolutnim vyjad-
feni tento pokles ¢ini 3 mil. K¢. K velmi rapidnimu poklesu doslo u dlouhodobého majet-
ku, a to o 18 %. Naopak u obéznych aktiv dochédzelo nejprve k poklesu, ale v roce 2010,
oproti roku 2009, se aktiva navysila o 9 %, z toho kratkodoby finan¢ni majetek o 19 %.
Diivodem muze byt postupny rist trzeb (v roce 2010 oproti roku 2009 ¢inil rist trzeb
z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb v absolutnim vyjadifeni o 6,5 mil. K¢). Z pasiv je
bezesporu nezanedbatelnou polozkou vysledek hospodafeni bézného obdobi,
ktery v obou zminovanych letech klesal. V roce 2009 poklesl o 48 %, v roce 2010 pak
0 67 %. Tato skutecnost vSak zcela jist¢ neni uspokojiva, nebot’ vysledky let minulych
ukézaly, Ze spolecnost je schopna generovat zisk v podstatn€ vyssich urovnich. Za zmin-
ku rovnéz stoji VH minulych let, ktery pravideln¢ roste jiz od zacatku analyzovaného
obdobi. Spole¢nost tak kumuluje ¢ast generovaného zisku pro jeji dalsi rozvoj. Kratkodo-
bé zavazky poklesly v roce 2009 a 2010 o 5 %. Opacnym trendem je otevieni novych
bankovnich avéru (rast o 0,3 mil. K¢, splaceni dlouhodobého tivéru v roce 2010 - 0,7 mil.

K¢, zvySeni revolvingového ramce z 6 mil. K¢ na 7 mil. K¢).

Zlomovym se stal rok 2011 a velmi zdafilym rokem lze oznacit posledni sledované obdo-
bi, kdy spole¢nost zaznamenala nartst témét ve vSech polozkach aktiv a pasiv. Za zmin-
ku jisté stoji narist bilanéni sumy aktiv 0 28 % v roce 2012 oproti roku 2010, v absolut-
nim vyjadieni tato hodnota ¢ini 21,9 mil. K¢ (na navySeni maji velky vliv nové investi¢ni
aktivity). U aktiv vzrostl dlouhodoby majetek o 21 % v roce 2011 a 0 19 % v roce 2012,
obézna aktiva pak o 13 a 10 %. Je tieba zminit, ze kratkodobé pohledavky rostou pravi-
delné ve vSech letech. Divodem takovéhoto nértstu pohledavek je ¢im dal vétsi mnoZstvi
fakturaci a relativné vysoké mnozstvi pohledavek drZenych po lhité splatnosti (stav
k 31.8. 2012 - 41,8 % po splatnosti, z toho 3 % nad 365 dnt1). U kratkodobého finan¢niho
majetku doslo k nartstu o 57 % k roku 2012 oproti roku 2009 - spolecnost drzi vEtsi Cast

penéznich prostiedkili na bankovnim uctu, nez tomu bylo doposud.

Co se finan¢ni struktury tykd, tak narast vlastniho kapitalu ¢ini od roku 2010 o 26 %
zejména vlivem podstatné vyssiho hospodaiského vysledku v roce 2012 oproti roku 2011
a vyS$$i hodnoté nerozdéleného zisku minulych obdobi a cizich zdroju taktéz 0 26 % vli-

vem ristu kratkodobych zavazkl pii poklesu bankovnich Gvért. Za zminku jisté stoji
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navyseni hodnoty vysledku hospodafeni 223 % v roce 2011 a 70 % v roce 2012, viz vy-

VOj zisku.
Tab. 4. Vybrané polozky vykazu zisku a ztraty (vlasti zpracovadni)

(v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
Naklady celkem 151303 | 155542 | 163432| 175248| 190985
Vykonova spotiteba 64 859 68 782 67 966 73775 80 102
Energie 9918 10 034 11 297 13 244 13819
Sluzby 54 941 58 748 56 669 60 531 66 283
Osobni naklady 73222 73 662 81411 86 927 94 794
Odpisy 6011 6 703 7742 6781 6 698
Ostatni naklady 7211 6 395 6313 7765 9391
Vynosy celkem 158439 | 159288| 164669| 179244| 197782
Vykony 154844 158067 | 163706| 176952 196273
Trzby z prodeje
vl. Vyrobku a sluzeb 153941 | 156906| 163405| 176770| 194458
Ostatni vynosy 3 595 1221 963 2292 1509

Tab. 5. Vertikalni a horizontdlni analyza vybranych polozek vykazu zisku a ztraty

(vlastni zpracovani)

2008 2009 @ 2010 2012 08/09 09/10 10/11 11/12

Naklady celkem 100 100 100 100 100 3 5 7 9
Vykonova spotfeba 43 44 42 42 42 6 -1 9 9
Energie 7 6 7 8 7 1 13 17 4
Sluzby 36 38 35 35 35 7 -4 7 10
Osobni naklady 48 47 50 50 50 1 11 7 9
Odpisy 4 4 5 4 4 12 16 -12 -1
Ostatni naklady 5 4 4 4 5 - - - -
Vynosy celkem 100 100 100 100 100 1 3 9 10
Vykony 98 99 99 99 99 2 4 8 11
Trzby z prodeje

vl V})tfrogkﬁ aJsluieb o7 99 %9 9 %8 2 4 8 10
Ostatni vynosy 2 1 1 1 1 - - - -

Vynosy vykazuji nartist ve vSech analyzovanych letech a kazdoro¢né taktéz roste pridana
hodnota (coz je velmi pozitivni). K nejvétSimu pfirtistku vynostt doslo v roce 2012,
kdy narist oproti roku 2009 ¢inil 10 %, coz v absolutnim vyjadfeni ¢ini 18,5 mil. K¢.
Z hlediska dosahovanych vynosu je evidentni, Ze se jedna 0 ryze "vyrobni" podnik. Nej-
vetsi podil predstavuji trzby z prodeje vlastnich vyrobkt a sluzeb, tedy z hlavni ¢innosti
podniku. Primérna cena fakturované zakazky v roce 2012 ¢inila 20.309,- K¢ — celkem
9 575 zakéazek (v roce 2011 byla primérna cena zakéazky 18.156,- K¢ pii 9 732 zakaz-
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kach). Spolecnost se ve své hlavni ¢innosti soustfedi nejen na tuzemsky trh, ale kazdo-
ro¢né navysuje podil exportu na celkovych trzbach (ke konci roku 2012 podnik spolupra-
coval s 18ti organizacemi partneri, ktefi spolu se spole¢nosti XY zajistuji zakazky ve
23 zemich v Evropé, Asii, Africe a Latinské Americe). V roce 2008 tato hodnota ¢inila
16,2 %, v roce 2012 pak 31,8 %. Z analyzy vynosu vyplyva velmi pozitivni skutecnost,
ze spolecnost, co se vynosil tyka, soustfedi veskeré usili na hlavni ¢innost podniku a ne-

snazi se vykazovat trzby jinym zpiisobem.

Na struktufe nakladii se nejvice podili polozky Osobni naklady a Vykonova spotieba,
dale pak Sluzby a Energie, vySe odpist je na stejné tirovni jako suma ostatnich nakladu.
Osobni néaklady tvofi zhruba 50 % vSech nakladd, je to dano predevsim kvalifikaéni na-
ro¢nosti kladenou na zaméstnance, zhruba 70 % pracovnikd spole¢nosti ma vysokoskol-
ské vzdélani. Vykonova spotieba, sluzby a energie se odviji od rozsahu zakazek a veli-
kosti trzeb. Co se vyvoje tyka, tak naklady i vynosy vykazuji postupny nartist ve vSech
analyzovanych letech. V prvnich 2 letech rostly naklady rychlejsim tempem, nez vynosy,
v roce 2011 a 2012 bylo tempo opacné. V roce 2010 vzrostly celkové naklady o 5 %,
z toho osobni néklady o 11 %, energie o 13 a odpisy o 16 %. | za cenu klesajici vykonové
spotfeby a nakladli vynalozenych na sluzby se zajisté tato skute¢nost projevila na vysi

vysledku hospodateni, viz struktura a vyvoj pfidané hodnoty a zisku.

Tab. 6. Struktura zisku a déleni EBIT (vlastni zpracovani)

(v tis. K& 2008 2009 2010 2011 2012
Cisty zisk 7136 | 3746 | 1237 3996 | 6801
EBT 9077 | 4743 | 1699 5367 | 9601
EBIT 9718 | 5101 | 1957 5790 | 9966
EBITDA 15729 | 11804 | 9699 | 12571 | 17466
ﬁiﬁiﬁ,e)le (nakladové 641 358 258 423 365
Stat (da) 1941 997 462 1371 | 2800
Podnik (&isty zisk) 7136 | 3746 | 1237 3996 | 6801
EBIT 9718 | 5101 | 1957 5790 | 9966

V tabulce €. 6 je znazornén vyvoj zisku a struktura EBIT, ktery se sklada z nakladovych
uroki, dané€ z ptfijmu pravnickych osob a €istého zisku. Pozitivni zpravou je prevladajici
podil ¢istého zisku ve struktute EBIT, spole¢nost kazdoro¢né generuje kladny vysledek

hospodaieni, nejvyssi hodnoty bylo dosazeno v roce 2008, kdyz Ccisty zisk Cinil
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s ¢astkou 1,2 mil. K¢ Cistého zisku. VySe danového zavazku se odviji od vySe generova-
ného zisku, pouze v roce 2012 je tato polozka odhadovana, k datu vytvareni této prace
nebyla pfesnd vySe danové povinnosti znama, je tedy pravdépodobné, ze v tomto roce
dojde jesté ke korekci. VySe nakladovych trokt se od roku 2008 do roku 2010 snizovala,
divodem je postupné splaceni sjednanych uvért. Jak uz jsem vyse zminoval, spolecnost

sjednala v roce 2011 novy uvér na nakup pozemku, ¢imz doslo k navyseni urokti z Gvéru.

Vyvoj zisku (v tis. Kc)
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Obr. 5. Vyvoj zisku (viastni zpracovani)

Na obrazku 5. je znazornén vyvoj zisku ve vSech jeho podobach. Z grafu jednoznaéné
vyplyva minimalni rozdil mezi zisky v podob& EBT, EBIT a EAT. Nejvétsi navySeni pak
predstavuje EBITDA, diivodem je vysoka vySe odpist, které predstavuji 2. nejnakladngjsi

polozku pro spolecnost, ktera ovlivituje vysi pfidané hodnoty a vysledku hospodareni.
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Tab. 7. Vyvoj pridané hodnoty a vysledku hospodareni (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
Osobni naklady 73222 73 662 81411 86 927 94794
Odpisy 6 011 6 703 7742 6 781 6 698
Nakladové uroky 641 358 258 423 364
Cisty zisk 7 136 3746 1237 3996 6 797
Ostatni 2 980 4 819 5097 5 050 7518
Pridana hodnota 89 990 89 288 95 745 103 177 116 171
Provozni VH 9 666 6 042 3275 6 401 11 547
Finan¢ni VH -624 -1 303 -1672 -1212 -1 950
Mimotadny VH 82 6 119 0 0
VH za ucetni obdobi 7136 3746 1237 3996 6 797

Pfidand hodnota pifedstavuje rozdil mezi trzbami ziskanymi z hlavni ¢innosti podniku
a naklady vynaloZzenymi na ziskani téchto trzeb (vykonova spotieba), vyse ptidané hod-
noty je pro podnik velice dilezita, protoze predstavuje Castku, ktera je k dispozici pro
pokryti ostatnich nakladi (viz tabulka €. 7), at’ uz pfimo souvisejicich ¢i nesouvisejicich
s hlavni ¢innosti podniku. Cim vy3si tedy pfidana hodnota je, tim vy3si ¢astka poté zbude
pro vlastniky podniku ve formé Cistého zisku (pfi zachovani kazdoro¢né stejné vyse na-

kladi).

Vyvoj pfidané hodnoty lze oznacit za pozitivni. Pfidand hodnota ve vSech sledovanych
letech rok od roku roste. Nartst mezi lety 2008 a 2012 €ini vice nez 26 mil. K¢. Co se
struktury tyka, nejvetsi polozkou jsou bezesporu osobni naklady, které zatézuji pridanou
hodnotu pravidelné vice nez z 80 %, dale jsou to odpisy s cca 7 % podilem, ostatni pro-
vozni néklady tvofi cca 4 %, podil nakladovych urokt je bezvyznamny. Zbylé procentni

body poté predstavuje Cisty zisk pro akcionéfe.
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Tab. 8. Prehled vybranych pomérovych ukazatelii

2008 2009 2010 2011 2012
é Celkova zadluzenost 0,54 0,50 0,50 0,50 0,49
’iﬁ Dl. Zdroje / DI. Majetek 1,10 1,13 1,33 1,27 1,18
E Urokové kryti 15,16 14,25 7,59 13,69 27,30
I Bé&zna (111. stupen) 0,99 1,05 1,18 1,21 1,15
E Pohotova (I1. stuperi) 0,85 0,88 0,99 1,06 0,99
- Hotovostni (I. stupeii) 0,34 0,31 0,38 0,45 0,42
o] Rentabilita trzeb 5,87 % 3,02 % 0,98 % 2,94 % 4,94 %
g Rentabilita aktiv (ROA) 15,52 % 8,37 % 3,14 % 821% | 12,93%
IGIC) Rentabilita VK (ROE) 2537% | 12,65% 429% | 12,48% | 18,45%
Obrat aktiv 2,47 2,58 2,75 2,59 2,52
.g DO zasob (dny) 9,76 10,15 10,71 8,32 9,78
g DO pohledavek (dny) 36,76 36,10 35,81 38,63 37,36
DO zéavazki (dny) 34,75 36,84 28,99 26,71 29,26

Z ukazatelii zadluZenosti jsem se zaméfil na 3 klicové ukazatele, a to celkovou zadluze-
nost, kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji a urokové kryti. Od roku 2008
poklesla celkovéd zadluzenost podniku o 4 %, od roku 2009 do roku 2010 ¢inil pomér
mezi vlastnim kapitdlem a cizimi zdroji 50 %, v roce 2012 poklesla zadluZenost pod
50 %. Déle z analyzy vyplyva, Ze spole¢nost financuje ¢ast obéZného majetku dlouhodo-
bymi zdroji ve vSech sledovanych letech, vyuziva tak spiSe neutralni strategii financova-
ni. Ukazatel Grokového kryti charakterizuje schopnost podniku splacet sjednané troky.
V odborné literatute je doporuc¢ovano dosahovat vyssi hodnoty nez 5, coz spolecnost spl-

niuje s velkou rezervou ve vSech analyzovanych letech.

Ukazatelé likvidity nedosahuji u spole¢nosti XY pfiznivych hodnot, ale z hlediska vyvoje
se hodnoty az do roku 2011 postupné zlepsovaly, coz je pozitivni jev z pohledu vétitela.
V roce 2008 cinil ukazatel bézné likvidity 0,99, v ostatnich sledovanych letech byla hod-
nota mirné¢ nad 1, pficemz z hlediska doporuenych hodnot by se méla bézna likvidita
pohybovat nad 1,5. Ukazatele likvidity blize zhodnotim pomoci porovnani s konkurenci

a odvétvim.
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Pro vypocet ukazateli rentability beru v ivahu pouze vynosy z hlavni ¢innosti podniku,
tj. trzby za prodej vyrobku a sluzeb, které piedstavuji zhruba 97-99 % vSech trzeb. Trzby
v jinych oblastech nemaji pro analyzu rentability smysl, protoZze k nim dochazi nepravi-
deln¢ a ovliviiovaly by pak vyslednou interpretaci. Dale jsem pro vypocet rentability po-
¢ital EAT a EBIT z vysledku hospodateni z bézné Cinnosti, nezapocitaval jsem tedy vy-

sledek hospodareni z mimotadné ¢innosti.

Ukazatele rentability maji podobny vyvojovy charakter jako horizontalni analyza majet-
kové a finan¢ni struktury. Od roku 2008 vykazuji ukazatele klesajici charakter vlivem
vys$$iho narlstu nakladi nez trzeb (piipadné celkovych vynosu) a taktéz vlivem celosvé-
tové hospodarské krize. V roce 2012 doslo oproti roku 2010 k vyraznému zvyseni vsech
polozek ukazatell rentability. Velmi pozitivné 1ze hodnotit zejména rentabilitu vlastniho
kapitélu, kterd v roce 2012 dosahla 18,45 %. Pfi porovnani s obétovanymi piilezitostmi,
kdy muize investor volny kapital vlozit naptiklad na terminovany ucet, by vlastnik, pfi

ulozeni na 5 let, ziskal maximalné€ 4,5 % p. a, coz je 4 x mén¢ nez ROE.

Co se obratovosti aktiv tyka, je doporu¢ovano dosahovat alesponi hodnoty ve vysi 1,
tzn. mit umérnou majetkovou vybavenost vzhledem ke generovanym trzbam. Je taktéz
vhodné vyuzivat pro porovnani trzby z hlavni ¢innosti podniku, aby konecny vysledek
nebyl ovlivnén mimotadnymi trzbami. Obrat aktiv v prvnich 3 letech vykazoval rostouci
charakter, coZ je velmi pozitivni. Spolecnost dokéze z 1 K¢ aktiv vyprodukovat zhruba
2,5 K¢ trzeb z hlavni ¢innosti (trzby za prodej vyrobki a sluZzeb). Doba obratu zasob
v prvnich 3 letech lehce stoupala a atakovala hranici 10 dnti, od roku 2011 tato hodnota
poklesla, v roce 2012 ¢ini doba obratu zasob 9,78 dne, tzn., Ze tato doba je nutné k tomu,
aby penézni prostiedky prosly "vyrobou a zbozni formou" znovu do penézni formy. Dal-
$im velmi dalezitym ukazatelem je porovnani doby obratu pohledavek a zavazkil, coZ ma
jisté vliv na vyse zmifiovanou likviditu podniku. Cim delsi je doba obratu pohledavek,
0 to vetsi je potifeba uveért na profinancovani podnikatelskych aktivit. Primérna doba
obratu pohledavek trva podniku zhruba 36 dnii, pfi¢emz primérné doba obratu zavazki je
v poslednich 3 letech pod 30 dnli. Spolecnost tak dostava své pohledavky zaplaceny poz-

déji, nez je platebni povinnost vic¢i dodavateliim.

Pro lepsi vypovidaci schopnost je vhodné veskeré vySe zminované pomérove ukazatele
porovnat s hlavnimi konkurenty podniku a s odvétvim, ve kterém podnik vyviji svou €in-

nost (viz 5. kapitola).
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Tab. 9. Dalsi pomérové ukazatele (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
Zﬁ:;i :r‘fi,‘l“”a / Pocet 684 676 700 720 767
Trzby / Pocet zaméstnancti 1170 1189 1194 1234 1284
;ﬁzgfnr;iﬁ?dy / Pocet 556 558 595 607 626
Vykonova spotieba / Vynosy 40,9 % 432 % 41,3 % 412 % 40,5 %
Osobni naklady / Vynosy 46,2 % 46,2 % 49,4 % 48,5 % 47,9 %
Odpisy / Vynosy 3,8 % 4,2 % 4,7 % 3,8% 34 %
Nakladové troky / Vynosy 0,4 % 0,2% 0,2% 0,2 % 0,2%
Ptidana hodnota / Vynosy 56,8 % 56,1 % 58,1 % 57,6 % 58,7 %

V tabulce ¢. 9 jsou uvedeny dal§i pomérové ukazatele spolecnosti XY. Piepocteny stav
zaméstnanci v podniku, vzdy k 31. 12., od roku 2008 do roku 2012 byl nasledujici:
131,6; 132; 136,8; 143,3 a 151,5.

Trzby na jednoho zaméstnance vykazuji rostouci charakter ve vSech sledovanych letech,
coz je velmi pozitivni. Stejné je tomu tak i u ukazatele pfidané hodnoty na jednoho za-
méstnance. Od roku 2008 do roku 2012 vzrostly osobni naklady na jednoho zaméstnance
0 70 tis. K¢ - rist je dan zptisobem odménovani zaméstnanct. Utrzené vynosy jsou z nej-
vétsi Casti vynakladany praveé na osobni néklady a poté na vykonovou spotiebu. Tyto dvé
polozky ¢inily v roce 2012 88,4 % z celkovych vynost (od roku 2010 se suma téchto
polozek postupné snizuje), odpisy pak 3,4 %.

V nasledujicich grafech je zobrazena produktivita zaméstnanci, v prvnim grafu jsou zob-
razeny trzby a celkové naklady na 1 zaméstnance, v nasledujicim grafu EBT a osobni

naklady na 1 zaméstnance.
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Trzby a naklady na zaméstnance
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Obr. 6. Trzby a ndklady na zaméstnance (vlastni zpracovani)

Z grafu je patrny pravidelny riist poméru trzeb a ndklad na 1 zaméstnance. Pozitivni je

ten fakt, ze kazdoro¢né, vyjma roku 2010, jsou trzby na 1 zaméstnance vyssi nez celkové

naklady na n¢ vynalozené, tzn. jak celkové, tak i osobni néklady (v grafu jsou porovna-

vany pouze trzby z prodeje vyrobku a sluzeb).

EBT a osobni naklady
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Obr. 7. EBT a osobni ndklady na zaméstnance (vlastni zpracovaini)
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Pro kazdého zaméstnance musi podnik vyclenit kazdoro¢né vice nez 550 tis. K¢, pticemz
kazdy zaméstnanec vyprodukuje mén¢ nez 100 tis. K¢ zisku pted zdanénim. V roce 2010

tato hodnota ¢inila pouze 12 tis. K¢.

Tab. 10. Multiplikdtor viastniho kapitdalu (vlastni zpracovani)

2008 2009 2010 2011 2012

EBT/EBIT 0,934 0,930 0,868 0,927 0,963
A/VK 2,218 2,055 2,056 2,134 2,090
Multiplikator VK 2,072 1,911 1,785 1,979 2,014

Multiplikétor vlastniho kapitalu v sobé zahrnuje soucin urokové redukce zisku a financni
paky. Udava tak, kolikrat je vlastni kapital zvétSen pomoci financovani cizimi zdroji.
Pokud je tento ukazatel vétsi jak 1, pak ma dalsi financovani cizimi zdroji pozitivni vliv
na rentabilitu VK (ROE). V piipad¢€ spolec¢nosti XY dosahuje multiplikator ve vSech sle-
dovanych letech hodnoty vyssi nez 1. ZvySovani podilu cizich zdroji viéi vlastnimu ka-

pitalu by mélo mit pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu ve vsech letech 2008-

2012.

Tab. 11. Ukazatele cistého pracovniho kapitilu (vlastni zpracovani)

2008 2009 2010 2011 2012

CPK (tis. K&) -188 1374 5 087 6 585 5402
CPK/OA -0,6 % 44% | 150% | 171% | 128%
CPK/A -0,3% 23% 8,6 % 9,6 % 7.0%

Ukazatele cistého pracovniho kapitalu by mély vice napovédét o kratkodobé finanéni
stabilit¢ podniku. Hodnota ¢istého pracovniho kapitdlu by méla vychéazet kladna, ¢im
vy$si tato hodnota je, tim vétsi ma podnik finanéni polstar. Podil pracovniho kapitalu na

obézném majetku by pak mél dosahovat 30-50 %.

Podnik krom roku 2008 dosahoval vice nez milionového finan¢niho polstaie, od roku
2010 tato hodnota atakovala hranici 5 mil. K¢&. Podil ¢istého pracovniho kapitalu na
obéznych aktivech se od roku 2010 vyrazné navysil, v roce 2012 tato hodnota mirn¢ kles-
la, ale i presto doslo k navySeni od roku 2008 k poslednimu analyzovanému roku
0 13,4 %, v absolutnim vyjadfeni o 5,5 mil. K¢. Lze taktéz konstatovat, ze spole¢nost od
roku 2010 ma k dispozici vice nez 7 % relativné volného kapitalu, tzn. prebytek kratko-

dobych likvidnich aktiv, z celkovych aktiv podniku.
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Tab. 12. Altmanovo Z-skore (viastni zpracovani)

2008 2009 2010 2011 2012
EBIT/A 0,145 0,078 0,027 0,076 0,118
T/IA 2,467 2,578 2,754 2,586 2,393
VK/CK 0,835 0,970 0,976 0,936 0,879
Kumulovany zisk/A 0,049 0,133 0,166 0,154 0,155
CPK/A -0,003 0,023 0,086 0,096 0,066
Z-score 3,302 3,351 3,445 3,409 3,303

Pro komplexni zhodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku pomoci klasickych ukazatelt

jsem vyuzil jeden z bankrotnich modeld, tzv. Altmanovo Z-skore. Pomoci tohoto modelu

Ize identifikovat, zda podniku v budoucnu nehrozi bankrot. Vychazi z tzv. diskrimina¢ni

analyzy. Pokud je hodnota vyssi nez 2,99, ma firma uspokojivou finan¢ni situaci, pii

hodnoté mezi 1,81-2,99 se nachazi v tzv. Sedé zoné a pii hodnot¢ nizsi nez 1,81 ma vazné

finan¢ni problémy.

Z tabulky €. 12 je patrné, Ze firma dosahuje ve vSech sledovanych letech hodnoty nad

2,99. Dle Altmanova Z-skore nema spole¢nost XY divod se obavat hroziciho bankrotu.

Samoziejmé je zapotiebi brat tento ukazatel s rezervou a provést dalsi podrobnéjsi analy-

zy, které vice napovi o finan¢ni strdnce podniku. V 6. kapitole je uveden vypocet hodnoty

EVA, ktera patfi k sofistikovanéjSim metodam hodnoceni vykonnosti podniku.
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5 POROVNANI VYBRANYCH UKAZATELU S KONKURENCI
A ODVETVIM

v

Abych docilil mnohem piesnéjsi interpretace vysledkil, rozhodl jsem se pro porovnani
vybranych ukazateli s pfimou konkurenci spolecnosti XY a odvétvim CZ NACE 71,

do kterého analyzovana spolecnost, v rdmci pfedmétu podnikani, spada.

5.1 Charakteristika odvétvi

Jak uz jsem vySe zminil, spolecnost dle pfedmétu podnikéni spadd pod klasifikaci

CZ NACE 71, pfredmétem c¢innosti podniku XY jsou:

e (innosti autorizované (notifikované) osoby pii posuzovani shody vyrobkl podle
zakona ¢. 22/1997 Sb. a pozd¢jsich novel v rozsahu stanoveném autorizacemi
Utadu pro technickou normalizaci, metrologii a statni zkugebnictvi,

e (¢innost zkuSebnich laboratofi,

e Cinnost kalibra¢nich laboratori,

e certifikace vyrobki,

e certifikace systémli managementu,

e provadéni inspekce,

e zkouSeni slozek Zivotniho a pracovniho prosttedi,

e odbéry a vySetfeni zdravotni nezavadnosti vyrobkd,

e ufedni méfenti,

e Cinnosti stfediska kalibra¢ni sluzby,

e ovéfovani stanovenych métidel,

e posuzovani stavebnich dodavateli,

e ¢innosti znaleckého ustavu.

Tyto &innosti zastiesuje Utad pro technickou normalizaci, metrologii a statni zkusebnictvi
(UNMZ), jenz je organiza¢ni slozkou statu v resortu Ministerstva primyslu a obchodu
CR. Hlavnim poslanim UNMZ je zabezpegovat tikoly vyplyvajici ze zakonti Ceské re-
publiky upravujicich technickou normalizaci, metrologii a statni zkuSebnictvi a tkoly
v oblasti technickych piedpisti a norem uplatiiovanych v ramci &lenstvi CR v Evropské

unii. Od roku 2009 zajist'uje také tvorbu a vydavani ceskych technickych norem.
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Zjednodusené by se dalo fici, Ze v ramci jakéhokoliv trhu v ramci Evropské unie existuji
jista omezeni ve form¢ smérnic vydavanych pravé Evropskou unii. Tzn., ze pokud chce
podnik pusobit na jistém trhu, musi spliiovat ur€ité pozadavky vyplyvajici ze zakona.

Jedna se piedevsim o certifikace a splfiovani uréitych legislativnich norem.

Jako certifikaci si lze predstavit potvrzeni souladu, shody skute¢ného stavu produktu,
systému, znalosti apod. se stanovenymi specifikacemi, obvykle né¢jakym standardem ne-
bo normou. A pravé tyto certifikace zajiStuje analyzovany podnik a cela Skala dalSich

konkurentu.

5.2 Srovnani s konkurenci

Pfi porovnavani s konkurenci jsem postupoval nasledujicim zplsobem. Vybral jsem
podle mého nazoru klicové pomérové ukazatele, které bych rdd podrobil porovnani
s hlavnimi konkurenty, a to pro roky 2008 az 2011. Vyro¢ni zpravy konkurentti pro rok
2012 nebyly v dobé¢ sepisovani diplomové prace k dispozici. Hodnoty vybranych pomé-
rovych ukazateli vypocitanych z GCetnich vykazi konkurentli jsem poté zpruméroval
pomoci vazeného aritmetického priméru. Tento primér, spolu s udaji z odvétvi, slouzil

pro porovnani.

Pii vybéru konkurentii jsem vychézel z internetovych stranek Utadu pro technickou nor-
malizaci, metrologii a statni zkuSebnictvi. Vykazy pro jednotlivé roky u vSech vytyce-
nych firem byly k dispozici na strankach ¢eského soudnictvi. Zde je uveden piehled pii-

mych konkurentt, které, co do profilu hlavni ¢innosti, velikosti podniku apod., odpovida-

ji analyzovanému podniku XY:

Cislo  Nazev spole¢nosti Internetové strank
AO 201 Elektrotechnicky zkuSebni ustav, s. p. WwWw.ezu.cz
AO 202  Strojirensky zkusebni ustav, s. p. www.szutest.cz

AO 204  Technicky a zkusSebni ustav stavebni Praha, s. p. WWW.tzus.cz
AO 210  Fyzikalné technicky zkusebni tstav, s. p. www.ftzu.cz
AO 212  Centrum stavebniho inzenyrstvi a. s. WWW.CSias.Cz

AO 219  Textilni zkuSebni tstav, s. p. www.tzu.cz
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Tab. 13. Porovndni vybranych pomérovych ukazatelii s konkurenci a odvétvim (vlastni zpraco-

vani)
2008 2009
Podnik xy ~Prumer Odvétvi  Podnik Xy | Frumer Odvétvi
konkurence konkurence

2 | Celk. zadluzenost 0,54 0,16 0,75 0,50 0,16 0,72
=
’E DI. Zdroje
T | 1,10 2,00 1,57 1,13 2,20 2,68
N | DI. Majetek
% Bé&zna (I11. st.) 0,99 4,91 1,13 1,05 5,65 1,45
S
= | Pohotova (IL st.) 0,85 4,86 0,99 0,88 5,32 1,26
@ | Trzeb 4,64 % 5,75 % 7,22 % 2,39 % 6,61 % 6,16 %
8 | Aktiv (ROA) 11,44 % 0,90 % 5,14 % 6,15 % 3,22 % 4,15 %
[
[5)
X VK (ROE) 25,37 % 2,54 % 14,92 % 12,65 % 4,61 % 12,28 %

Obrat aktiv 2,47 0,81 0,68 2,58 0,77 0,63
(1]
E DO pohl. (dny) 39,76 95,84 327,93 40,13 93,89 361,20
<

DO zévazkd (dny) | 57,02 51,00 362,90 53,07 49,89 306,10

2010 2011
Podnik Xy ~ Lrumer . étvi  Podnik Xy - LTUmEr o vetvi
konkurence konkurence

Z | Celk. zadluzenost 0,50 0,17 0,68 0,50 0,17 0,66
g
N | DI. Zdroje
T | e 1,33 2,40 1,78 1,27 2,70 1,83
N | DI. Majetek
%3 Bé&zna (I11. st.) 1,18 4,94 1,42 1,21 5,42 1,49
S
= | Pohotova (IL. st.) 0,99 4,48 1,13 1,06 5,25 1,34
@ | Trzeb 0,76 % 6,45 % 7,90 % 2,26 % 4,64 % 3,88 %
3 | Aktiv (ROA) 2,09 % 2,65 % 3,14 % 5,84 % 2,16 % 3,38 %
[
[
X VK (ROE) 4,29 % 4,35 % 3,14 % 12,48 % 3,14 % 8,02 %

Obrat aktiv 2,75 0,76 0,48 2,59 0,76 0,90
©
E DO pohl. (dny) 39,82 92,66 363,29 41,07 115,90 214,61
<

DO zavazki (dny) | 48,33 75,23 377,68 48,09 78,12 190,16
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Oproti hlavnim konkurentim je dle mého nazoru analyzovany podnik optimalné zadluze-
ny, jelikoz jeho pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem se pohybuje zhruba 1:1, pfi¢emz
hlavni konkurenti jsou vétSinou statni podniky a tudiz nemaji potiebu financovat své
podnikatelské aktivity z cizich zdroji. Od toho se odviji i jejich vyse rentability vlastniho
kapitalu, kterd je na velmi nizké urovni, a proto vychazi i ucetni EVA zaporné ve vSech
letech (viz porovnani G¢etni EVA). Z hlediska financovani dlouhodobého majetku dlou-
hodobymi zdroji uplatituje podnik XY mnohem agresivnéjsi strategii, ale piesto stale
neutralni, primér konkurence i odvétvi uplatituje velmi konzervativni strategii financo-
vani.

Pii analyze pomérovych ukazatell jsem avizoval, Ze nejslabsim ¢lankem podniku je jeho
likvidita a je tfeba ji porovnat s odvétvim. Z tabulky je patrné, Ze likvidita podniku je
na podobné urovni jako hodnoty odvétvi. Pfima konkurence je na tom znaéné lépe, diivo-

dem muze byt pravé financovani pouze z vlastnich zdroji.

Rentabilita trzeb je u podniku XY na velmi nizké trovni oproti konkurenci i odvétvi,
to ovSem neplati u ukazateld ROA a ROE, kde sledovany podnik vyniké ve vSech analy-
zovanych letech. Velmi silnou strankou podniku je pravé rentabilita vlastniho kapitalu.
Vyjma roku 2010 dosahuje podnik vice nez trojnasobnych hodnot oproti konkurenci
a taktéZ vysSich hodnot, nez dosahuje celé odvétvi. Tento fakt miize byt zplisoben finan-
covanim 1 z cizich zdrojt, které napomahaji generovat vyssi trzby a tim padem piipadne
na 1 K¢ vlastniho kapitalu vétsi procento zisku neZ pfi financovani pouze z vlastnich
zdrojt.

Ukazatel obratovosti aktiv napovida velmi vysokou vyuZitelnost aktiv pro podnikatelskou
¢innost. Jak odvétvi, tak pramér piimé konkurence nedokaze dostatecné vyuzit sviij maje-
tek pro své aktivity. Zatimco podnik XY dokaze "obratit" sva aktiva ve prospéch trzeb

vice nez 2 x, jeho konkurentim se to nepodaii ani 1 x.

Dobu obratu pohledavek a zavazki jsem pocital, oproti pomérovym ukazatelam, z celko-
vych pohledavek a zavazkil. Pficemz pro moznost porovnani s odvétvim jsem dobu obra-
tu pohledavek u sledovaného podniku a konkurence pocital jako soucet dlouhodobych
a kratkodobych pohledavek ku trzbam (vySe dlouhodobych pohledavek oproti kratkodo-
bym pohledavkam byla miziva, a proto by nem¢lo dochazet ke zkreslenym vysledkam).
Z tabulky jsou patrné 2 skutecnosti. I za cenu nizké likvidity se podniku dafi udrzet dobu

obratu celkovych pohledédvek na niz§i Grovni nez dobu obratu zavazkd. Za druhé, doba
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obratu pohledavek i zavazk je zna¢né krat$i nez u konkurence, coz potvrzuje i vyse ob-

ratovosti aktiv.

Porovnani ucetniho modelu EVA
s konkurenci
(v tis. Kc)

5000

-5000

-15000

-25000

-35000

-45 000

-55000

-65000

2008 2009 2010 2011

HITC MTZUS WTZU MEZU MWSZU MFTZU MCSI

Obr. 8. Porovnani ucetniho modelu EVA s konkurenci (viastni zpracovani)

V grafu je zobrazeno porovnani uéetniho modelu EVA s vybranou konkurenci. Ugetni
model jsem poéital podle metodiky MPO CR, a to z rentability vlastniho kapitélu, z r. dle
idajtt MPO CR z finanéni analyzy podnikové sféry a z vyse vlastniho kapitalu. Vzhledem
k velmi nizké vysi rentability vlastniho kapitalu vysly hodnoty EVA u vybrané konku-
rence v kazdém roce zaporné, zatimco u podniku XY vysly zdporné hodnoty pouze

v letech 2009 a 2010, které byly z analyzovanych let nejslabsi.
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6 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA

Model ekonomické piidané hodnoty vychazi ze vztahu EVA = NOPAT - (WACC x C).
V nasledujicich podkapitolach jsem se pokusil o upravy ucetnich tudaji, které jsou po-
ttebné pro samotny vypocet. Je tedy nutné vymezit z Gcetnich vykazi polozky C (NOA),
NOPAT a WACC.

6.1 Vy¢cisleni NOA

Pro ucely diplomové prace jsem vyuzil zplsob stanoveni z aktiv dle tzv. majetkového

ptistupu. Pfi Gpravé jsem postupoval v nésledujicich krocich:

1. Aktivace polozek, které nejsou v aktivech vykazovany (napt. leasing)
2. Vyc€lenéni neoperativnich aktiv (aktiva netvotici hodnotu v hlavni ¢innosti podni-
ku)

3. SniZeni aktiv o netiro¢eny cizi kapital

Analyzovana spole¢nost potfizovala v daném obdobi formou leasingu pfevdzné dopravni
prostiedky a stroje a zafizeni slouzici k hlavni ¢innosti podniku. Pro zarazeni téchto polo-
zek do rozvahy je zapotiebi aktivovat jejich budouci splatky na soucasnou hodnotu vzdy
k danému roku. Postupoval jsem tak, Ze jsem budouci splatky leasingu ptevedl na sou-
¢asnou hodnotu s vyuzitim diskontni miry, kterou jsem stanovil ve vysi 5 % na zéklad¢
vyvoje z let minulych. Soucasnou hodnotu leasingovych splatek je poté nutné prevést jak
do aktiv (do dlouhodobého hmotného majetku), tak do pasiv (do zavazki). V tabulce
¢. 14 je uvedena soucasna hodnota leasingovych splatek pro roky 2008-2012.

Tab. 14. Soucasna hodnota leasingovych plateb (viastni zpracovani)

(v tis. K&) 2008 2009 2010 2011 2012
Aktivace leasingu 2 354 4919 3040 4 350 2935

V tabulce ¢. 15 je demonstrovan vypocet aktivace leasingovych splatek na soucasnou

hodnotu k 31. 12. 2012.

Tab. 15. Vypocet SH leasingovych splatek v roce 2012 (vlastni

zpracovani

(v tis. K¢) 2013 2014 2015 2016  Celkem
Splatky 1433 800 756 234 -
SH 1365 725 653 192 2935
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Nyni bylo zapotiebi pfistoupit ke kroku ¢islo 2 a vyc€lenit z rozvahy neoperativni aktiva,
ktera nejsou nezbytna pro hlavni ¢innost podniku. V tabulce ¢islo 16 je uvedena tiprava
dlouhodobého hmotného majetku. Ten byl v roce 2011 a 2012 ponizen o pozemek, ktery
spolecnost koupila za ucelem budouci investice, ale prozatim podniku neptinasi zadnou
hodnotu v hlavni ¢innosti. Dal$i polozkou jsou nedokoncené investice, je to sice obvykle
majetek provozné potfebny, ale u analyzované¢ho podniku se nepodilel na sledovanych

vysledcich hospodaieni, a proto byl vy¢lenén.

Tab. 16. Uprava DHM (viastni zpracovdni)

(v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
DHM 26 906 26 701 22 168 26 824 31773
Pozemky 0 0 0 6 235 6 235
Nedok. DHM 134 185 22 73 2 164
Leasing 2 354 4919 3040 4 350 2935
Upraveny DHM 29 126 31435 25 186 24 866 26 309

Posledni upravou, kterou jsem provedl pro ziskani ¢istych operativnich aktiv, bylo sesku-
peni neurocenych pasiv. Jednd se pievazné o zadvazky majici kratkodoby charakter, ne-

zpoplatnéné dlouhodobé zavazky, ¢asové rozliSeni pasiv a rezervy.

Tab. 17. Vyvoj nevirocenych cizich zdroji (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
Rezervy 44 40 60 37 37
Dlouh. zavazky netrocené 761 663 572 591 591
Kratk. zavazky 24 381 23129 21938 23614 31936
Casové rozliseni pasiv 587 699 897 2125 2 455
Celkem 25773 24531 23 467 26 367 35019

V nasledujici tabulce jsou ptehledné zobrazeny veskeré dopady, tykajici se majetkové

struktury NOA.
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Tab. 18. Vymezeni NOA v jednotlivych letech (vilastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
Dlouhodoby majetek 29 236 31497 25 236 24 939 26 474
DNM 110 62 50 73 165
DHM 29 126 31435 25 186 24 866 26 309
DFM 0 0 0 0 0
CPK 9616 9579 13 640 15 104 14 303
Zasoby 4173 4 422 4 860 4 087 5284
Pohledavky 17 003 17 489 18 076 20 166 24 940
Kratkodoby FM 10 798 9310 11 089 14 318 16 268
Casové rozlideni 3415 2889 3082 2900 2830
Netrocené zavazky (-) 25773 24 531 23 467 26 367 35019
NOA 38 852 41 076 38 876 40 043 40 777

6.2 Vycisleni NOPAT

Nasledujici kapitola je vénovana vycisleni NOPAT. Je zapotiebi se drzet symetrie mezi

NOPAT a NOA. Ve své praci jsem vychazel z vysledku hospodafeni z béZzné cinnosti

pfed zdanénim, ktery jsem upravil o nasledujici polozky.

Nejprve jsem vyloucil z finan¢nich naklada placené uroky. Jelikoz jsem upravoval maje-
tek o leasing, ktery se v této poloZce difive nenachazel, je logické, Ze placené tiroky bude
zapotiebi vycislit prave 1 pro leasing. Velikost Grok z leasingu jsem ziskal vyndsobenim

aktivovanych leasingovych splatek (k poc¢atku roku) a odhadnuté urokové miry (pro ucely

diplomové prace jsem pracoval se stejnou urokovou mirou jako pro bankovni véry).

Je vhodné vylouc¢it z vysledovky mimotadné polozky, které se svou vysi nebudou pravi-
delné opakovat. V piipadé spolecnosti XY jsem vyloucil vysledek hospodareni tykajici se

prodeje dlouhodobého majetku (rozdil mezi trzbami z prodeje tohoto majetku a jeho zii-

statkovou cenou zjisténou z vykazu zisku a ztraty).

Tab. 19. Uprava EBT (viastni zpracovaini)

(v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
EBT 8973 4737 1580 5367 9 597
nakladové uroky z uvéru (+) 641 358 258 423 364
nakladové troky z leasingu (+) 188 121 284 144 168
ZC z prodeje DM (-) 279 32 39 192 31
EBT - upraveny 9523 5184 2083 5742 10 098
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Je zvykem zapocitat do NOPAT i vliv zmén vlastniho kapitdlu, pokud ovlivnily vysledek

hospodateni. U podniku XY nebyla zadna takova uprava provedena.

Tab. 20. Vymezeni NOPAT v jednotlivych letech

(v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
EBT - ptvodni 8973 4737 1580 5 367 9 597
EBT - upraveny 9523 5184 2083 5742 10 098
EEVZSQLS/H upraveny - VH 550 447 503 375 501
Pivodné placena dan 1919 997 462 1371 2 800
Dodate¢né vypoctena dan 116 89 96 71 95
NOPAT 7 489 4097 1526 4 300 7203

Jako posledni tprava tykajici se NOPAT byl vypocet dodate¢né dang, neboli teoretické
dané, kterd by byla zaplacena z operativniho zisku (z rozdilu mezi ptivodnim VH a nové
upravenym VH). Vychazel jsem ze splatné dan¢ pro dany rok a tu jsem zvysil o dafiovou
povinnost z rozdilu, o které se NOPAT lisi v porovnani s vysledkem hospodafeni vyka-

zanym ve vykazu zisku a ztraty.

6.3 Vypocet WACC

Nyni je zapotiebi pfifadit jednotlivym druhtim kapitalu souvisejici naklady. Spolecnost
krom vlastniho kapitalu vyuziva pro financovani svych podnikatelskych aktivit kratkodo-

bé a sttednédobé bankovni tvéry a leasing dopravnich prosttedk, stroji a zafizeni.

Néklady na cizi uvéry lze jednoduse vycislit prosttednictvim urokii placenych z téchto
uveérd. Spolecnost mé ve smlouveé o bankovnich tvérech dohodnutou vysi trokt stanove-
nych jako sazba PRIBOR 12M + rizikova pfiraZka. Jak uz jsem vySe zminoval, spolec-
nost taktéz vyuziva financovani formou leasingu, pro ucely diplomové prace jsem vycha-
zel ze stejné sazby jako u bankovnich tvéri. Abych ziskal naklady na cizi kapital, bylo

tteba vzit v ivahu plisobeni danového Stitu.
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Tab. 21. Ndklady na bankovni uvéry (vlastni zpracovani)

(v %) 2008 2009 2010 2011 2012
Piirazka kr. Gvéry 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Ptirazka str. avéry 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
PRIBOR 3,93 213 1,80 1,73 0,87
i‘;‘gﬁiuﬁzgﬁ 6,93 5,13 4,80 4,73 3,87
Daii z PPO 0,21 0,20 0,19 0,19 0,19
Niklady BUvéri 5,47 4,10 3,89 3,83 3,13

vvvvvv

k feSeni je cela fada. Pro odhad nakladd na vlastni kapital jsem pouzil metodu CAPM,
INFA vyuzivanou Ministerstvem primyslu a obchodu CR (MPOQ), odhad rentability VK
dle odvétvi a na zavér odhad nékladi na vlastni kapital podle nakladi na cizi kapital.
K jednotlivym hodnotam jsem pfitadil uréitou vahu podle diilezitosti metody. Domnivam
se, ze stanoveni podle CAPM a metody INFA je vice pfesné nez podle ostatnich pouzi-

tych metod. Proto jsem témto metodam ptifadil vys$si vahu nez ostatnim.

Pro samotné stanoveni nidkladi na VK pomoci CAPM bylo zapotiebi ziskat fadu infor-
maci jako jsou bezrizikova urokova mira, beta faktor, rizikova prémie atd. Tyto informa-
ce jsem ziskaval ze serveru profesora Damodarana (damodaran.com) a ze stranek MPO
(mpo.cz). Obdobnym zptusobem jsem postupoval pii vypoctu metody INFA a odhadu
pomoci rentability odvétvi. Tyto informace taktéZ nabizi v ptehledné formé MPO,
a to diky projektu ,,Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatort INFA*

a kazdorocni finan¢ni analyze podnikové sféry.
Tab. 22. Polozky slouzici pro vypocet CAPM (viastni zpracovani)

2008 2009 2010 2011 2012

Rizikova prémie 7,10 5,85 6,28 7,28 7,08
Beta nezadluZzena 0,86 0,90 0,93 0,92 0,64
Beta zadluZen4 1,67 1,64 1,70 1,72 1,23
E?f:ﬂkwé drokovd |4 g 4,67 371 3,79 231
Daii z PPO 0,21 0,20 0,19 0,19 0,19

V tabulce €. 22 jsou uvedeny polozky slouzici pro vypocet CAPM. Tzv. "bezrizikova"
tirokova mira pro jednotlivé roky vychazi z idaji MPO CR o bezrizikové urokové mife.

JelikoZ neni firma XY obchodovana na akciovém trhu, vyuZzil jsem CAPM s ndhradnim
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odhadem nezadluzeného beta koeficientu prepocteného dle poméru ciziho a vlastniho

kapitalu na betu zadluzenou.

Tab. 23. Vypocet Ny podle metody INFA (viastni zpracovani)

(V %) 2008 2009 2010 2011 2012
rLA 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
rPOD 0,00 0,00 0,19 0,00 0,00
rFINSTAB 0,59 3,37 2,91 2,87 3,35
rFINSTRU 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Bezrizikové sazba 4,55 4,67 3,71 3,79 2,31
re 10,14 13,04 11,81 11,66 10,66

Vypocet re, jak jsou oznacovany naklady vlastniho kapitalu dle metody INFA, je uveden
v tabulce €. 23. Prémie za velikost podniku se posuzuje dle vyse vlastniho kapitalu. Pro-
toZze ma podnik XY vlastni kapital niz$i nez 100 mil. K¢, byla prémie ohodnocena 5 %.
Vzhledem k nizké¢ likvidité spolec¢nosti byla prémie za riziko z finan¢ni nestability stano-
vena urcitou vysi procentualni hodnoty vétsi nez 0 %. Z ostatnich hledisek nenese podnik
zadné riziko a tak byly prémie ohodnoceny 0 %. Bezrizikova Grokova mira je na stejné

urovni jako v ptipadé vypoctu CAPM.

Tab. 24. Stanoveni ndkladii na viastni kapital (vlastni zpracovani)

(V%) 2008 2009 2010 2011 2012 Vahy
CAPM 16,43 14,28 14,40 16,28 11,02 4
INFA 10,14 13,04 11,81 11,66 10,66 3
Odhad dle rentability 14,92 12,28 3,14 8,02 8,98 2
Odhad dle Nck 9,43 7,63 7,30 7,23 6,37 1
Nvk 13,54 12,84 10,66 12,34 10,04 10

Ve vysSe uvedené tabulce jsou uvedeny jednotlivé metody vedouci k vypoctu naklada
na vlastni kapital. Ve vSech sledovanych letech se pohybuje hodnota mezi 10 - 14 %,

coz povazuji vzhledem k vysi hodnoty ROE za velmi uspokojivé.
Tab. 25. Vyvoj WACC (viastni zpracovani)

(V%) 2008 2009 2010 2011 2012
NVK 1354 | 1284 | 1066 12,34 | 10,04
Nck 5,47 4,10 3,89 3,83 3,13
WACC 8,52 7,99 6,86 7,57 6,05
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V ptipad¢ analyzovaného podniku nepiekrocily WACC hranici 9 %. Miizu taktéz konsta-
tovat postupné snizovani hodnoty ve vSech letech vyjma roku 2011, kdy se navysila hod-
nota vlastniho kapitalu vici cizim zdrojim a vzrostly i samotné néklady na VK. V roce
2012 taktéz narostl vlastni kapital vic¢i cizim zdrojiim, ale hodnota nakladii na vlastni
kapital poklesla, ¢imz poklesly i WACC. Podnik je o¢ividné schopny pracovat s pomérné
nizkou urovni ndkladl na kapitdl, coz je pozitivni jev zejména pro vlastniky z hlediska

tvorby hodnoty.

6.4 Vypocet EVA

Z hlediska vypoctu Ekonomické pridané hodnoty jsem vyuzil dvou riznorodych ptistupti.
Pro zjisténi vykonnosti podniku z ekonomického hlediska jsem pocital EVU dle ekono-
mického modelu (pouzity vztah EVA = NOPAT - WACC x C). Pro moZnost porovnani
EVA s konkurenci jsem vyuzil i¢etniho modelu EVA dle metodiky MPO CR (pouzity
vztah (ROE - re) X VK.

Tab. 26. Prehled investovaného kapitdlu (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
Cizi zdroje 33 685 30 550 29570 34 213 41 946
Vlastni zdroje 28 133 29 624 28 858 32 030 36 859
x 61 818 60 174 58 428 66 243 78 805

V tabulce ¢. 26 je zobrazena suma ciziho a vlastniho kapitalu, ktery slouzi pro vypocet
WACC a stanoveni EVA. V nésledujici tabulce jsou pak uvedeny jednotlivé polozky,

ze kterych se Ekonomicka pfidand hodnota pocita podle ekonomického modelu.

Tab. 27. Vypocet EVA podle ekonomického modelu (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2009 2010 2011
NOA (pocatek obdobi) 38851,82 | 41076,00 | 38876,00 | 40043,00
NOPAT 4 097,41 1525,52 4 299,58 7 203,09
WACC (v %) 7,99 6,86 7,57 6,05
EVA 993,43 -1291,86 1357,25 4781,84

Vyvoj EVA byl dle mého nazoru ve vSech hodnocenych letech pozitivni, kromé roku
2010, kdy vySel ukazatel v zaporné ptidané hodnoté - 1 357 tis. K¢. Jako nejlepsi Ize

oznacit rok 2012, v némz bylo dosazeno ptidané hodnoty 4 782 tis. K¢&.
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Tab. 28. Vypocet EVA podle ucetniho modelu (viastni zpracovani)

2009 2010 2011 2012
re 0,13 0,12 0,12 0,11
ROE 0,13 0,04 0,12 0,18
VK (v tis. K¢) 29 624,00 | 28858,00 | 32030,00 | 36 859,00
EVA (v tis. K¢) -116,97 | -2171,13 261,30 2 867,83

Pro mozné srovnani vypoctu EVA s konkurenci jsem tedy vypocital ukazatel EVA podle

ucetniho modelu, jehoz vysledky jsou uvedeny v tabulce ¢. 28

Ekonomicky model EVA
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Obr. 9. yvoj EVA podle ekonomického modelu (vlastni zpracovani)

V grafu lze pozorovat vyvoj ekonomického modelu EVA véetné vstupnich veliin
WACC a RONA (RONA piedstavuje modifikaci ROA a vychazi ze vztahu RONA =
NOPAT / NOA, jednd se tedy o rentability operativnich aktiv). Z grafu vyplyvé jedno-
zna¢na pozitivni korelace mezi RONA a EVA, pficemZz zmé&na WACC nema tak razantni
vliv na zménu EVA jako je tomu pravé u RONA. Vice o vlivu zmén jednotlivych polo-

zek na zmeénu EV A prozradi citlivostni analyza.
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Uéetni model EVA dle MPO CR
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Obr. 10. Vyvoj EVA podle ucetniho modelu (vlastni zpracovani)

K vypoctu ucetniho modelu EVA jsou brana neupravena data vychazejici z ucetnich vy-
kazii. Z porovnani je na prvni pohled zfejmé, Ze ptistup k vypoctu je u obou metod odlis-
ny.

Urcité stoji za to povSimnout Si riznych vysledkt ekonomického a téetniho modelu
EVA. Zatimco napiiklad podle ekonomického modelu vychazela v roce 2009 EVA klad-
na ve vysi 993 tis. K¢, tak v tom samém roce dle ucetniho modelu vychazela EVA zépor-
na ve vysi -117 tis. K&. Tento rozdil vznikl jednak z rozdilného pojeti nakladl na vlastni
kapital a taktéz vlivem provedenych uprav, z nichz nejvétsi vyznam méla uprava dlouho-

dobého majetku. Opét je zde viditelna pozitivni korelace mezi ROE a hodnotou EVA.

Na zavér hodnoceni vykonnosti jsem se rozhodl pro zhodnoceni podniku z hlediska akci-
onafe. Myslim si, Ze akcionafe podniku XY bude bezesporu zajimat, zda-li podnik plni
jejich pozadovanou minimalni vynosnost. Ta by se dala posoudit podle nakladu piilezi-

tosti, které 1ze odvodit od nakladl vlastniho kapitalu.

Je tedy zapotiebi splnit 2 zakladni podminky, a to - ROE musi byt rovna nebo vys$si nez

naklady vlastniho kapitalu a RONA musi byt rovna nebo vyssi nez WACC.
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Tab. 29. Pohled akciondre na EVA (vlastni zpracovani)

(v %) 2009 2010 2011 2012
ROE 12,65 4,29 12,48 18,44
NVK 12,84 10,66 12,34 10,04
Rozdil -0,20 -6,37 0,14 8,40
RONA 10,55 3,71 11,06 17,99
WACC 7,99 6,86 7,57 6,05
Rozdil 2,56 -3,15 3,49 11,94
Zhodnoceni ® ® © ©

Z pohledu akcionafe bych za velmi pozitivni oznacil roky 2011 a 2012. V téchto obdo-
bich byly obé¢ rentability zna¢né€ vyssi nez naklady na kapital. O néco slabs§im rokem byl
rok 2009. V tomto obdobi pfevysSovaly néklady na vlastni kapitdl ROE, pficemz RONA
byla o zhruba 2,5 % vétsi nez WACC. Lze tedy fici, Ze v tomto roce by podnik z hlediska
dosahované rentability uspokojil véfitele, vlastniky uz bohuzel nikoliv. Jako nejslabsi
jsem oznacil rok 2010, kdy vysla zaporna hodnota jak u ROE - Ny, tak u rozdilu mezi
RONA a WACC.

6.5 Pyramidovy rozklad a citlivostni analyza EVA

Jednim z cilii diplomové prace bylo identifikovat vyznamné faktory ovliviiujici finan¢ni

vykonnost podniku XY. K tomuto ucelu slouzi pyramidovy rozklad a citlivostni analyza.

Pyramidovy rozklad ukazatele EVA je vhodny k identifikaci generatori hodnoty.
Umoziuje zobrazit vliv jednotlivych poloZek v konstrukci ukazatele na vyslednou hodno-

tu a meziro¢ni srovnani.

Pro ucely diplomové prace jsem vytvofil pyramidovy rozklad za obdobi 2011 a 2012,
ktery je uveden na nasledujicich strankach a je podrobné popsan. Pyramidovy rozklad
zobrazuje hodnoty v letech 2011 a 2012, nazev dané polozky a jeji vliv na meziro¢ni
zménu EVA. Aby byl rozklad EVA proveditelny, stanovil jsem naklady vlastniho kapi-

talu na arovni CAPM, vysledna hodnota se tedy lehce lisi od predchozich vypoctii.
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Obr. 11. Pyramidovy rozklad EVA, 1. ¢ast (viastni zpracovani)
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Obr. 12. Pyramidovy rozklad EVA, 2. ¢ast (viastni zpracovani)
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Spolecnost XY dokézala mezirocné navysit hodnotu EVA z 616 tis. K¢ na 4 598 tis. K¢,
coz je znacny narust. Vyznamny vliv na takovyto rist hodnoty mél zejména spread mezi

RONA a WACC, ktery byl podpoien ristem investovaného kapitalu.

Jak uz jsem se zminil, na EVU maji nejvétsi vliv polozky obsazené ve spreadu. RONA
predstavuje rentabilitu investovaného kapitalu a jeji navySeni ma kladny vliv na pfidanou
hodnotu. WACC znaci pramérné naklady kapitalu, které se dale dé€li na vlastni a cizi kapi-
tal, jejich rist ma negativni vliv na pfidanou hodnotu. Ve sledovaném obdobi ob¢ polozky
spreadu zaznamenaly pozitivni vliv na zvySeni EVA. Ze struktury WACC zaznamenaly

veskeré polozky pokles, vyjma podilu ciziho kapitalu na celkovy kapital.

Vyvoj RONA je zavisly na dvou polozkéch - ziskové marzi (NOPAT / Trzby) a obratovos-
ti investovaného kapitalu (Trzby / C). Obé sledované polozky zaznamenaly pozitivni vy-

voj, coz podpofilo nariist RONA z 11 % na cca 18 %.

Za nejdilezitéjsi polozku ziskové marze povazuji pomér piidané hodnoty ku trzbam. Tato
polozka zaznamenala narust, coz se kladn¢ projevilo na ziskové marzi, dalsi polozky taktéz

pozitivné ovlivnily vyvoj ziskové marze a tim padem i piidané hodnoty.

Dalsi slozku ovliviiujici RONA je obratovost aktiv, ktera vyjadiuje efektivitu jejich vyuzi-
ti. Obratovost je odvisla od vyse trzeb a vySe investovaného kapitalu. Rist trzeb byl v ana-

lyzovaném obdobi pozitivni.

Nartist investovaného kapitalu negativné ovlivituje pfidanou hodnotu, zejména pak Cisty

pracovni kapital.

Utelem citlivostni analyzy je zjisténi citlivosti ekonomické pfidané hodnoty na zmény
faktord, které jsou soucasti tvorby EVA a urcitym zptisobem vysi EVA ovliviuji. Faktory,
jejichz predem stanovena odchylka vyvold pouze malou zménu EVA, lze povazovat
za nevyznamné (malo dilezité). Naopak vyznamné jsou ty faktory, jejichZ stejna vyse od-

chylky vyvold zna¢né zmény zvoleného kritéria.
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Tab. 30. Citlivostni analyza EVA pro rok 2012 (vlastni zpracvoadni)

Piavodni Zména Pétvodni
(v tis. K¢) hodnota hodnoty EVA Nova EVA Zména EVA

ukazatele 010 %
DHM 24 866,00 27 352,60 4598 4177 -421
DNM 73,00 80,30 4598 4 597 -1
Zasoby 4 087,00 4 495,70 4 598 4526 -72
Pohledavky 20 166,00 22 182,60 4 598 4 253 -345
Kratkodoby FM 14 318,00 15 749,80 4 598 4 350 -248
Kratkodobé CZ 26 367,00 29 003,70 4598 5106 508
Odpisy/Trzby 3,44 % 3,79 % 4598 3926 -672
Ost. V - N/Trzby -3,84 % -4,23 % 4 598 3849 -749
Bezrizikova sazba 2,31 % 2,54 % 4598 4 555 -43
Naklady na VK 11,02 % 12,12 % 4598 4 392 -206
Naklady na CK 3,13 % 3,45 % 4 598 4 544 -54
Beta koeficient 1,23 1,35 4598 4 439 -159
Rizikova piirazka 7,08 % 7,79 % 4598 4 435 -163
WACC 6,50 % 7,15 % 4 598 4 340 -258
VK/Uplatné zdroje 0,47 0,51 4 598 4 455 -143
Investovany kapital 40 043,00 44 047,30 4 598 4 338 -260

Jednotlivé hodnoty generatortt EVA jsou v analyze navyseny o 10 %. Z rozdilu nové hod-
noty EVA a ptivodni EVA (opét jsem jako piivodni EVA stanovil hodnotu dle pyramido-
vého rozkladu) je pak moZzné vycist, jak vyznamnd zmeéna se pii 10% navySeni plivodni
hodnoty odehrala na celkové pfidané hodnoté. Zelené jsou vyznaceny polozky, které nejvi-
ce ovliviiuji EVA kladnym zptsobem. Cervené je pak vyznadena hodnota, jenZ nejvice

ovlivituje vysi EVA negativné.

Nejvice citliva byla hodnota EVA na zménu pridané hodnoty k trZzbam, coz se projevilo
nartistem o 11 627 tis. K¢ Velmi vyznamnym faktorem jsou i osobni niklady k trzbam,
kde zména predstavovala pokles o - 474 tis. K&. Jako dalsi dilezité generatory lze uvést
rentabilitu investovaného kapitalu, vysi odpist k trzbam, kratkodobé CZ a dlouhodoby

hmotny majetek.
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Ostatni faktory povazuji za mén¢ vyznamné. Jako méné vyznamnou povazuji i polozku
Ostatnich cCistych vynosti k trzbam, jelikoz se jedna o soucet jednotlivych vynost. Tyto

vynosy kazdy zvlast’ pak nemaji vyznamny vliv na tvorbu pfidané hodnoty.

Identifikace vySe popsanych faktorti bude hrat dalezitou roli pifi zavadéni vybraného kon-

ceptu do fizeni podniku XY.

6.6 Zhodnoceni vykonnosti podniku XY

V ramci finan¢ni analyzy, aprav Ucetnich vykazl, vypoctu hodnoty EVA a identifikace
generatori hodnoty jsem uvedl fadu pribéznych vysledkd a komentari, které se nyni po-

kusim shrnout.

Dle vysledku tradi¢nich ukazatelti a vypoctu EVA se spole¢nost XY jevi jako stabilni a je
schopna tvofit hodnotu pro vlastniky pfi pfimétené vysi zadluzeni. Vyvoj hodnoty EVA
a ani ostatnich ukazateld vSak nevykazuje zadny dlouhodoby trend. Vedeni podniku by se
tak mélo v priStich obdobich soustiedit na stabilizaci podniku a pravidelné vytvareni hod-

noty pro vlastniky.

Z pyramidového rozkladu a citlivostni analyzy EVA vyplyva, Ze pokud chce firma pravi-

deln¢ zvySovat svou vykonnost, je tieba se zaméfit na:

¢ zvySeni ziskové marze, kterd, jak odhalila citlivostni analyza, hraje velmi vyznamnou
roli pfi tvorbé hodnoty. Pro zvySeni ziskové marZe je tieba:

» zvysit podil prfidané hodnoty na trzbach (citlivostni analyza ukazala jako nejvy-
znamnéjsi pro zménu EVA)

» snizit podil osobnich nakladu na trzbach (ukazalo se, Ze osobni naklady v podni-
ku XY se nejvice podili na struktufe pfidané hodnoty, jedna se tedy o nejvice na-
kladnou polozku. V piipad¢, Ze podnik nechce svym zaméstnanciim snizovat mzdy,
je zapotiebi zvysit produktivitu prace)

Za velmi pozitivni povazuji obratovost aktiv a investovaného kapitalu. Ukazuje se, Ze pod-

nik dokaZze velmi efektivn€ vyuzivat svilj majetek pro generovani trzeb.

Z vypocitanych hodnot NOA, NOPAT a WACC je ziejmé, Ze spoleCnost musi pii
40 mil. K¢ investovaného kapitalu a 7 % WACC dosahnout alespon 5 mil. K¢ zisku pred
zdanénim, aby EVA dosahovala kladnych hodnot a firma vytvarela hodnotu pro vlastniky.
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7 NAVRH IMPLEMENTACE ZVOLENEHO KONCEPTU DO
RIZENI VYKONNOSTI PODNIKU XY

Mym cilem bylo vytvofit vhodny koncept pro fizeni vykonnosti podniku XY, ktery by spo-
le¢nosti poskytl dostatek informaci pro jeho fizeni, planovéni, investi¢ni rozhodovani,
odménovani apod. Z hlediska dostupnych informaci o souc¢asném zpiisobu fizeni podniku
a na zékladé podnétl ze strany vedeni spolecnosti jsem se rozhodl pro sestaveni takového
konceptu, ktery by byl komplexni pro vySe popsané skutecnosti, srozumitelny a snadno
vyjadfitelny a zaroven poskytl realnéjsi pohled na vykonnost podniku nez dosavadni sys-
tém, ktery podnik vyuZzival. Dalsi podminkou bylo zvolit koncept, ktery bude nastaven tak,

aby "Sel ruku v ruce" se zvolenou strategii podniku XY.

Dle mého osobniho nazoru by vedeni podniku nemélo véhat nad zménami a obavat se vyu-
zivat novych moderné¢jSich a sofistikovanéjSich nastroji. Top management Se pravdépo-
dobné obava ¢asové ndrocnosti zavedeni nového konceptu, nepochopeni ze strany zameést-
nanct ¢i ptipadnych rizik, které mohou vyplynout ze $patné implementace (viz rizika ze
zavedeni EVA). Vzhledem k tomu, Ze podnik realizuje rozhodovani pouze dle vlastniho
uvazeni a fidi se klasickymi ukazateli finan¢ni analyzy ziskanymi pfimo z ucetnich dat, ma
mnohem vétsi pfinos realizovat alesponn néjakou zménu - zvolit jednoduchy komplexni
koncept, protoZe necinnosti a zastaralymi zptsoby v dne$ni dobé moderni podnik fidit ne-

Ize.

Dle vyse popsanych skutecnosti jsem se rozhodl navrhnout implementaci konceptu pro
fizeni vykonnosti podniku na zékladé¢ Ekonomické pfidané hodnoty. Tento koncept by
mohl byt pro podnik jednoduchy, snadno pochopitelny, relativné jednoduse implementova-
telny bez technickych ¢i technologickych pozadavkl na zménu. Koncept by taktéz byl
v souladu se zvolenou strategii - pti zvySovani hodnoty EVA dochazi ke zvySovani hodno-
ty pro vlastniky a zaroven K vyplaceni bonusi pro zaméstnance, ¢ehoz nelze dosahnout,
aniz by se nezvysSovala vykonnost podniku, stabilizovalo prostfedi v navaznosti na snahu

o uspokojeni zadkaznikd.

Velmi pddnym argumentem pravé pro zavedeni EVA do systému fizeni podniku je ten
fakt, ze z pohledu investori se stava zajimavéjsim nez konkuren¢ni podniky. Prostiednic-
tvim systému odménovani managementu v zavislosti na ristu hodnoty vlastnickych vklada
je predpoklad snahy managementu piijimat takova rozhodnuti, ktera budou v souladu se

zajmy vlastnikl (investorl).
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Je nezbytné, aby snaha o zavedeni nového konceptu byla vyvijena hlavné ze strany vlast-
nikt firmy. Poté jiz staci sladit koncept s top managementem podniku a dikladné vysvétlit
systém ekonomické ptidané hodnoty ostatnim zaméstnanciim podniku, vysvétlit jeji piino-

sy pro spolecnost a hlavné pfinos pro n¢ samotné.

7.1 Vytvoreni implementa¢niho tymu

Prvnim krokem je sestaveni implementa¢ni skupiny. Navrhuji nasledujici slozeni: clen
statutarniho orgdnu spolecnosti (Clen statutarniho organu je vlastnikem a generalnim fedi-
telem v jedné osob¢) jako vedouci projektového tymu; autor diplomové prace jako Clen,
ktery koncept navrhl a ma jist¢ zkuSenosti s EVA; vedouci ekonomického oddeleni,
ktery znd vyborné Ucetni stranku podniku a bude ndpomocen pievazné pii stanovovani
zpusobu a postuptt méteni EVA; osoba zodpovédnd za funkénost EVA po skonceni imple-
mentace - méteni, reporty, navrhy a doporuceni atd. (v pfipad¢, ze by vedeni povéftilo timto
ukolem nékoho ze ¢lent implementa¢niho teamu, by tato funkce zanikla). Kazdy ze ¢leni
skupiny by byl fadné proskolen odbornym externistou, aby mél dostatecné povédomi
o funkénosti EVA. Skoleni by probihalo ve dvou etapach. Prvni etapa by byla spole¢na pro
celou skupinu. V druhé etapé by byli ¢lenové skoleni jednotlivé piimo na oblast jejich za-
meéfeni. VSichni ¢lenové skupiny by tak byli sezndmeni s maximalizaci hodnoty na zakladé

EVA, postupem vypoctu, s pyramidovym rozkladem a generatory hodnoty.

7.2 Strategie zavedeni EVA do podniku

Hlavnim tkolem implementacni skupiny bude urcit zptsob, jakym bude zaveden koncept
EVA do podniku. Pied samotnou realizaci je nutné analyzovat soucasnou vykonnost pod-
niku (viz 4. - 6. kapitola). Na zaklad¢ téchto udaji budou podniknuty dalsi kroky ke sprav-

né implementaci zvoleného konceptu.

V pfipadé urCovani strategie zavedeni EVA se bude implementacni team fidit dle
M-strategie podle Sterna.

7.2.1 Measurement (zpusob a postupy méieni EVA)

Sestaveni zptisobu a postupi méteni EVA bude stézejnim ukolem pro autora diplomové
prace a vedouciho ekonomického oddéleni. Jejich kroky musi vést k co nejpfesnéjSimu

ekonomickému vypoctu ptidané hodnoty.

Tito dva ¢lenové skupiny si musi odpoveédét na otazku: "Jak se bude EVA pocitat?".
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Doporucuji pro vypocet vychazet z ekonomického modelu, ktery je pfesnéjsi a vice odpo-
vida ekonomické realité vykonnosti podniku. Zde je navrzen metodicky postup Upravy

ttech zakladnich veli¢in pro vypocet EVA, tedy NOA, NOPAT a WACC.
Metodicky postup dpravy acetnich dat pro stanoveni NOA:

1. Vyloucit (odecist) neoperativni investicni majetek - pozemky, které prozatim nejsou
vyuzivany (je nutnd pravidelna kontrola vyuziti jednotlivych polozek dlouhodobého
majetku)

2. Vyloucit (odecist) nedokonceny dlouhodoby majetek

3. Aktivovat (pricist) soucasnou hodnotu budoucich splatek pronajatého majetku (lea-
sing)

4. Odecist netrocena pasiva od hodnoty ob&znych aktiv (kratkodobé zavazky, pasivni
polozky €asového rozliSeni, nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky a rezervy majici cha-

rakter skute¢nych zavazki)
Metodicky postup tpravy ucetnich dat pro stanoveni NOPAT:

1. Zakladem pro urceni vyse NOPAT bude vysledek hospodaieni pted zdanénim

2. Vyloudit (pficist) nakladové uroky placené z tvéru a leasingu

3. Odecist vynosy a naklady mimotadnych polozek - prodej dlouhodobého majetku
4

Vypocet dodatecné dané€ z upraveného vysledku hospodaieni
Metodicky postup pro stanoveni WACC:

Pro stanoveni nakladii na vlastni kapital doporucuji spolec¢nosti vybrat alesponi 2 metody.
Navrhuji CAPM, model INFA, odhad dle ROE odvétvi a odhad dle nakladi na cizi kapital
s ptirazkou 2,5 %. Vzhledem k tomu, ze akcie spolecnosti nejsou vetejné obchodovatelné,

doporucuji zjistovani trznich udajt podle serveru damodaran.com.

Urceni nékladl na cizi kapitéal dle platnych smluv o tvéru
Aktivace budoucich splatek leasingu a vypocet soucasné hodnoty
Zjisténi dat potfebnych pro stanoveni Nyk

Stanoveni Nk vazenym aritmetickym primérem

Vypocet WACC

o B w0 D

Finalnim rozhodnutim v tomto kroku bude urcit dobu, po kterou bude EVA striktné dodr-
zovana a Cetnost vypoctu EVA. Doporucuji dané upravy a systém jako celek striktn¢ dodr-

zovat po dobu nejméné 2 ucetnich obdobi, nejlépe vSak tfi, aby se postup méefeni EVA
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zazil do povédomi zaméstnanct, naudili se s nim pracovat a nedochazelo k jejich demoti-
vaci. Zména méteni EVA by byla povolena pouze za ptedpokladu novych udalosti, které
by mohly vyznamné ovlivnit hospodaisky vysledek a dezinterpretovat vypoctené hodnoty

daného roku.

Navrhuji v prvni fazi pocitat EVA pouze za podnik jako celek. V ptipad¢, ze by vedeni
podniku shledalo koncept EVA uzitecnym, mohlo by se méfeni EVA implementovat
1 na aroven jednotlivych divizi, popfipad€ i na Groven téch stiedisek, které bude vedeni

podniku povazovat za kli¢ova.

Hodnota EVA by pak byla pocitana ¢tvrtletné dle vyse popsané metodiky. Po vypoctu
ekonomické pridané hodnoty by pak povéfena osoba provedla report, ktery by prezentova-
la na porad¢ vedeni spolecnosti. Soucasné doporucuji Ctvrtletni sledovani dvou vyznam-
nych faktord ovliviiyjicich vysi ekonomické pfidané hodnoty, a to pfidanou hodnotu k trz-
bam a osobni naklady k trzbam. Podnik by se m¢l snazit o zvySovani pfidané hodnoty,
zatimco podil osobnich ndkladl na trzbach by mél spiSe klesat nebo alespon stagnovat.
Nemdam ale na mysli snizovani mezd, coz by vedlo spiSe k demotivaci a nepokojim ze
strany zaméstnancl. Je spiSe zapotfebi, aby zaméstnanci navysili produktivitu prace,
ktera povede ke zvySeni ptidané hodnoty k trzbam, ke snizeni osobnich nakladu k trzbam,

ke zvySeni EVA a vyplaceni vysSich bonusll pro zaméstnance.

Pro stanoveni hodnoty EVA a citlivostni analyzu by byl vytvofen vypocetni néstroj v pro-

gramu MS Excel (viz kapitola Plan implementace).

7.2.2 Management (vytvareni politiky, postupit a nastroji)

Dalsim krokem implementace EVA je vytvofeni politiky, postupt a nastroju, které propoji
rozhodovaci procesy s métenim tvorby hodnoty. Je nutné se zaméfit na vytvoreni nové

firemni kultury a politiky.

Vlastnici firmy a tzké vedeni podniku si musi stanovit novou strategii, ¢i zménit stavajici,
pokud existuje. Za piedpokladu, Ze firma doposud strategii nestanovila, je vhodné, aby tak
ucinila alespoil z kratkodobého a sttednédobého hlediska. V nové strategii musi byt jasné
definovéan hlavni cil podniku, a to tvorba EVA. Zavedeni této strategie by mélo probihat
takovym zptsobem, aby vyznamné nezménilo jiz stanovené strategie, zejména pak eko-
nomickou stabilizaci spolecnosti. Je poté na vedeni podniku, kam az bude sahat implemen-

tace EVA z hlediska Grovni fizeni.
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Vedouci pracovnici si musi osvojit systém fizeni vykonnosti podniku na zédkladé EVA. Je
zapotiebi, aby pochopili, co znamend ekonomicka pfidana hodnota, které faktory a jakym
zpusobem, ji ovliviiyji. Ale hlavné musi véfit, ze EVA je ten spravny zpusob jak stabilizo-
vat podnik, rozvijet jej, byt konkurenceschopny. Poté tyto mysSlenky musi predavat dal
zamé&stnancim, aby méli moznost novému systému porozumét a ztotoznit se s nim.
Za predpokladu, ze se vytvoii povédomi o nutnosti spole¢ného Usili na dosazeni cile, mize

mit zavedeni EVA pozitivni vliv na kulturu a vzajemné vztahy uvnitt podniku.

Rocni a pribézné vypocty EVA, sledovani vyvoje a faktord ovliviiujicich vykonnost pod-
niku bude provadét osoba zodpovédnd za funkcnost EVA po skonceni implementace.
Na zéklad¢ zjisténych vysledk bude vypracovan report, ktery vzdy ptredlozi nejpozdéji
do 60 dnll od ucetni uzévérky statutdrnimu organu podniku. Ro¢ni report by mél obsaho-

vat tyto nalezitosti:

e vypocet vyse WACC, zejména pak jednotlivych metod nakladii na vlastni kapital,

e 7jisténi, zda nedoslo k vyznamnym zménam, které by bylo tieba zakomponovat
do vypoctu EVA,

e vypocet EVA za podnik,

e Sestaveni pyramidového rozkladu a vycet generatorti hodnoty, které nejvice v da-
ném obdobi ovlivnily EVA,

e navrh na zlepSeni negativnich vlivli ovliviiujicich EVA,

o grafické zpracovani vyvoje ekonomické pridané hodnoty se zaméfenim na co nej-
jednodussi interpretaci pochopitelnou pro kazdého zaméstnance,

e zavéry k tvorbé EVA za dané obdobi.

Vysledky obsazené v reportu by mély byt pokazdé prezentovany na valné hromadé, fedite-
ltm divizi a taktéz ve srozumitelné formé predstaveny zaméstnanclim. Ti by méli byt rov-
néz seznameni s dopady, které bude mit ro¢ni ziskana hodnota na jejich odménovani. Tak-
téZ musi existovat moznost se k vysledkiim a pfevazné k vyplacenym bonusiim vyjadfit ze
strany zaméstnanct, a to naptiklad prostiednictvi fora (viz Mindset). Existovala by tak

zpétna vazba mezi zaméstnanci a vedenim firmy.

Nyni ke Ctvrtletnim reportim. Jejich soucasti budou upravy vysledku hospodaieni pied
zdanénim, apravy WACC, vypocet EVA za Ctvrtleti a vyvoj sledovanych generatord hod-

noty. V pfipadé negativniho vyvoje moznosti pro zlepseni. Je tfeba si uvédomit, ze nékteré
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vysledky, zejména ty, které jsou ziskdvany z riznych internetovych servert (pro vypocet

WACC), nejsou ihned k dispozici, proto by byla mozna delsi ¢asova odchylka.

Jednou ze soucasti navrhovaného konceptu jsou postupy pfi investi¢cnim rozhodovani. Do-
posud vedeni podniku sdzelo spiSe na zdravy selsky rozum a zdravy usudek, nez na kon-
krétn€¢ podlozené propocty nakladi a vynosi daného investicniho zaméru. Navrhuji tedy
nové pristupovat k investiénimu rozhodovani dle propoctd EVA. Jak jsem jiz zmifioval
v teorii, EVA se da vyuzit i pro investi¢ni rozhodovani. V piipadé, ze by podnik planoval
novou investici, bylo by zapotfebi stanovit ocekavanou vysi NOPAT po dobu Zivotnosti
investice, pozadovanou vysi navratnosti a o¢ekavanou hodnotu WACC. Na zaklad¢ téchto
zjisténych hodnot ziskd podnik sumu soucasné hodnoty ocekavané EVA. Pokud by tato

hodnota byla kladné, miize podnik uskutecnit sviij investicni zdmeér.

7.2.3 Mindset (zvySovani ekonomického povédomi zaméstnanct vzdélavanim a ko-

munikaci)

Zvysovani ekonomického povédomi zaméstnancti vzdélavanim a komunikaci je nezbyt-
nym piedpokladem pro UspéSnou implementaci jakéhokoliv konceptu. Aby vlastnici a za-
meéstnanci firmy pochopili principy fungovani EVA, je nezbytné jejich zaskoleni. Je nutné
zajistit nejdiive odborné seminafe pro implementacni team a nasledné pro ostatni zamést-
nance. Na toto Skoleni bude poté navazovat prakticky trénink. Firmé doporucuji, aby od-
borné seminafe a proskoleni zaméstnancti provedl externi specialista, za nasledny praktic-

ky vycvik bude mit zodpovédnost autor diplomové prace.

Externi odbornik bude mit nejprve na starosti pfedstaveni konceptu EVA a Skoleni imple-
mentacéni skupiny. Skoleni skupiny bude probihat ve 3 tydnech, délka a pocet sezeni zalezi
na smluvnich podminkach mezi dodavatelem Skoleni a podnikem XY, nelze tedy doptedu
presné¢ odhadnout. Externi specialista by poté poskytl konzultace pfi zavadéni postupli mé-
feni hodnoty. Seminafe pro zaméstnance by mél rovné€Z na starosti externi specialista
v délce trvani 3 tydnli (v tomto piipadé lze oCekavat krat$i délku seminditi v rozsahu
4-5 hodin za 1 seminaf). Skoleni zaméstnancii by bylo rozdéleno na 2 skupiny, 1. skupinu
by tvofili vedouci stiedisek a feditelé divizi, u kterych se pocitd s mnohem SirSim povédo-
mim o zavedeném konceptu, nez u ostatnich zaméstnancii, kteti by tvofili pravé druhou

skupinu.

Utelem seminaft bude vysvétleni EVA na ptipadové studii, aby vichni zaméstnanci po-

chopili diivody jejiho zavedeni. Nezbytnou soucasti by méla byt demonstrace zptisobu od-
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meénovani zaméstnancli a vysvétleni zakladnich parametrii vypoctu bonusu (osobniho
ohodnoceni). Je tieba ptipomenout, ze Skoleni zaméstnancti nebude vedeno tolik do hloub-
ky, neni dilezité zaméstnance pretézovat objemnym mnozstvim informaci. Kazdy zamést-
nanec by pouze mél povédomi o novém konceptu, které vedeni zavadi, k ¢emu je uziteCny

a jaky uzitek to pfinese pro zaméstnance samotného.

Od 18. tydne zavadéni by probihaly tréninky ekonomického povédomi a osvojeni si nové-
ho konceptu. Odpovédnost za tréninky je pfidélena autorovi diplomové prace a statutarni-
mu organu. Délka tréninku by byla pro ur¢itou skupinu lidi ve stfedisku stanovena na cca

1 hodinu, aby nenaruSovala béZznou pracovni ¢innost zaméstnanc.

Pro ziskani zpétné vazby mezi zaméstnanci a vedenim podniku navrhuji vytvofit tzv. za-
méstnanecké forum. Jednalo by se o interni komunikaéni systém s pevné danymi pravidly
pro jeho uzivani, kde by méli zaméstnanci podniku moznost vyjadfit svilj ndzor k novému
konceptu a v pfipad¢, ze by zaznamenali néjaké nedostatky, které by povazovali za zavaz-
né, sdélili by je vedoucim praveé timto zpisobem. Vedeni podniku by tak mélo obrazek
o povédomi svych podiizenych a mélo by moznost identifikovat chyby, které by za jinych

okolnosti neméli moznost odhalit.

Zavedenim zaméstnaneckého fora by mohla byt zvySena loajalita zaméstnanct k firmé
XY. Zaméstnanci by védeli, ze vedeni podniku taktéz zéalezi na jejich ndzoru a snaZzi se

o zlepSenich pracovnich podminek.

7.2.4 Motivation (vytvoieni planu motivace zaméstnanca podniku)

Na zacatku 3. kapitoly jsem popsal soucasny systém odménovani zaméstnanct podniku
XY, ktery ja osobné povazuji za nedostatecny. Nevyhodu soucasného stavu odménovani
spatiuji ptevazné v tom, zZe jako vykonnostni méfitko je stanoven hospodarsky vysledek,
na zéklad¢ kterého je bonus vyplacen. Toto méfitko tedy neni spojeno s vytvarenim hodno-
ty pro vlastniky a zaméstnancim je bonus vyplacen i v ptipadé€, kdy nebyla tvofena ptidana
hodnota (viz rok 2010). Existuje zde sice systém odménovani zalozeny na prosperité pod-
niku, ale jako hodnotici méfitko je vyuzit vysledek hospodateni, ktery vychazi z ¢eského
ucetnictvi a jak je znamo, vysledek hospodateni 1ze rizn€ upravovat pro potieby podniku
¢i urcité skupiny dle vlastnich potfeb. Dalsi nevyhodu vidim ve vyplaceni procentudlni
vyse z pfiznané mzdy zaméstnance v ptipadé splnéni podminek. V takovémto ptipadé mi-
Ze motivace zaméstnance kolisat v okamziku, kdy jiZ v ur¢itém obdobi vi, Ze podminky

pro ziskani odmeény jiz splnil. Zainteresovanim zaméstnancti na dosazeni co nejvyssi hod-
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noty ukazatele EVA lze sladit zajmy vlastnikli a zaméstnanct podniku, jelikoz zaméstnanci

budou mit prospéch ze zvySovani hodnoty pro vlastniky.

Za vhodny zptisob odménovani povazuji EVA bonusovy systém verze XY, protoze bere

v uvahu jednak zlepSovani absolutni vySe ukazatele EVA a zaroven zlepSovani ptirtstkt

vvvvvv

Z hlediska velkého poctu zaméstnancti navrhuji odménovani dle EVA nasledujicim zptso-

bem:

o teditelé¢ 3% EVA +5 % AEVA, bonus vyplaceny Ctvrtletné v nasledujicim roce,

e vedouci stiedisek 2 % EVA + 2 % AEVA, bonus vyplaceny ¢tvrtletné v nésleduji-
cim roce a zaroven 10 % z priznané tarifni mzdy dle kladného vykazu stiediska,

e ostatni zaméstnanci 1 % EVA + 1 % AEVA, bonus vyplaceny ¢tvrtletné v nasledu-

jicim roce.

Pti uplatnovani konceptu EVA nemusi podnik zvolit pouze 1 méfitko v ramci odménovani,
proto by bylo vedoucimu stfediska umoznéno, na zakladé schvaleni od generalniho fedite-
le, vyplatit zaméstnancim svého stiediska odmény maximalné¢ do vyse 10 % z pfiznané

tarifni mzdy, a to za ptedpokladu znacnych vysledkl pracovni ¢innosti pro spolecnost.

Dale navrhuji vytvofit tzv. bonusovou banku, na kterou by byla uloZzena ¢ast vypocteného
bonusu. V piipadé kladného zistatku bonusové banky se vyplati 75 % vySe pifiznaného
ro¢niho bonusu, a to v nasledujicim roce vzdy ctvrtletné. Tim se vyfesi jednak demotivace
zamé&stnancl v pfipad€ zaporné hodnoty EVA a taktéZ dlouhodob4 motivace zaméstnanct
k tvorbé co nejvyssi hodnoty EVA. Pokud dojde k zdpornému bonusu a zéporné vysi bo-
nusové banky v ramci jednoho ucetniho obdobi, nebude vyplacen zadny bonus. Na druhou
stranu pokud dojde k zapornému bonusu, ale kladné vysi bonusové banky v rdmci jednoho

ucetniho obdobi, bude vyplacen bonus ve vysi 20 % zistatku bonusové banky.

Pro demonstraci uvadim v nasledujici tabulce vypocet rocniho bonusu EVA pro feditele
divize v letech 2009 az 2017. Pro roky 2013 az 2017 jsem uvazoval s konstantnim navyse-
nim hodnoty EVA 0 25 % za rok s tim, Ze v 1 roce doslo k poklesu hodnoty (pro nazornou

ukazku fungovani bonusové banky).
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Tab. 31. Vypocet rocniho bonusu EVA pro reditele divize (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2009 2010
EVA 993 |-1292 | 1357 ( 4782 | 5977 | 7472 | 9340 | 4500 | 5625
Zména EVA - -2285 | 2649 | 3425 ( 1195 | 1494 | 1868 | -4840 | 1125
3% EVA - -39 54 191 239 299 374 180 225
5 % zména EVA - -114 132 171 60 75 93 -242 56
Bonus - -153 187 363 299 374 467 -62 281
Bonusova banka - -153 -106 -15 60 153 270 208 236
Vyplaceny bonus - 0 0 0 224 281 350 42 211

V nasledujici tabulce je uvedena celkova vyse vyplaceného bonusu pro vSechny zamést-
nance vcetné vyplaceni podle struktury zaméstnanct za rok 2013. Celkova vyse bonust

vyplacenych na zakladé EVA by ¢inila u 152 pracovnikii pro rok 2013 9 932 tis. K¢.

Tab. 32. Celkova vyse vyplaceného bonusu zaméstnancim (vlastni zpraco-

vani)

V Ké K¢ /1 osobu Pocet zaméstnanci K¢ celkem
Reditelé 224 000 4 896 000
Vedouci stiedisek 107 580 20 2 151 600
Zaméstnanci 53 790 128 6 885 120
Celkem - 152 9932 720

V obdobi implementace hodnotové koncepce v podniku neni mozné se vyhnout v§em chy-
bam a omyliim, coZ se tyka i bonusového systému. Proto doporucuji zavést pouze pozitivni
systém odménovani - zaméstnanci jsou odménovani pouze za splnéni urcitych podminek,
ale sankce za nesplnéni nejsou nastaveny zadné. Mou myslenkou je tedy zavést systém
odménovani, kdy motivaci zaméstnance je dosahnout kladné EVA, aby byl vyplacen bo-
nus, v piipadé zadporné hodnoty EVA zaleZi na zlstatku bonusové banky, zda bude v da-

ném roce bonus vyplacen ¢i nikoli.

7.2.5 Plan implementace

Pti zavadéni konceptu do podniku hraje velmi diilezitou roli Casovy harmonogram imple-
mentace, ve kterém jsou obsaZeny veSkeré ukony, které s implementaci konceptu piimo
souviseji. Za sestaveni planu a jeho dodrzovani bude zodpovédny autor diplomové prace

a statutarni organ podniku.
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Analyzovana spolecnost XY je stiedné¢ velkym podnikem s vice nez 100 zaméstnanci
a s relativné rozsahlou organizaéni strukturou. Proto piepokladam, ze by zavedeni EVA do
podniku mohlo trvat piiblizn¢ 12 meésicti. Zacatek implementace by byl napldnovan

na prvni tyden v lednu roku 2014, konec pak v prosinci roku 2014.
Predpokladany ¢asovy harmonogram implementace ekonomické piidané hodnoty v podni-
ku XY, s jednotlivymi aktivitami i jejich pfibliznou dobu trvani uvedenou v tydnech, je

zobrazen v nasledujicich tabulkach.
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Tab. 33. Plan implementace konceptu EVA, 1. cast (vlastni zpracovani)

Plan implementace (v tydnech)
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Tab. 34. Plan implementace konceptu EVA, 2. cast (vlastni zpracovani)

Cervenec - Za¥i Rijen Listopad - Prosinec

Plan implementace (v tydnech) 2639
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Délku planu projektu nelze stanovit zcela presné, jedna se pouze o miyj vlastni odhad. Pro-
to jsem rozdélil délku trvani na 12 mésict, pficemz nejdéle by mél trvat trénink zamést-
nancu a poté Ctvrtletni testovani, v ramci kterého by se provedl zkuSebni vypocet hodnoty
EVA a odménovani zaméstnanct, provedl report a porada s vedenim podniku. Na zaklad¢
zkusebniho testovani by prob¢hl feedback ze Strany zaméstnancti smérem k vedeni a byly
provedeny piipadné zmény. Zbyly Cas jsem ponechal pravé pro piipadné zasahy do kon-
ceptu a taktéz urCitou Casovou rezervu. Veskery priabéh by zélezel na snaze vSech zucast-
nénych, profesionalité Skoliteli, vstficnosti dodavatele zasuvného modulu do ucetniho sys-

tému apod.

Aby vse fadné fungovalo bez vyznamnych komplikaci, je tfeba stanovit osoby zodpovédné

za jednotlivé ¢innosti spojené s implementaci EVA. Navrh je uveden v nésledujici tabulce.

Tab. 35. Prehled kompetenci implementacniho tymu (vlastni zpracovani)

Aktivity Zodpovédnost

Rozhodnuti o implementaci EVA statutarni organ podniku

Vytvoteni projektového tymu statutarni organ podniku
Predstaveni konceptu EVA ve firmé autor prace, externi Skolitel
Measurement autor prace, hlavni ucetni

Seminare projektového tymu externi Skolitel

Management projektovy tym

Seminafe pro zaméstannce externi Skolitel

Motivation projektovy tym

Mindset autor prace

Kontrola povédomi zaméstnanciti statutarni organ podniku, autor prace
Zavedeni EVA statutarni organ podniku, autor prace

Dalsim, velmi podstatnym, rozhodnutim projektové skupiny bude volba vhodného typu
informacniho systému. Je otazka, zda koupit novy informacni systém vcetné¢ odborného

proskoleni jeho uzivateli nebo zda si vytvofit vlastni nastroj pomoci programu MS Excel.

Co se nového informaéniho systému tyka, existuji na trhu riizné programy, jejichz soucasti
je i metoda ekonomické piidané hodnoty. Napiiklad program EVALENT od firmy
VALEX s.r.o. je programovy systém pro stanoveni trzniho ocenéni podniku zalozeny
na vynosovych metodach. Program EVALENT funguje na principu tvorby finan¢niho pla-
nu, pomoci kterého program sestavuje diskontované volné penézni toky. Jako diskontni
sazba zde vystupuji ndklady kapitalu, které jsou pouzity pro financovani podniku.

V piipad¢, ze finan¢ni plan ocenovaného podniku neni k dispozici, je mozné stanovit pfi-
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blizné ocenéni podniku pomoci dalsich metod obsazenych v systému. Jednou z metod oce-
néni, kterou program nabizi, je i metoda EVA. Program taktéz umoziuje citlivostni analy-
zu a grafickou prezentaci vysledkli. Soucasti systému je kvalitni metodicky a obsluzny
manual. Podrobny piehled pouzitych metod. VALEX nabizi Skoleni uzivateli a vypraco-

vani informativniho ocenéni firmy (http://www.arkontakt.cz/evalent.htm)

Dalsi moznosti je vyuZiti specializovanych firem jako je napiiklad KPMG Ceska republi-
ka, s.r.o. nebo Deloitte Ceska republika, které svymi aktivitami poskytuji Sirokou skalu
sluzeb s diirazem na zvySovani vykonnosti, optimalizaci procesii a poradenské sluzby za-

meéfené na informacni technologie.

Podle mého vlastniho Gsudku by bylo idealni volbou vyuzit spole¢nost Compex, spol. s r.o.
(www.compex.cz), od které spole¢nost zakoupila ucetni software FIS 3000 a sjednat s ni
vytvoreni zasuvného modulu, ktery by umoziioval export téetnich dat potiebnych pro vy-
pocet EVA, nejlépe piimo do MS Excel. V tuto chvili takovouto funkci ucetni systém ne-
umoznuje a vse je tfeba vytvaret ruéné. V ramci implementace by byl vytvoren vlastni vy-
pocetni nastroj EVA pfimo v programu Excel, ktery by odpovidal pozadavkiim spole¢nosti

XY. Vhodnym podkladem budou jiz vytvorené pocetni tabulky autora diplomové prace.


http://www.arkontakt.cz/evalent.htm
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8 VYHODNOCENI NAVRHOVANEHO PROJEKTU

V ceskych podnicich stale silné pretrvava vyuzivani tradi¢nich ukazateli vykonnosti a je-
jich vyuziti nemusi vzdy piispivat k ristu vykonnosti podniku. Tradi¢ni ucetni ukazatele
jako jsou zisk, ROE, ROA, zadluzenost apod. mohou byt vyuzivany, ale je nutné ptihléd-
nout k jejich nedostatkiim a kritériu tvorby hodnoty. Pokud se spole¢nost takovymi ukaza-
teli fidi, je vhodné je v pocatcich implementace EVA ponechat v systému fizeni a vyhod-
nocovat vykonnost podniku soubézné. Dulezité je sledovat a fidit hodnotové parametry
podniku na rozdil od ucetnich (primérné néklady kapitdlu, operativni aktiva, zisk z pro-

vozni ¢innosti).

S hodnotovym pfistupem a ukazatelem EVA musi byt seznameni a proskoleni vSichni za-
meéstnanci, jejichZ rozhodovaci pravomoc ma dopad na tvorbu hodnoty. Velmi podstatnym
faktorem uspéchu implementace hodnotového pfistupu a ukazatele EVA je pochopeni
a piijeti principt a podstaty ukazatele EVA na vSech trovnich fizeni, jinak se implementa-

ce nemtiZe setkat s uspéchem.

Na zéavér diplomové prace zhodnotim piinosy, naklady a ptipadna rizika, kterd mohou

uspésnost implementace ohrozit.

8.1 Prinosy

Piinosem EVA pro podnik je rozdéleni majetku a Cinnosti na operativni a neoperativni.
Spolecnost je tak nucena fidit jeji vykonnost pouze z hlavni ¢innosti podniku a nevytvaiet

vedlejsi pfijmy, které by realnou situaci pouze zkreslovaly.

Implementace tohoto konceptu by méla pii spravném vyuziti vést ke stabilizaci a pravidel-
nému rastu piidané hodnoty.

Diky generatorim hodnoty maji fidici pracovnici pfehled o Cinnostech, které nejvice
ovlivituji vykonnost podniku, at’ uz pozitivné ¢i negativne.

Zahrnutim nakladd na kapital do tivah o vykonnosti podniku métenou ukazatelem EVA si
vedeni podniku uvédomi riziko, které je podnikdnim podstupovano a bude tak moct 1épe

vyhodnocovat budouci investi¢ni zdmery.

V nasledujici tabulce se pokusim odhadnout mozny budouci vyvoj EVA do roku 2017. Po

zavedeni konceptu EVA ocekavam fizeni podniku s cilovou strategii tvorby hodnoty a sta-
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bilizace podniku. O¢ekavam konstantni vyvoj WACC, mirny nardst investovaného kapita-

lu a zvySeni NOPAT.

Tab. 36. Odhad mozného budouciho vyvoje EVA pro obdobi 2013-2017 (vlastni zpracova-

ni
(v tis. K¢) 2013 2014 2015 2016 2017
NOA (pocatek obdobi) 41 044,08 42 070,18 43 121,93 43 768,76 44 862,98
NOPAT 7 923,40 8 319,57 8 735,55 9 609,10 10 570,01
WACC (v %) 6,14 6,23 6,04 5,86 5,80
EVA 5 404,39 5 698,86 6 129,91 7043,72 7 966,79
8.2 Naklady

Na koncept implementace Ize nahlizet jako na novy investi¢ni zamér. To znamena, Ze na-

klady takového zaméru nesmi presahnout vynosy z n¢j plynouci.

Néklady na implementaci jsem rozdé€lil do dvou skupin. Néklady, které podniku fakticky
vzniknou, a to fakturaci od dodavatelské firmy za poradenské sluzby. A na néklady,
které se v ekonomii oznacuji jako implicitni a vyjadiuji ¢astku, které se musi subjekt vzdat
ve prospéch ¢innosti. V tomto ptipad¢ vychdzi implicitni naklady z doby stravené zamést-

nanci na $koleni - po tuto dobu nemohli vykonavat svoji praci.

Nejprve se vSak pokusim vy¢islit ndklady explicitni, které by podniku fakticky vznikly. Jak
uz jsem se vyse zmiiloval, externi Skolitel (poradce) se bude podilet na implementaci EVA
do podniku. Bude mit na starosti pfedstaveni konceptu, konzultace pfi stanovovani méfi-
tek, seminaie a kontrolu znalosti a pfipravenosti fidicich pracovniki véetné implementacni
skupiny. Celkové by externista stravil v podniku cca 50 hodin, konzultace, které nelze zce-
la pfesné odhadnout jsem stanovil pausalni ¢astkou 5 000 K¢. Souhrnné néklady dodava-

telské spolecnosti by ¢inily 67 500 K¢, pti hodinové sazbé 1 250 K¢.
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Tab. 37. Prehled explicitnich ndkladi (viastni zpracovani)

Nakladové polozky K¢/hod. K¢ celkem
Predstaveni konceptu 2 1250 2500
Seminare -

- projektovy tym 30 1250 37 500
- zamgéstnanci 15 1250 18 750

Kontrola povédomi fidicich pracovnikil

. « . 3 1250 3750

a implementacni skupiny
Konzultace - 5000
Naklady celkem - 67 500

Vzhledem k tomu, ze autor diplomové prace neni zaméstnanec podniku, pfitom by se fy-
zicky podilel na implementaci, byla by mu pravdépodobné sjedndna jednorazova odmeéna.
Celkova odmeéna pro autora diplomové prace za asistenci pii zavadéni konceptu EVA pro

firmu XY by ¢inila 25 000 K¢.

Implicitni néklady jsem vyjadiil po¢tem hodin strdvenymi zaméstnanci projektem imple-
mentace. V nasledujici tabulce je uveden pocet hodin zaméstnanct stravenych implemen-
taci, vynasobenych jejich minimalni hodinovou tarifni mzdou, kterou je zaméstnavatel

povinen jim vyplatit.

Tab. 38. Prehled implicitnich nakladi (viastni zpracovani)

Nakladové polozZky  Pocet hodin zaml;:té:;ncﬁ K¢ celkem
Projektovy tym 48 2 100 9600
Reditelé, vedouci 12 23 121 33299
Ost. pracovnici 6 128 80 61 440
Celkem - 104 339

V nize uvedené tabulce je zobrazeno porovndni pfinost a celkovych nékladd vztahujicich
se k implementaci projektu EVA. Jak je z tabulky patrné, zavedeni EVA by mohlo pfinést

mnohem vétsi uzitek nez doposud, a proto povazuji vysi nakladl za zanedbatelné riziko.
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Tab. 39. Porovnani prinosii a celkovych nakladii im-

plementace (viastni zpracovani)

Polozky Tis. K¢

Ocekavané piijmy po zavedeni EVA 32 244
Celkové naklady na implementaci 197
Cisté piijmy 32 047

8.3 Rizika

Kazdy projekt s sebou nese urcita rizika a projekt implementace konceptu EVA neni vy-
jimkou. Prvni riziko spatfuji v nezkuSenosti pracovnikti podniku XY s konceptem EVA,
ale vzhledem k tomu, ze kazdy zaméstnanec bude fadn¢ proskolen externim specialistou,

bude toto riziko eliminovano na minimum.

Za mnohem vétsi riziko povazuji moznou neduslednost dodrzovéni vSech pravidel stano-
venych implementac¢ni skupinou (measurement, management atd.). Je nutné, aby zde setr-
val zajem a systém meéteni probihal tak, jak byl nastaven. V ptipadé prvnich netspéchi,
kdy budou odhaleny nékteré nedostatky konceptu EVA, zde hrozi "aprk" ke klasickému

zpusobu fizeni tak, jak byla firma zvykla doposud.

U nékterych projektd vznikd vysoké riziko v ndkladovosti daného projektu. Toto riziko
u popisované implementace povazuji za velmi nizké, protoze povazuji ndklady na imple-
mentaci, at’ uZ redlné ¢i implicitni, za pfijatelné vzhledem k moznym vysledkim, kterych
muze firma, diky nové koncepci, dosdhnout.

Jako nejvétsi riziko spatiuji skuteCnost, Ze zavedeny koncept nepovede k ocekdvanym vy-

sledkiim, coz znamena, ze vykonnost firmy neporoste a nebude rovnéz tvoiena hodnota pro

vlastniky. Diivodii mtze byt nékolik:

e mcfitka byla Spatn€ nastavena a nejsou v souladu se strategii tvorby hodnoty,

e identifikace faktorti ovliviiujicich EVA byla neptesna,

o faktory, které se podafilo identifikovat nevykazuji ocekavany trend,

e zameéstnanci neprojevili dostate¢nou ochotu se podilet na tvorbé hodnoty (systém

odménovani nebyl vhodné nastaven).

Tato rizika a ur€it€ nékterd dalsi, by méla byt diverzifikovana kvalitnim proSkolenim

a hlavné duslednosti a ochotou novy koncept neustale zlepSovat. Pokud se projevi posledni
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popsané riziko (neochota zaméstnanctl), je tfeba zmeénit bonusovy systém pro vEétsi motiva-

ci pracovniku.
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ZAVER
Cilem diplomové prace bylo analyzovat vykonnost podniku pomoci klasickych a moder-

nich ukazateli vykonnosti a zhodnotit finan¢ni zdravi firmy. StéZejnim tkolem bylo na-

vrhnout implementaci vhodného konceptu do fizeni firemni vykonnosti podniku XY.

Vzhledem k provedené finan¢ni analyze a vypoctu ekonomické ptidané hodnoty (EVA) se
spole¢nost XY jevi jako stabilni a je schopna tvofit hodnotu pro vlastniky pii pfimétené
vysi zadluzeni. Vyvoj hodnoty EVA a ani ostatnich ukazateli vSak nevykazuje zadny
dlouhodoby trend. Vedeni podniku by se tak mélo v piistich obdobich soustiedit na stabili-

zaci podniku a pravidelné vytvareni hodnoty pro vlastniky.

Spole¢nost XY ptisobi jako autorizovand a notifikovana osoba v oblasti certifikaci a zku-
Sebnictvi. To vyzaduje velmi zkuSené a vzdélané pracovniky. Od toho se odviji vySe osob-

nich naklada, které tvoii témét 50 % celkovych naklada.

Velmi pozitivné hodnotim rostouci trend celkové bilance aktiv a taktéz kazdoro¢ni rast
trzeb a ptidané hodnoty. V celém analyzovaném obdobi 1ze konstatovat kladnou vysi vy-
sledku hospodateni. Dle ukazateli rentability a multiplikatoru VK vyplyva, Ze je firma

schopna vyuzit investovany kapital pro generovani stale se zvySujicich trzeb.

V projektové ¢asti byl navrZzen koncept implementace EVA do fizeni firemni vykonnosti.
Jednotlivé postupy vychazely dle teoretické reSerSe Sterna, Younga a O'Byrneho. Soucésti
navrhované implementace je taktéz ¢asovy harmonogram a motivaéni systém odménovani.
Na zavér byly vyc¢isleny mozZné pfinosy a naklady a identifikovdna mozna rizika, ktera by

v prib&hu implementace mohla nastat.

Mohu konstatovat, Ze cil prace byl splnén. Byla provedena komplexni analyza spolecnosti
XY dle pozadovanych cilli a navrzen metodicky postup vypoctu EVA, véetné€ jeho mozné
implementace do zvoleného podniku. Vé&fim, ze tato prace bude pro analyzovany podnik

pfinosem a pomtize ke zlepSeni jeho vykonnosti.
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SEZNAM PRILOH
Pl  Rozvaha

PIl  Vykaz zisku a ztrat



PRILOHA P I: ROZVAHA

AKTIVA - ¢ast 1. (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
Aktiva celkem 62 405 60 873 59 325 68 368 81 260
Pohledavky za upsany zakladni kapital
Dlouhodoby majetek 27016 26 763 22 218 26 897 31938
Dlouhodoby nehmotny majetek 110 62 50 73 165
Ziizovaci vydaje
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
Software 110 62 55 73 165
Ocenitelna prava
Goodwill
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
Nedokoceny dlouhodoby nehmotny
majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek 26 906 26 701 22 168 26 824 31773
Pozemky 1128 1128 1128 7 363 7 363
Stavby 8 469 8573 8182 8513 9372
Samostatné movité véci a soubory 11833 | 12412 | 9368 | 8161 | 11278
movitych véci
Péstitelské celky trvalych porostii
Zakladni stado a taznd zvitata
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 12 9 9 9 9
Nefiokonéen)'/ dlouhodoby hmotny 134 185 29 73 2164
majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
hmotillt}'/ majetek ’ ’ 0 0 0 182 0
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 5330 4 394 3459 2523 1 587
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0

Podily v ovladanych a fizenych osobach

Podily v tc¢etnich jednotkach pod
podstatnym vlivem

Ostatni dlouhodobé cenné papiry
a podily

Pujcky a uvéry - ovladaci a tidici osoba,
podstatny vliv

Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek

Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
finan¢ni majetek




AKTIVA - &ast I1. (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
ObéZna aktiva 31974 31221 34 025 38571 46 492
Zasoby 4173 4 422 4 860 4 087 5284
Material 789 797 944 523 1057
Nedokoncena vyroba a polotovary 3384 3625 3916 3564 4227
Vyrobky
Zvitata
ZboZi
Poskytnuté zalohy na zasoby
Dlouhodobé pohledavky 527 508 511 515 509
Pohledavky z obchodnich vztaha 0 0 0 0 0
Pohledéavky - ovladaci a fidici osoba
Pohledavky - podstatny vliv
Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva
a za ucastniky sdruzeni
Dlouhodobé¢ poskytnuté pohledavky 527 508 511 515 509
Dohadné tcty aktivni
Odlozena danova pohledavka + jiné
Kratkodobé pohledavky 16 476 16 981 17 565 19 651 24 431
Pohledavky z obchodnich vztahti 15721 15733 16 253 18 967 20182
Pohledavky - ovladaci a fidici osoba
Pohledavky - podstatny vliv
Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva
a za Ucastniky sdruzeni
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojiSténi
Stat - dafiové pohledavky 6 505 971 0 692
Ostatni poskytnuté zalohy 227 607 242 593 315
Dohadné tcty aktivni
Jiné pohledavky 522 136 99 91 3242
Kratkodoby finan¢ni majetek 10 798 9 310 11 089 14 318 16 268
Penize 162 410 403 702 490
Uty v bankach 10 636 8900 10 686 13616 15778
Kratkodobé cenné papiry a podily
Potizovany kratkodoby finan¢ni majetek
Casové rozliSeni 3415 2 889 3082 2 900 2 830
Naklady pristich obdobi 3384 2 889 3082 2 867 2813
Komplexni néklady ptistich obdobi
Ptijmy pfistich obdobi 31 0 0 33 17




PASIVA - &ast L. (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
Pasiva celkem 62 405 60 873 59 325 68 368 81 260
Vlastni kapital 28 133 29 624 28 858 32 030 36 859
Zikladni kapital 5 455 5 455 5 455 5 455 5 455
Zékladni kapital 5 455 5 455 5 455 5 455 5 455
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)

Zmény zakladniho kapitalu

Kapitalové fondy 10 847 10 847 10 847 10 847 10 847
Emisni azio

Ostatni kapitalové fondy 10 847 10 847 10 847 10 847 10 847
Ocetovaci rozdily z precenéni majetku

a zavazki

Oceiovaci rozdily z pfecenéni

pfi pfeménach

?thvn lf‘f’::gy';zdzells'lifll“y fond 1614 | 1455 | 1452 | 1228 | 1160
Zakonny rezervni fond / Nedé¢litelny fond 1100 1100 1100 1100 1100
Statutarni a ostatni fondy 514 355 352 128 60
Vysledek hosp. minulych let 3081 8121 9 867 10 504 12 600
Nerozdéleny zisk minulych let 3081 8121 9 867 10 504 12 600
Neuhrazena ztrata minulych let

Vysledek hosp. bézného ucetniho 7136 3746 1937 3996 6797

obdobi /+-/




PASIVA - ¢ast I1. (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012
Cizi zdroje 33685 30 550 29 570 34213 41 946
REZERVY (¥. 86 az 89) 44 40 60 37 37
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisi
Rezerva na diichody a podobné zavazky
Rezerva na dan z pfijmi
Ostatni rezervy 44 40 60 37 37
Dlouhodobé zavazky 761 663 572 591 591
Zavazky z obchodnich vztaht
Zavazky k ovladanym a fizenym osobam
Zavazky k uée.tnirn jednotkam pod 10 14 12 11 1
podstatnym vlivem
Zavazky ke spolecniktim, ¢lenim
druzstva a k Gcastnikiim sdruzeni
Dlouhodobé prijaté zalohy
Vydané dluhopisy
Dlouhodobé sménky k uhradé
Dohadné tcty pasivni
Jiné zavazky 236 132 20 219 219
Odlozeny danovy zavazek 515 517 540 361 361
Kratkodobé zavazky 24 381 23 129 21 938 23614 31 936
Zavazky z obchodnich vztaht 8 351 9 157 5724 6 305 7415
Zavazky k ovladanym a fizenym osobam
Zavazky k ucetnim jednotkam pod
podstatnym vlivem
Zavazky ke spole¢niktim, ¢lenim
druzstva a k Gicastnikiim sdruzeni
Zavazky k zaméstnanctim 92 106 127 163 156
Zavazky ze socialniho zabezpeceni
AN oitént P 2135 | 1920 | 2463 | 2792 | 2745
Stat - danové zavazky a dotace 2757 1417 1642 2 503 4181
Kratkodobé pfijaté zalohy 6 507 6 899 7433 6 812 8391
Vydané dluhopisy
Dohadné Géty pasivni 1 15 15 22 22
Jiné zavazky 4538 3615 4534 5017 9026
Bankovni ivéry a vypomoci 8499 6718 7 000 9971 9 382
Bankovni tivéry dlouhodobé 718 0 0 1599 228
Kratkodobé bankovni Gvéry 7781 6718 7 000 8372 9154
Kratkodobé¢ financni vypomoci
Casové rozlieni 587 699 897 2125 2 455
Vydaje piistich obdobi 587 699 897 2125 2 455

Vynosy pristich obdobi




PRILOHA PII: VYKAZ ZISKU A ZTRAT

Vykaz zisku a ztrat - ¢ast L.

(v tis. K& za obdobi) 2008 2009 2010 2011 2012
Trzby za prodej zboZi 32 3 5
Naklady vynalozené na prodané zbozi 27 0
Obchodni marze 5 3 5 0 0
Vykony 154 844 |158 067 |[163 706 |[176 952 |196 273
::ﬁ:;:;‘ prodejvlastnich vyrobkt | 155 941 | 156 906 |163405 |176770 |194 458
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 897 240 292 -352 663
Aktivace 6 921 9 534 1152
Vykonova spotieba 64 859 68 782 67 966 73775 80 102
Spotieba materialu a energie 9918 10 034 11 297 13 244 13 819
Shuzby 54 941 58 748 56 669 60 531 66 283
Pridana hodnota 89 990 89 288 95745 |103177 |116 171
Osobni naklady 73222 73 662 81411 86 927 94 794
Mzdové naklady 54 482 55 017 60 741 64 628 69 947
;)ggrslt}; :lenum organtl spolec¢nosti 360 360 360 360 504
Naklady na socialni zabezpecent 17130 | 16922 | 18828 | 20345 | 22617
a zdravotni pojiSténi
Socialni naklady 1250 1363 1482 1594 1726
Dan¢ a poplatky 97 95 162 123 122
Odpisy dlouh. NaH majetku 6 011 6 703 7742 6 781 6 698
:rj;}t]ezr i[;:)deje dlouh. Majetku 286 51 51 192 31
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 286 51 51 192 31
Trzby z prodeje materialu 0 0 0 0 0
ZC prodaného dlouh. Majetku
a mapteriélu J ! 19 12 0 0
ZC prodaného dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0
Prodany material 0 0 0 0 0
Zmevna stavu rezerv a opravnych .60 30 .39 85 107
polozek...
Ostatni provozni vynosy 2028 615 374 807 905
Ostatni provozni naklady 3361 3403 3 607 3859 3839
Prevod provoznich vynosi
Ptevod provoznich nakladta
Provozni vysledek hospodareni 9 666 6 042 3275 6 401 11 547




Vykaz zisku a ztrat - ¢ast I1.

(v tis. K& za obdobi) 2008 2009 2010 2011 2012
Provozni vysledek hospodareni 9 666 6 042 3275 6401 | 11 547
Trzby z prodeje cennych papira
a podila
Prodané cenné papiry a podily
V)’fl.losy z dlouhodob. Finan¢niho 0 0 0 0 0
majetku
Vynosy z podili v ovladanych
a fizenych osobach...

Vynosy z ostatnich dlouhodobych CP

a podili

Vynosy z ostatniho dlouhodobého

finan¢niho maje tku

Vynosy z kratkodobého finan¢niho

majetku

Naklady z finan¢niho majetku

Vynosy z piecenéni CP a derivata

Naklady z precenéni CP a derivati

Zmena stavu rezerv a opravnych

polozek ve finan¢ni oblasti

Vynosové uroky 15 10 5 7 5
Nakladové uroky 641 358 258 423 364
Ostatni finan¢ni vynosy 1130 536 409 1286 568
Ostatni finan¢ni naklady 1128 1491 1828 2082 2 159
Prevod finan¢nich vynost

Ptevod finan¢nich naklada

Finan¢ni vysledek hospodareni -624 -1 303 -1 672 -1 212 -1 950
Dan z prijmt za béznou ¢innost 1988 999 485 1193 2 800
Splatna 1919 997 462 1371 2 800
OdloZena 69 2 23 -178 0
VH za béZnou ¢innost 7 054 3740 1118 3 996 6 797
Mimoiadné vynosy 104 6 119 0 0
Mimotadné naklady 0 0 0 0 0
Dan z prijmi z mimotadné ¢innosti 22 0 0 0 0
Splatna 22 0 0 0 0
Odlozena 0 0 0 0 0
Mimoradny vysledek hospodareni 82 6 119 0 0
Ptevod podilu na VH spole¢nikiim (+/-)

VH za ucetni obdobi 7 136 3 746 1237 3 996 6 797
VH pred zdané nim 9146 4 745 1722 5189 9 597




