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Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva hodnocenim vykonnosti podniku XY. Analyzuje vyvoj
podniku v letech 2007 — 2011 pomoci moderni metody ekonomické pfidané hodnoty.
Na zaklad¢ zjisténych vysledkti jsem navrhla opatieni ke zlepSeni stavajici situace

podniku v nasledujicich letech.

Abstract

This master‘s thesis deals with evaluation efficiency of the company XY. It analyses the
company’s development in years 2007 — 2011 by the modern method of economic value
added. Based on the recognized results | suggested measures for an improvement

present situation of the company for several following years.
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Scorecard (BSC), trzni ptidana hodnota (MVA), diskontované cash flow (DCF)
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UvVOD

V soucasné dob¢, kdy jsou na podniky kladeny vysoké naroky, je vykonnost podniku
musi neustdle zlepsovat, inovovat své produkty a sluzby, analyzovat své minulé i
soucasné vysledky a poucit se z piipadnych chyb do budoucna. Podnik by mél také
definovat pevné cile, strategie a postupy. Je tedy nutné skloubit veskeré podnikové

¢innosti tak, aby byl dany podnik prosperujici a finan¢n¢ stabilni spolecnosti.

Na méteni vykonnosti existuji rizné metody. Tradi¢ni ukazatelé finan¢ni analyzy jiz
nejsou dostacujici, a proto je vhodné vyuziti novych metod, které odstranuji nedostatky
téch tradicnich. Hlavnim cilem podniku by nemél byt co nejvyssi zisk, ale
maximalizace hodnoty podniku. Jednou z vhodnych metod je pouziti ekonomické

pfidané hodnoty, ktera je ve znatné mife vyuzivana velkymi mezinarodnimi

ey e

Pojeti ekonomického zisku, které je spojeno s ukazatelem ekonomické pridané hodnoty,
vSak neni nijak nové. Jak tekl americky ekonom Peter Drucker: ,,Neni Zadného zisku,
dokud nevydelas nadklady na kapital. Alfred Marshall to Fekl v roce 1896, Peter Drucker
to Fekl v roce 1954 a 1973 a nyni EVA tuto myslenku dikybohu systematizuje.* S timto

konceptem méfeni pfisla v roce 1989 firma Stern Stewart & Co.

Jak jiz bylo naznaceno, tato diplomova prace bude zaméfena na nové metody hodnoceni
vykonnosti, konkrétné na vyuzZiti metody ekonomické pfidané hodnoty. Cilem této

préce je zhodnoceni vykonnosti podniku a vytvoteni ptipadnych navrhi na jeji zlepSeni.
Prace je rozdé€lena na tii hlavni ¢asti — teoretickou, analytickou a navrhova opatieni.

V teoretické Casti prace se budu nejprve zabyvat zdkladnimi pojmy, finan¢ni analyzou,
klasickymi metodami méfeni vykonnosti podniku a jejich nevyhodami, které se snazi
odstranit nov¢jsi a modernéjs$i metody méfeni vykonnosti. V kapitole vénujici se témto
modernim metoddm bude nejvétsi diraz kladen na metodu ekonomické ptridané

hodnoty, ktera je stézejni pro vypracovani této diplomové prace.

! PAVELKOVA, D. a KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu financniho manazera. s. 55
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Analyticka ¢ast bude vénovana mimo jiné predevSim hodnoceni podniku pomoci
metody ekonomické pridané hodnoty. Pii vypoctu budou vyuzity dvé metody — EVA
entity a upraveny model EVA equity, ktery vyuziva Ministerstvo priimyslu a obchodu.

Ziskané hodnoty pomoci obou metod budou vzapéti porovnany.

Posledni a nejdalezitéjsi casti prace bude kapitola vénovana navrhiim a doporucenim,

které by podnik mohl vyuzit k ptipadnému zlepseni své vykonnosti.
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1 CiLAMETODY DIPLOMOVE PRACE

Tato diplomova prace se zabyva hodnocenim vykonnosti spole¢nosti XY, S. I. o., ktera

se zabyva vyrobou a prodejem tlakomérné techniky.

Cilem této prace je zhodnotit vykonnost daného podniku pomoci metody ekonomické

pfidané hodnoty EVA v letech 2007 az 2011 a pfipadné doporucit navrhy, které by

ptispély ke zlepSeni jeho vykonnosti.

Dil¢i cile diplomové prace:

>

>
>
>

ziskani potfebnych teoretickych znalosti z oblasti finan¢ni analyzy a hodnoceni
vykonnosti podniku

charakteristika vybrané spole¢nosti

hodnoceni vykonnosti pomoci ekonomické ptidané hodnoty

vlastni ndvrhy a doporu€eni vedouci ke zlepSeni vykonnosti podniku

Pii zpracovani této diplomové prace budu vychazet z odborné literatury, Ucetnich

vykazl a vyrocnich zprav, podkladt a informaci poskytnutych danym podnikem.

Pro dosazeni vytyCenych cili je nutné nejprve pochopit problematiku hodnoceni

vykonnosti. Poznatky nutné k vypracovani této prace jsou popsany V teoretické ¢asti.

Pro zpracovani této diplomové prace budou pouZity nasledujici metody:

>

analyza — roz€lenéni celku na Casti za ucelem jeho dal§iho zkoumani, rozboru

vlastnosti, vztahi a procesii

syntéza — proces spojovani vysledkii analyzy v jeden celek

indukce — vyvozeni wurCittho obecného zavéru na zakladé poznatki
0 jednotlivych castech

dedukce — zplsob vyvozovani novych, logicky jistych zavéri na zakladé jiz
znamych, obecnych fakti, tvrzeni

systémovy pfistup — zpusob feSeni problémd, kdy jsou veskeré jevy chapany

komplexné

13



2 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

2.1 Vykonnost podniku

Na pojem vykonnost muzeme nahlizet rozdilnymi pohledy a definovat ho riznymi
zpuisoby. Podstatou kazdého podnikani je snaha o to, aby byl podnik Gspésny a mél
dlouhodobou perspektivu pteziti v budoucnosti. Vykonnost mtze byt tedy popsana jako

podstata existence kazdého podniku.2

Na vykonnost mizeme pohliZet také jako na vyjadfeni miry dosazenych cilii a zavisi
na rozsahu vyuziti konkuren¢ni vyhody kazdého podniku. Zvlasté v soucasné dob¢, kdy
dochdzi k rychlym zménam podnikatelského prostiedi, je pro podnik nesmirné obtizné
tuto konkurenéni vyhodu dlouhodobé& udrzet. Uspé&$né se mohou rozvijet ty subjekty,
které reaguji na ménici se podminky podnikani, sleduji a pribézné vyhodnocuji Groven
vykonnosti a usiluji o jeji trvalé zvySovani. Béhem poslednich desitek let byla vyvinuta
velka mnozstvi kritérii vyjadiujicich vykonnost podniku. Pokud se podivame na méfeni
vykonnosti z historického hlediska, zjistime, Ze se nazory na toto méfeni a pojimani
vykonnosti ménilo. Od méfeni ziskové marze a rhstu zisku, se pifes rentabilitu
investovaného kapitalu dostavame az k modernim konceptim, které jsou zalozeny na

tvorb& hodnoty pro vlastniky a hodnotovém fizeni.?

Tabulka 1: Vyvoj ukazateli finan&ni vykonnosti podniku*

1. GENERACE 2. GENERACE 3. GENERACE 4. GENERACE
Ziskova marze™ Rast zisku® ,,Vynosnost kapitalu® | ,, Tvorba hodnoty pro
(ROA, ROE, ROI) vlastniky*
Zisk Maximalizace zisku Zisk EVA, CFROL FCF...
Trzby Investovany kapital

2 FIBIROVA, I., SOLTAKOVA, L. Hodnotové ndstroje fizeni a mérent vykonnosti. s. 7
3 PAVELKOVA, D. a KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu financniho manazera. s. 13
4

tamtéz,. s. 14

14




2.2 Financni analyza jako nastroj hodnoceni vykonnosti

2.2.1 Ugel finanéni analyzy

,, Financni analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni financni situace podniku.
Pomaha odhalit, zda je podnik dostatecné ziskovy, zda ma vhodnou kapitalovou
strukturu, zda vyuziva efektivne svych aktiv, zda je schopen vcéas spldcet své zavazky a

v v 7 4 4 v ’ ((5
celou radu dalsich vyznamnych skutecnosti.

Jednim zuzivatell, ktefi potfebuji finan¢ni analyzu, jsou manazefi, a to jak
pro kratkodobé, tak zejména pro dlouhodobé financni fizeni podniku. O dalSich
uzivatelich, ktefi se zajimaji o vysledky finan¢ni analyzy, bude podrobnéji pojednano

v kapitole 2.2.4.

2.2.2 Cile finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza je zaméfena na identifikaci problémim, silnych a slabych stranek

podniku. Jejim cilem je zpravidla:®

o zhodnoceni ptsobeni vnitiniho i vnéjSiho prostfedi podniku

o analyza dosavadniho vyvoje spole¢nosti

e porovnani vysledkl analyzy v prostoru

e analyza vztahli mezi jednotlivymi ukazateli (pyramidové rozklady)
o ziskani informaci pro rozhodovéani do budoucnosti

o analyza variant budouciho vyvoje a vybér nejvhodnéjsi varianty

o interpretace vysledkl véetné navrhi ve finanénim planovani a fizeni podniku

2.2.3 Zdroje informaci pro financni analyzu

Pro zpracovani dobré financni analyzy jsou velmi dilezité kvalitni podklady.
Ze Spatnych podkladii nelze ziskat hodnotné vysledky ani za pouZiti nejlepsi metody ¢i

techniky.

° KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D. Financni analyza: Kompletni privvodce s priklady. s. 15
6 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. s. 4
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2.2.3.1 Rozvaha

Rozvaha je ucetnim vykazem, ktery je slozen z aktivnich a pasivnich polozek,
zachycuje stav majetku v podniku a zdroje jeho kryti. Stav je zachycen K ur¢itému
c¢asovému okamziku, jimz je vétSinou posledni den ucetniho obdobi, a je vyjadien
Vv penéznich jednotkach. Aktiva jsou majetkem, kterym podnik disponuje, a pasiva jsou
zdrojem kryti tohoto majetku. Zakladnim vztahem rozvahy je princip bilan¢ni rovnosti,

kdy suma aktiv se musi rovnat sumé pasiV.7

2.2.3.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je vykaz, ktery podava informace o vynosech, nakladech a
vysledku hospodateni za urcité obdobi, v pisemné podobé. Vykaz se sestavuje zpravidla
Vv ro¢nich intervalech, je v§ak mozné ho sestavovat i v kratSich intervalech. Analyzou

tohoto vykazu zjistime, jak jednotlivé polozky ovliviiuji vysledek hospodaieni.?

2.2.3.3 Piehled o penéznich tocich (vykaz cash flow)

Tento vykaz zachycuje vznik a pouziti penéznich prosttedkt, jedna se tedy piehled
pfijmi a vydaji podniku za dané obdobi. Podnik by se mél snazit, aby piijmy
prevySovaly vydaje. Svym obsahem dopliuje rozvahu a vykaz zisku a ztraty. Vykaz
cash flow lze sestavit pomoci dvou metod, a to pfimé a nepiimé. Pfima metoda, ktera se
pouziva méné, je zalozena na vykazovani hlavni skupiny penéznich piijmi a vydaji.
U nepiimé metody jsou podstatné zmeény V rozvaze, nepenézni transakce a dal$i operace

provadéné podnikem.®

2.2.3.4 Priloha k uéetni zavérce

roorw

Pfiloha je nedilnou soucasti ucetni zavérky, jelikoz obsahuje informace, které nelze
nalézt v rozvaze ani ve vykazu zisku a ztraty. Ptiloha také objasnuje skutecnosti, které
jsou dulezité pro externi uZivatele, aby si dokéazali vytvofit spravny obraz o finan¢ni

o . . . C 10
situaci podniku a jeho mozném budoucim vyvoji.

! GRUNWALD, R. a HOLECKOVA, J. Financni analyza a plénovani podniku. s. 35
8 RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. s. 31-32

° VOCHOZKA, M. Metody komplexniho hodnoceni podniku. s. 18-19

10 GRUNWALD, R. a HOLECKOVA, J. Financni analyza a planovéni podniku. s. 47
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2.2.4 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace o finan¢nim zdravi podniku jsou pfedmétem z4jml mnoha subjektd, které
prichazeji do kontaktu s danym podnikem. Uzivatele financni analyzy lze rozd¢lit
na externi a interni. Cela tato kapitola je zpracovana podle literatury pana docenta Rolfa

Griinwalda a pani docentky Jaroslavy Holedkové. ™

2.2.4.1 Externi uZivatelé

Stat a jeho organy vénuji svou pozornost finanéné-tic¢etnim datim z mnoha divoda.
Zajimaji se zejména o kontrolu plnéni dantovych povinnosti, kontrolu podnikii se statni
majetkovou ucasti, rozdélovani finan¢ni vypomoci podnikim (pfima dotace, subvence
atd.). Také se snazi ziskat ptehled o finan¢nim stavu podnikl, kterym byly svéfeny

statni zakazky.

Investori ¢i vlastnici, ktefi vlozili do podniku svij kapital, patii k primarnim
uzivatelim informaci zjiSténych z financni analyzy. Tyto informace také slouzi
pro potencionalni investory a akcionare, kteti zvazuji vlozeni svych volnych penéznich

prostiedkt do podniku, a chtéji si ovéfit, zda je jejich rozhodnuti spravné.

Banky a jini véritelé jsou jednim z uzivatel, ktefi pozaduji co nejvice informaci
0 finan¢ni situaci a bonité potencidlniho dluznika. Tyto informace jim pomadhaji se

rozhodnout, zda danému podniku poskytnou uvér, v jaké vysi a za jakych podminek.

Dodavatelé (obchodni véfitelé) se zaméfuji predev§sim na schopnost podniku hradit
splatné zavazky. Zvlast¢ dlouhodobi dodavatelé se soustifedi na stabilitu a ptiznivou

budoucnost podniku ve snaze zajistit sviij odbyt u perspektivniho zakaznika.

Odbératelé (zakaznici) se =zajimaji o financni situaci podniku zejména
pfi dlouhodobych obchodnich vztazich. Chtéji se tak vyhnout potizim se zajiSténim
vlastni vyroby, ke kterému by mohlo dojit v pfipad¢ finan¢nich problému ¢i bankrotu
dodavatele. Je mozné fici, Ze jsou na ném svym zpiisobem zavisli a musi si byt tedy

jisti, Ze bude podnik schopen plnit své zavazky.

11 .. . .
GRUNWALD, R. a HOLECKOVA, J. Financni analyza a planovani podniku. s. 27-31
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Konkurenti se zajimaji o finan¢ni stav podobnych podnikd za ucelem srovnani s jejich
vysledky hospodaieni, zejména o rentabilitu, ziskovou marzi, vysi a hodnotu zéasob,

investi¢ni aktivitu, cenovou politiku atd.

2.2.4.2 Interni uzivatelé

ManazZefi vyuzivaji informace pfedevSim pro strategické i operativni financni fizeni
podniku. Tyto informace slouzi k vytvotfeni zpétné vazby mezi fidicim rozhodnutim a
jeho praktickym disledkem. Znalost finan¢ni situace podniku manazerim umozuje
spravné se rozhodovat ve vSech oblastech fizeni. Finan¢ni analyza také odhaluje silné a
slabé stranky finan¢niho rozhodovani podniku, umozfiuje tak manaZerim ucinit

MV

pro piisti obdobi spravné podnikatelské rozhodnuti.

Zaméstnanci podniku se piirozené zajimaji o stav podniku. V jejich nejlep$im zajmu
je samoziejmé to, aby byl podnik prosperujici a finan¢né stabilni, nebot’ z tohoto stavu

plyne zachovani pracovnich mist a mzdovych podminek.

2.3 Klasické metody hodnoceni vykonnosti

2.3.1 Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich ukazatelli se skladd z horizontdlni analyzy (analyzy trendd) a

vertikalni (procentni) analyzy.

Horizontalni analyza (analyza trendil) je zaloZena na porovnani zmén polozek danych
vykazii ve sledovanych letech. Na zakladé této analyzy muzeme odvodit i
predpokladany vyvoj piislusnych ukazateli v budoucnosti. K dosazeni uspokojivé
vypovidaci schopnosti této metody je zapotiebi mit k dispozici dostatecné dlouhou

y T SR o 12
casovou fadu udaji (minimalné dvé obdobi).

Vertikalni (procentni) analyza je zalozena na stanoveni procentudlniho podilu
jednotlivych poloZzek rozvahy a vykazu zisku a ztraty ke zvolené zadkladnég, ktera je

rovna 100%. Pro rozbor aktiv je zvolenou zakladnou vySe celkovych aktiv (nebo

12 MRKVICKA, J. a KOLAR, P. Financni analyza. s. 54
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celkovych pasiv) a pro rozbor vykazu zisku a ztraty se za zakladnu voli velikost

celkového obratu, tj. vynosy celkem.*®

2.3.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele predstavuji rozdil dvou absolutnich ukazateli a nc¢kdy byvaji

oznacovany také jako finan¢ni fondy nebo fondy financnich prostredkda.

Cisty pracovni Kapital (CPK) je vyznamnym indikatorem platebni schopnosti
podniku. Plati, Ze ¢im vys§i je Cisty pracovni kapitdl, tim vétsi by méla byt
pfi dostatecné likvidnosti jeho slozek schopnost podniku hradit své financni zavazky.

CPK vypo¢itame vztahem:'

CPK = obézna aktiva — krdtkodobé zdavazky

Cisté pohotové prostiedky (CPP) se vypoditaji jako rozdil mezi pohotovymi
penéznimi prostfedky a okamzité splatnymi zavazky. Pohotovymi pené¢znimi prostiedky

; ’ . v o 1
se rozumi penize v hotovosti a na b&znych uétech.’

CPP = pohotové penézni prostiedky — okamzité splatné zavazky

Cisty penézni majetek (CPM) piedstavuje kompromis mezi vyse uvedenymi ukazateli,
nebot’ vedle pohotovych prostiedkil a jejich ekvivalentli zahrnuje do obéznych aktiv

také kratkodobé pohledavky o¢isténé od nevymahatelnych pohledavek.™

CPM = obéznd aktiva — zdsoby — nelikvidni pohledavky — krdtkodobad pasiva

2.3.3 Analyza pomérovych ukazateli

K analyze vzdjemnych vazeb mezi ukazateli je nutné davat jednotlivé absolutni hodnoty

do vzajemnych poméri. Tak vznikaji pomérové ukazatele, které jsou nejoblibenéjsi a

18 MRKVICKA, J. a KOLAR, P. Financni analyza. S. 58
1% HRDY, M. a HOROVA, M. Finance podniku s. 123
15 -

tamtéz, s. 123
1% HRDY, M. a HOROVA, M. Finance podniku s. 124
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také nejrozsifenéjsi metodou financni analyzy, nebot umoziuji ziskat rychly a

nenékladny obraz o zakladni finanéni situaci podniku.'’

% Ukazatele rentability

Tyto ukazatele byvaji nékdy téz oznaCovany jako ukazatele vynosnosti. VSechny
ukazatele rentability je mozno vykladat obdobné, jelikoz vyjadiuji, kolik K¢ zisku

pfipad4 na 1 K& jmenovatele.'®

Rentabilita aktiv (ROA - Return on Assets) je jednim z klicovych méfitek rentability.
Jedna se o pomér zisku, ktery mize byt v riiznych formach, s celkovymi aktivy, které
byly vlozeny do podnikani.*

ROA = EBIT / aktiva

Rentabilita vlastniho kapitialu (ROE - Return on Equity) vyjadiuje, kolik ¢istého zisku

e I v I . r ’ . . v 20
piipada na 1 k¢ kapitalu investovaného vlastnikem ¢i akcionarem.

ROE = cisty zisk / vlastni kapital

Rentabilita trzeb (ROS - Return on Sales) je dulezita vzhledem k efektivnosti podniku.
Mizeme pouzit jak Cisty zisk, tak EBIT. Rentabilita trZzeb vyjadiuje, kolik ¢istého zisku

piipadé na jednu korunu trzeb.?
ROS = cisty zisk / trzby
s Ukazatele likvidity

Tyto ukazatele odpovidaji na otdzku, zda je podnik schopen v¢as splatit své kratkodobé

zavazky.

e SEDLACEK, J. Uéetni data v rukou manazera - financni analyza v Fizeni firmy. s. 61
1 VOCHOZKA, M. Metody komplexniho hodnoceni podniku. s. 22

9 famte,. s. 22

20 \JOCHOZKA, M. Metody komplexniho hodnoceni podniku. s. 23

21 tamtéz, s. 23
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Ukazatel bézné likvidity (current ratio) zjistuje, kolikrat pokryvaji ob&zna aktiva

kratkodobé zavazky spoletnosti.?
bézna likvidita = obézna aktiva / Krdtkodobé zdavazky

Ukazatel pohotové likvidity (quick ratio) se vypocita obdobné jako ukazatel bézné
likvidity s rozdilem, Ze se od obéznych aktiv ode¢te hodnota zasob, protoze zasoby jsou

nejméné likvidni poloZka z ob&znych aktiv.?®

pohotova likvidita = (0béznd aktiva — zdsoby) / Krdatkodobé zdvazky

wwv__r

Ukazatel penézni likvidity kromé zasob nebere v Givahu také kratkodobé pohledavky,

protoZe nejsou k dispozici ihned, ale s ur¢itym zpozdénim.?*

hotovost + ucty v bance + obchodovatelné CP
kratkodobé zavazky

penézni likvidita =

% Ukazatele aktivity

Na zaklad¢ vysledkt téchto ukazateli Ize zjistit, jak dany podnik vyuziva svlij majetek.
Existuji dvé formy tohoto ukazatele - ukazatele doby obratu (pocet dni) a ukazatele

poctu obratil (za rok).”

Obrat aktiv méfi celkového vyuziti aktiv. Vysledkem je hodnota, ktera udava, kolikrat
se celkova aktiva obrati za rok. Ukazatel by mél dosahovat co nejvysSich hodnot,

minimaln& by mé&l byt roven 1.%°

Obrat aktiv = trzby / aktiva celkem

2 BLAHA, Z. S. a INDRICHOVSKA 1. Jak posoudit finanéni zdravi firmy. s. 55
2 tamtéz, s. 56

2 BLAHA, Z. S. a INDRICHOVSKA 1. Jak posoudit finanéni zdravi firmy. s. 57
2% \VOCHOZKA, M. Metody komplexniho hodnoceni podniku. s. 24

% tamtéz, s. 24
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Obrat dlouhodobého majetku méfi, jak efektivné podnik vyuziva jednotlivych Casti
dlouhodobého majetku. Z ukazatele zjistime, kolikrat se dlouhodoby majetek obrati

V trzby za rok.?’
Obrat dlouhodobého majetku = trzby / dlouhodoby majetek

Obrat zasob udava, kolikrat je kazdd polozka zasob v prubéhu ucetniho obdobi
prodana a znovu naskladnéna. Tato informace je dulezita z hlediska vazanosti kapitalu.
Idedlni stav je, pokud nema podnik zbytecné nelikvidni zasoby. V opacném piipadé
na sebe zasoby vadzou financni prostfedky, které mohly byt vyuzity jinak a pfinaSet
podniku vynos.?

Obrat zdasob = trzby / zasoby

«» Ukazatele zadluZenosti

Finanéni stabilita podniku je charakterizovana strukturou zdroji financovéni. Tuto
stabilitu je mozné hodnotit na zéklad¢ analyzy vztahu podnikovych aktiv a zdroja jejich
kryti (pasiv). Dilezitym cilem je dosazeni optiméalniho poméru vlastnich a cizich zdrojt

financovani, tedy optimalni zadluZenosti.?®

Ukazatel véritelského rizika (celkové zadluzenosti) vyjadiuje podil cizich zdroju
na celkovych aktivech. Vysledkem tohoto ukazatele je vyse zadluZzenosti podniku. Cim
je hodnota vyssi, tim roste riziko véfitelt. Zadluzenost vSak neni jen negativnim jevem.
Je vhodné najit optimalni hodnotu zadluZenosti, jelikoZ vysokd hodnota vlastniho
kapitalu a tim nizka hodnota cizich zdroji zvySuji naklady na kapital, jelikoz vlastni
kapital je draz$i neZ ten cizi. Idealni hodnota zadluzeni se pohybuje mezi 30 — 60 %,

zélezi vSak na odvétvi, ve kterém spolecnost podnik::i.30

Ukazatel veritelského rizika = cizi kapital / celkova aktiva

2 VOCHOZKA, M. Metody komplexniho hodnoceni podniku. S. 24

%8 tamtéz, 5. 24-25

29 DLUHOSOVA, D. a kol. Financni fizeni a rozhodovéni podniku. s. 78
%0 tamtéz, s. 78
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Ukazatel urokového kryti udéava, kolikrat jsou turoky kryty hodnotou zisku pted
zdanénim a troky, tj. kolikrét je zabezpeéeno placeni urokt. Cim je vyssi Grokové kryti,
tim 1épe.

Urokového kryti = EBIT / ndkladové iroky

2.3.4 Kritika tradi¢nich ukazateli vykonnosti podniku

Kritika tradi¢nich ukazatel spoc¢iva v jejich zaméfeni na ucetnich udaje a hlavné
na ucetni vysledek hospodareni, kdy neni ddle zohledovéno riziko, vliv inflace, ¢asova
hodnota penéz a dalsi faktory. Vysledek hospodafeni mize byt ovlivnén riiznorodosti
ucetnich politik podniku (technikami ocenovani majetku, tvorbou rezerv a opravnych

polozek, zptsoby odpisovani, Casovym rozliseni...).

DalSim problémem je spravné vymezeni kapitalu podniku a jeho struktury. Jedna se
napt. o hmotna aktiva, ktera nejsou ve vlastnictvi podniku, ale slouzi k podnikani (jedna
se zejména o majetek financovany pomoci leasingu ¢i majetek v osobnim vlastnictvi),
nehmotné aktiva, kterd nejsou zahrnuta z diivodu obtizné kvalifikovatelného piinosu

(vybudované dodavatelsko-odbératelské vztahy, kvalifikovana pracovni sila apod.).*

2.4 Moderni metody hodnoceni vykonnosti podniku

Moderni pfistupy k hodnoceni vykonnosti podniku se snazi eliminovat nedostatky
klasickych metod hodnoceni vykonnosti (nezohlednéni rizika, vlivu inflace, Casové
hodnoty penéz, neporovnani vysledek hospodaieni s ndklady obé&tované pitilezitosti aj.)
Moderni metody se zamétuji na hodnotu vloZzenych prosttedki vlastniky do podniku a
na jeji zvySeni. Koncept fizeni hodnoty je povaZzovdn za nejvyznamnégj$i zménu

ve finan¢nim fizeni v poslednich letech a je mu tedy vénovana mimotfadna pozornost.33

31 MRKVICKA, J. a KOLAR, P. Financni analyza. s. 89-90
3 PAVELKOVA, D. a KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu financniho manazera. s. 25
33

tamtéz, s. 17
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2.4.1 DCF - diskontované cash flow

DCF diskontované pomoci naklada na kapital bere na rozdil od cash flow jako absolutni
veli¢iny v tvahu Cas a riziko, ¢imz se stava vyhodnym méfitkem vykonnosti podnikt a
je vyuzivano pii ocenovani podniku a hodnoceni vykonnosti investic. Pro hodnoceni
kazdé investice je nutné posoudit tzv. Cistou soucasnou hodnotu nebo tzv. vnitini

. . 34
vynosove procento.

Pro ¢istou sou¢asnou hodnotu (Net Present Value — NPV) plati:®

NPV = i hox
L)
l=

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

K = kapitalovy vydaj spojeny s investici
n = doba zivotnosti investice

i = diskontni mira

V piipadg, ze:*
NPV >0 investice je pro podnik pfijatelna
NPV <0 investice neni pro podnik piijatelna

NPV =0 investice je z hlediska tvorby hodnoty indiferentni

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return, IRR) zndzoriuje diskontni miru
(vynosnost investice), pii které je €istd soucasnd hodnota rovna nule.
Vypocet vynosnosti investice v podobé vnitintho vynosového procenta lze proveést

y .37
nasledovné:®

1. Vypocitame ¢istou soucasnou hodnotu pii zvolené diskontni sazb¢.

2. Pokud je NPV kladna, zvolime vys$i diskontni sazbu a vypocitdme znovu NPV.

3 KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D. Financni analyza: Kompletni privvodce s priklady. s. 151
% PAVELKOVA, D. a KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu financniho manazera. s. 44
% tamtéz,. s. 44

3 PAVELKOVA, D. a KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu financniho manazera. s. 44

24



3. Pokud je nova NVP zaporna, miZeme pro vypocet IRR pouZit nasledujici vztah:®

IRR = iy RN CHE (iv—in)
NPV, +NPV,
kde:
Iv = diskontni sazba, pti niz NPV je kladna (NPVY)
In = diskontni sazba, pii niz NPV je zaporna (NPVy se do vzorce dosazuje v absolutni

hodnot¢)

Pokud je pti zvolené diskontni sazbé prvni NPV zapornd, volime pro dalsi vypocet nizsi

diskontni sazbu. Hledame takovou sazbu, pfi které vyjde NPV kladna.®

24.2 MVA — trzni pridana hodnota

Hodnotu ukazatel MVA (Market Value Added) zjistime jako rozdil mezi trzni hodnotou
podniku a kapitalem investovanym do podniku. Cilem je dosahnout co nejvyssi hodnoty
MVA %

MVA = trzni hodnota — investovany kapital
Ke zvyseni MVA dochazi v nasledujicich piipadech:**

o efekt z investovaného kapitalu je vétsi nez naklady na kapital
¢ hodnota investovaného kapitalu se snizi pii zachovani trzni hodnoty podniku

e zvysi se trzni hodnota podniku pfi nezménéném objemu investovaného kapitalu

Nevyhodou tohoto ukazatele je, Ze ho lze pouZit pouze u podniki, které jsou vefejné
obchodovatelné. Naopak jeho vyhodou je, ze je jeho hodnota uznavana trhem a jsou

v ni zahrnuty odhady budouciho v§voje podniku.*?

% PAVELKOVA, D. a KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera. s. 44
% tamtéz, s. 44-45

40 PAVELKOVA, D. a KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu financniho manazera. s. 46
4 VOCHOZKA, M. Metody komplexniho hodnoceni podniku. s. 134

42 PAVELKOVA, D. a KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu financniho manazera. s. 48
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2.4.3 CFROI - rentabilita investic zaloZena na penéZnich tocich

CFROI (Cash Flow Return on Investment) byl vytvoien americkou spole¢nosti HOLT
Value Associetes, jejiz divize byla v roce 1991 pievzata spole¢nosti Boston Consulting
Group — BCG. Hodnota podniku se odviji od ocekavanych Cistych penéznich tokl
v budoucnu, pfevedenych na jejich soucasnou hodnotu pomoci diskontni sazby
odrazejici ocekavani vynosnosti investorem. Model pracuje s hodnotami oc€iSténymi
od inflace, ¢imz Ize porovnavat vykonnost daného podniku v ¢ase. Dale je také mozné

porovnat vykonnost podnikti v riznych zemich.*®

Pro vypocet je nutné stanovit hodnotu aktiv v potizovaci hodnoté a upravit je o inflaci.
Déle je nutné upravit o inflaci vysi hotovosti, kterou aktiva béhem své ekonomické
vykonnosti vytvotila. Nakonec musime vzit v ivahu hodnotu neodepisovanych aktiv,
ktera zlstava na konci ekonomické Zivotnosti odepisovanych aktiv. CFROI potom
predstavuje vypocet vynosnosti aktiv podniku v podobé wvnitintho vynosového

procenta.*!

n BCF; NA
+
=1 (]+CFROI)" (I+CFROI)"

1=

kde:

I = investice (brutto)

BCF = brutto cash flow v jednotlivych letech upravené o inflaci
NA = hodnota neodepisovanych aktiv

n = doba ekonomické Zivotnosti

t = jednotlivé roky budouciho obdobi n

Podniky v Ceské republice tento ukazatel zatim pfili§ nevyuzivaji. Vyjimkou jsou
nékteré podniky, které maji zahrani¢ni vlastniky. Je to zptsobeno mensim povédomim
0 tomto konceptu, ale také narocnosti jeho vypoctu, mensi srozumitelnosti Gprav vstupti

v 7 s vz v ’ . 4
a moZnosti jeho vyuZiti pro fizeni podniku. >

43 PAVELKOVA, D. a KNAPKOVA, A. Vkonnost podniku z pohledu financniho manazera. s. 93
“ tamiéz, s. 94
4 PAVELKOVA, D. a KNAPKOVA, A. Vkonnost podniku z pohledu financniho manazera. s. 101
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2.4.4 BSC - Balanced Scorecard

Metoda Balanced Scorecard byla vyvinuta profesory Robertem S. Kaplanem a Davidem
P. Nortonem a poprvé predstavena v roce 1992 na Harvardské univerzité. Tato metoda
patii K nejrozsifenéjSim konceptim fizeni vykonnosti V podnicich kvuli jeho
strategickému pojeti vykonnosti a soucasné zaméfeni na hodnototvorné procesy, jejichz
uspésné tizeni vede k pozitivnimu vlivu na zdkaznickd a finan¢ni méfitka vykonnosti.
Zakladem metody je strategie, ktera se sklada z jednotlivych cilti pfitazenych do ¢ty
perspektiv. Mezi jednotlivymi cili je kauzalni vztah, tedy Ze splnéni jednoho cile vede

ke splnéni cile druhého.*®

Obecny model Balanced Scorecard pohlizi na organizace ze Ctyf strategickych
perspektiv (finan¢ni, zakaznické, perspektivy uceni se a ristu a perspektivy internich
procest), které jsou z hlediska vyznamnosti rovnocenné a musi byt vyvazeny.
Vyvazenosti perspektiv rozumime rovnovahu mezi kratkodobymi a dlouhodobymi cili,
pozadovanymi vstupy a vystupy, vnitinimi a vn¢jSimi faktory vykonnosti a finan¢nimi a

~ . s 47
nefinanénimi méfitky.

245 EVA — ekonomicka pridana hodnota

2.45.1 EVA entity

Pojeti ekonomického zisku neni zalezitosti poslednich 20 let, kdy s timto ukazatelem
pfisla v roce 1991 poradenské spole¢nost Stern Stewart & Co, kterd vlastni i ochrannou

znacku. Jeho koteny sahaji az do 18. stoleti.*®

Podstatou tohoto ukazatele je, Ze by jeho hodnota méla byt kladna. V tomto piipadé pak
vznika tzv. pfidana hodnota, kterd zvySuje ptivodni hodnotu podniku, a vytvaii tak
hodnotu pro své vlastniky a akcionare. Pokud je hodnota zdporna, podnik svou ¢innosti

nepokryje ani naklady na kapitél.49

4 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D. a CHODUR M. Méfeni a iizeni vykonnosti podniku. S.53-54
4 DYTRT, Z. a STRITESKA M. Efektivni inovace: Odpovédnost v managementu. s. 133

*8 \WAGNER, J. MéFeni vykonnosti. s. 182

9 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. s. 121
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Zakladnim vzorcem pro vypo&et ukazatele EVA je*°

EVA = NOPAT - C * WACC

kde:

NOPAT®" = zisk z operativni &innosti podniku po dani

C = kapital vazany v aktivech, ktery slouzi operativni ¢innosti podniku =
NOA>? - &ista operativni aktiva k za¢atku hodnoceného obdobi

WACC>® = priméré vazené naklady kapitalu

Ekonomickou piidanou hodnotu Ize také vyjadiit jak054

EVA = (RONA-WACC) *C

kde:
RONA = rentabilita Cistych operativnich aktiv RONA = NOPAT/C

Jednou z vyhod tohoto vypoétu je moznost srovnani v jednotlivych letech nebo srovnani
mezi podniky pii vyuziti tzv. spreadu (RONA — WACC). Pokud je rozdil mezi
rentabilitou Cistych operativnich aktiv a naklady na kapital kladny, dosahuje i EVA

kladnych hodnot a podnik tak zvySuje svou hodnotu pro vlastniky a akcionafe.”

KONVERZE UCETNIHO MODELU

Pfi vypoctu ukazatele EVA je nevyhnutelnym krokem konverze ucetniho modelu

na model ekonomicky. VSech 164 kroki nutnych ke konverzi, je obchodnim tajemstvi

vvvvvv

pro tpravu dat postacuj ici.”®

50 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. s. 121
1, anglického net operating profit after taxes
52 <1 s .
z anglického net operating assets
3, anglického weighted average cost of capital
> KNAPKOVA, A. a PAVELKOVA, D. Financni analyza: Kompletni privvodce s priklady. s. 152
* tamtéz, s. 153
% MARIKOVA, P. A MARIK, M. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceiiovéni podniku. s. 25-26
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Konverze na operativni aktiva

Pojem ekonomicky zisk je pojiman jako vysledek vyuziti operativnich aktiv. Jedna se
tedy o provozni zisk z provoznich aktiv. Chapani pojmu provozni pro ucely vypoctu
ukazatele EVA je odlisné od Ceské ucetni legislativy, a proto je pouzivan v této

) e, Y 57
souvislosti vyraz Cista operativni aktiva (NOA).
Konverze financovani

Smyslem této konverze je vykazované zdroje v G€etnictvi doplnit tak, aby poskytovaly
redlny a uplny obraz financovani podniku. Hlavnim problémem je zejména financovani
pomoci leasingu a jinych forem prondjmu. Mezi dal$i upravy spadajici pod tuto
konverzi je zvySeni operativniho hospodarského vysledkii (NOPAT) o urokovou c¢ést
leasingovych splatek, uprava finan¢nich zdroji o kratkodobé nelrocené zavazky a

uprava vykazovanych rezery.”
Konverze danova

Pti danové konverzi dochazi k Gpravé dani, kterd vyplyva piedevSim z rozdilu mezi

operativnim hospodarskym vysledkem a tim ucetnim.

Konverze akcionarska

Akcionarskd konverze je zaméfend na Upravy na strané pasiv. Zmény, které jsou
provedeny Vv ramci Gprav aktiv, se musi projevit i na strané pasiv. Tato zména je pak

V upravené rozvaze vykazovana jako tzv. ekvivalenty vlastniho kapitélu.60

5 MARIKOVA, P. A MARIK, M. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceiiovani podniku. s. 26
% tamtez, s. 26
% MARIKOVA, P. A MARIK, M. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceiiovdni podniku. s. 26
60

tamtéz, S. 26
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PROPOCET ZAKLADNICH POLOZEK EVA

Propocet operacnich aktiv (NOA)

Zéakladnim ucetnim vykazem pro vypocet NOA je rozvaha. Pro vypocet tohoto
ukazatele je nutné vyloucit z aktiv neoperativni aktiva, aktivovat polozky, které ucetné

v aktivech vykazovany nejsou a snizit aktiva o netroceny cizi kapital.
Vylouceni neoperativnich aktiv™

% Kratkodoby financni majetek

Finanéni majetek firmy zahrnuje polozky penize v pokladnég, bézny tcet a kratkodoby
finanéni majetek. Tento majetek by mél podnik drzet pouze v provozné nutné vysi.
Pokud mé tento majetek charakter strategické rezervy, mél by se odecist z bilanéni

sumy.

s Dlouhodoby financni majetek

Pfi urceni, zda tento majetek vyloucit z operativnich aktiv ¢i je tam ponechat, je
dilezity ucel a charakter tohoto majetku. Jestlize tyto investice souvisi s hlavni ¢innosti
podniku, je vhodné je v NOA ponechat. Pokud maji finan¢ni investice portfoliovy

charakter, tj. pouze uloZeni penéz, pak by mély byt z NOA vyclenény.

% Vlastni akcie

Vlastni akcie jsou vylouéeny z vlastniho jméni dle zasad ietnictvi CR a netvoii tedy

soucast NOA.

% Nedokoncené investice

Tento majetek je sice povazovan za provozné potiebny, avSak neni k dispozici
pro tvorbu soucasnych hospodaiskych vysledkii, a proto je doporuceno nedokoncené

investice z NOA vyloucit.

6! MARIKOVA, P. A MARIK, M. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceiiovdni podniku. s. 26-29
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s Jina aktiva nepotiebna k operativni ¢innosti

Do téchto aktiv spadaji aktiva, kterd neslouzi k operativni c¢innosti podniku,
napf. nevyuzité ¢i pronajaté pozemky a budovy, u kterych lze ptedpokladat, ze budou
pravdépodobné postupné rozprodany. Uéetni hodnotu téchto aktiv je tedy vhodné

z NOA vyloucit.
Operativni aktiva nevykazana v ucetnictvi®®

s Financni leasing

Finanéni leasing tvofi u nékterych spole¢nosti podstatnou ¢ast investic, a proto je

vhodné tyto aktiva do NOA zapocitat, a to pokud mozno v trzni hodnoté.

s Operativni leasing a ndjem

Na rozdil od finan¢niho leasingu se u leasingu operativniho neumoziiuje majetek
aktivovat. Je vSak nutné zvazit, zda kritéria, pomoci kterych odliSujeme finan¢ni a
operativni leasing, jsou stale vhodna k tomu, aby podle nich bylo rozhodovano

0 aktivovani majetku.

s Ekvivalenty viastniho kapitalu

Ekvivalenty vlastniho kapitalu jsou disledkem ocenéni aktiv daného podniku z pohledu
vlastnika. Toto ocenéni 1ze vymezit jako penézni vyjadieni ekonomického uzitku dané

k rozhodnému dni.

% Precenéni majetku

Dalsi upravou je precenéni majetku na jeho redlnou hodnotu. Hodnota hmotného a
nehmotného dlouhodobého majetku by méla byt vykézana v reprodukcénich hodnotach
snizenych o odpovidajici opotfebeni. Cenné papiry by mély byt vykazany v trZznich

hodnotach, pokud je jejich hodnota znama.

62 MARIKOVA, P. A MARIK, M. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceiiovdni podniku. s. 29-48
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s Aktivace nakladii s dlouhodobymi predpokladanymi ucinky

Jednad se zejména o celkové ndklady spojené predevSim s vyzkumem a vyvojem,

S vstupem na nové¢ trhy, Skolenim pracovnikii, ¢astecné¢ i naklady reklamu a jiné.

< Goodwill

Goodwill vzniké jako rozdil pfi koupi podniku (v ptipad€, Ze zaplacend cena je vyssi
nez rozdil mezi redlnym ocenénim aktiv a zavazki). Je doporucovano vykazovat
goodwill v brutto hodnoté (bez opravnych polozek), protoze hodnota prosperujiciho

podniku by neméla klesat.

s Tiché rezervy

Jedna se o tiché rezervy, které mohou byt vytvareny zamérné, a to zejména pomoci
odpisti a opravnych polozek na strané aktiv ¢i pomoci rezerv na strané pasiv. Pokud
podnik umysIné snizuje hodnotu aktiv ¢i vytvafi relativné nadbyteéné rezervy, je tieba

je zatadit formou ekvivalentti vlastniho kapitalu k vlastnimu jméni.

¢ Neurocené zavazky

V tomto kroku se jednd o vylouceni vSech finan¢nich nédkladli z operativniho
hospodaiského vysledku, které nejsou uroceny. Jedna se zejména o dodavatelské uvery,
kratkodobé zavazky, pasivni polozky casového rozliSeni, rezervy majici charakter

skutecnych zavazki a explicitné nezpoplatnéné zavazky.

Urceni velikosti operativniho hospodarského vvsledku — NOPAT®

Hlavni zésada, kterd musi byt pro vypocet NOPAT (net operating profit after taxes)
dodrZena, je dosaZeni symetrie mezi operativnimi aktivy a operativnim hospodaiskym
vysledkem. Jestlize byla aktiva zahrnuta do NOA, je nutné, aby naklady a vynosy
spojené s témito aktivy byly zafazeny do vypoctu NOPAT. Dalsim krokem je
rozhodnuti, ktery vysledek hospodafeni (VH) pouzit jako zaklad pro vypocet, zda

VH z bézné ¢innosti ¢i hospodaisky vysledek provozni.

63 MARIKOVA, P. A MARIK, M. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceiiovdni podniku. s. 49-51
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% Nakladové uroky

Z finan¢nich nékladd je nutné vyloucit placené uroky, a to vcetn¢ implicitnich troka
Z leasingovych plateb, tzn., Ze pficteme tyto placené uroky zpét k hospodaiskému

vysledku.

s Mimoradné polozky

Z hospodaiského vysledku je tfeba vyloucit mimofadné polozky, pfedev§im zmény
ve zpisobu ocenéni majetku, manka a Skody a naroky na jejich nahradu, tvorbu a

zuctovani rezerv na ndklady charakteru mimofadnych nakladi a ostatni mimotradné

rrrrr

(ndklady na restrukturalizaci, prodej investi¢niho majetku, mimotradné odpisy majetku).

s VIiv zmén viastniho kapitalu

Dale je NOPAT nutné upravit o vliv aktivace ndkladii investi¢ni povahy (ndklady
na vyzkum a vyvoj), odpisy, opravné polozky na zasoby a pohledavky oproti tcetnim

staviim a tvorbu a ¢erpani tichych rezerv, pokud ovlivnily hospodaisky vysledek.

s Kratkodoby a dlouhodoby financni majetek

Je nutné posouzeni, do jaké miry jde o provozné€ nutny a nenutny majetek a je ho tedy

nutné v NOPAT ponechat ¢i vyloucit.

s Uprava dani

DilezZitou poloZzkou je také Uprava dani, kdy je nutné zjistit tzv. upravenou dai.
Nejcasté&ji se tato dan zjist'uje tak, ze se NOPAT vynasobi danovou sazbou. Piesnéjsim
zpusobem je propocet skutecné danové sazby tak, ze vydélime splatnou dan tcetnim

hospodaiskym vysledkem a touto skutecnou sazbou vynasobime NOPAT.

Urceni nakladu kapitalu

Urceni sazby néakladii kapitalu je tfeti hlavni krokem pro vypocet EVA. Pfi urovani
nakladii kapitdlu je nutné rozliSovat tii piipady, a to EVA entity, EVA equity a
EVA APV.
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Nejpouzivangjsi a zéakladni je EVA entity, kdy NOPAT zahrnuje jak hospodaisky
vysledek pouzitelny pro akcionafe, tak i Groky z ciziho kapitalu (vynosy véfiteld). Jak
jsou stanoveny vysledky, tak musi byt urCovany i pozadavky. Vys$i a strukturu
pozadavkl uréuji praimérné vazené naklady kapitalu (WACC — weighted average cost
of capital). Druhou variantou je EVA equity, kde diskontni miru pfedstavuji pouze
naklady vlastniho kapitalu. V tomto ptipadé¢ bude NOPAT byt sniZen o placené uroky.
Nejméné pouzivanou je varianta EVA-APV, kde je diskontni mira vyjadiena jako

naklady vlastniho kapitalu, ale pii nulovém zadluzeni podniku.64

Primérmé véazené naklady kapitalu (WACC) jsou poéitany podle znamého vzorce: ™

WACC=r,*(1-t)*D/IC+r.,*E/C
Kde:
rq = naklady na cizi kapital, tj. Grok,
t = sazba dan¢ z ptijmi pravnickych osob
D = cizi kapital (dluhy)
C = celkovy dlouhodobé¢ investovany kapital
re = naklady na vlastni kapital
E =vlastni kapital

Pro vypocet WACC je nutné uréeni vah jednotlivych slozek kapitalu. Je tieba zdaraznit
zasadu, kdy se pouzivaji vahy vypocitané z trznich hodnot. Dale je nutné urcit naklady

na cizi a na vlastni kapit'éll.66

®,

*» naklady na cizi kapital

Urceni nakladii na cizi kapital neni zpravidla nijak slozité, jelikoZ jsou tyto naklady
stanoveny pii uzavirani smluv. Nasledn¢ jsou urokové naklady snizeny o danovy stit,
ktery pfedstavuje isporu na dani. Pfesnéj$i metodou stanoveni nakladd na cizi kapital je
vyuziti udaji z kapitdlového trhu o vynosnosti dluhopisti se stejnou bonitou, jakou ma

y , . 67
ocenovany podmk.6

64 MARIKOVA, P. A MARIK, M. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceiiovdni podniku. s. 54
% KISLINGEROVA, E. Manazerské finance. s. 121
66 MARIKOVA, P. A MARIK, M. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceiiovdni podniku. s. 54
67

tamtéz, s. 57
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% ndklady na vlastni kapital

vvvvvv

stanovenou sazbu, jako je tomu u nakladt na cizi kapital. Nékteré podniky dokonce
jednaji tak, jako by se jednalo o bezuplatny kapital, coz neplati, jelikoz véfitelé a

investori oSekavaji urdity vynos, ktery pravé tyto naklady na vlastni kapital tvoii.®

Pro vypodet naklada na vlastni kapital miize byt pouzit model CAPM:*

re =T +B%* (rn— 1)

kde:

e = naklady na vlastni kapital

I = bezrizikova vynosova mira

B = koeficient vyjadtujici miru rizika podniku k primérné rizikovosti trhu
' = prumérna vynosnost kapitdlového trhu

(rm—rp) = prémie za systematické trzni riziko

2.4.5.2 EVA equity

Tento model EVA je pouzivan Ministerstvem pramyslu a obchodu (MPO). Na rozdil
od modelu EVA entity tento model vychazi z neupravenych, vefejné dostupnych

ucetnich dat, neni tedy nutna spoluprace danych podnika pfi jeho vypoctu.
Pro vypocet tohoto modelu je vychazeno ze vzorce: "

EVA = (ROE — re) * VK

kde:

ROE = rentabilita vlastniho kapitalu
re = néklad vlastniho kapitalu
VK = vlastni kapital

68 MARIK, M. a kolektiv. Metody ocerovéni podniku: proces ocenéni zakladni metody a postupy. s. 215
%9 KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance. s. 385-386
0 \JOCHOZKA, M. Metody komplexniho hodnoceni podniku. s. 126
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Vysi alternativniho nakladu vlastniho kapitalu re, ktery vyjadiuje vynosnost vlastniho
kapitalu, kterou by bylo mozné docilit v ptipad¢ investice do alternativni investi¢ni

piilezitosti. Tento naklad Ize vyjadiit jako:"

wacc*YZ _CZ .y *(ﬁ_ ”*]
_ A Z A A
Fo= K
A
kde:
WACC = primérné vdzené naklady na kapital
Uz = uplatné zdroje (VK+BU+O)
A = aktiva celkem
VK = vlastni kapital
BU = bankovni uvéry
@] = dluhopisy
UM = urokova mira
Ccz = vysledek hospodateni po zdanéni
Z = vysledek hospodateni pfed zdanénim

Hodnotu WACC vypocitame dle vztahu: "
WACC = 1t + Iyognik + + Tinstab + I'a

kde:

s = sazba bezrizikového aktiva

Inodnik = rizikova pfirdZzka za podnikatelské riziko
linstab = rizikova pfirazka za finan¢ni stabilitu
rLa = rizikova ptirazka za velikost podniku

Bezrizikova sazba (rf)

Vyse této sazby se odviji od vynosnosti bezrizikovych aktiv. Za bezrizikova aktiva se

V tomto piipade povazuji 10leteté statni dluhopisy.

™ MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU. Financni analyza podnikové sféry 2011 [onling]. 2012-08-01. [cit. 2012-12-04].
Dostupné z: http://www.mpo.cz/dokument105732.html
& VOCHOZKA, M. Metody komplexniho hodnoceni podniku. s. 24
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Rizikova prirazka za velikost podniku (r_a)

Kritériem pro zjiSténi této sazby je velikost Uplatnych zdroji. Kdyz UZ < 100 mil. K¢,
pak rLa= 5 %, kdyz UZ > 3 mld. K&, pak je r_a = 0 %. Pokud se podnik pohybuje mezi
t&mito hodnotami, pouZijeme pro vypodet vzorec (3-UZ)?/168,2 (UZ v mld. K&).”

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko (rpodnik)

Tato pfirazka je navazana na ukazatel produkcni sily (EBIT/Aktiva), jeji dostatecnou

velikost (tzn. splnéni podminky pro praci scizim kapitdlem) a predmét cCinnosti

podniku. Podminka zni:"™

EBIT UZ Uz
>— * UM, kdy X1 polozime — * UM
A A A

EBIT

Kdyz > X1, pak rpodnik = minimalni hodnota ryognik V odveétvi

EBIT

EBIT
EBIT X1- == )?
< XL, pak Mo = =5

Kdyz 0 < %0,1

Rizikova prirazka za finané¢ni stabilitu (rinstap)

Tato pfirdzka charakterizuje vztahy mezi Zivotnosti aktiv a pasiv a je vazana na likviditu
L3, tedy obéznou likviditu. Rizikovou pfirazku za finan¢ni stabilitu zjistime
nasledovng:”
Kdyz L3 < XL1, pak rinstan = 10,00%
Kdyz L3 > XL2, pakK rfinstan = 0%

(XL2-L3)*

Kdyz XL1 < L3 < XL2, pakK Ffinstap = m

*0,1

" MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU. Financni analyza podnikové sféry 2011 [online]. 2012-08-01 [cit. 2012-12-04].
Dostupné z: http://www.mpo.cz/dokument105732.html
tamtéz

™ MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU Financni analyza podnikové sféry 2011 [online]. 2012-08-01 [cit. 2012-12-04].
Dostupné z: http://www.mpo.cz/dokument105732.html
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Rizikova prFirazka za finan¢ni strukturu (rginstru)

Tato piirazka je rozdilem re a WACC. Plati:

reinsTrRU = re — WACC.

Je nutno omezit hodnotu reinsTRU:

Kdyz re = WACC, pak rginstrU = 0%

Kdyz z vypoctu vychazi renstru > 10%, pak je nutno hodnotu renstru 0OmMezit na 10%.
Pti z&véretném vyhodnoceni ukazatele jsou podniky rozdéleny podle miry tvorby

hodnoty do 4 kategorii:76

I. kategorie — podniky, které tvoti ekonomickou pfidanou hodnotu, tzn. rentabilita
vlastniho kapitalu (ROE), je vétsi nez alternativni naklad na kapital (r.),

Il. kategorie — podniky, které ekonomickou pfidanou hodnotu netvofi, ale jejich ROE je
vetsi nez vynos bezrizikového aktiva (rf),

I1l. kategorie — podniky s kladnou rentabilitou vlastniho kapitalu (ROE) mensi nez
vynos bezrizikového aktiva (ry),

IV. kategorie — ztratové podniky, jejichZ rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) je mensi

nez 0, a podniky se zdpornym vlastnim kapitalem.

2.45.3 Vyhody a nevyhody ukazatele EVA

Hlavnimi vyhodami oproti klasickym méfitkim vykonnosti zaloZenych na rentabilité

kapitalu jsou, ze:"’

» EVA vychéazi ze zisku v ekonomickém pojeti (zahrnuje tedy i alternativni
naklady investovaného vlastniho kapitalu)

» EVA zahrnuje pouze vynosy a ndklady spojené s hlavni podnikatelskou ¢innosti

» EVA bere pii vypocétu naklada kapitalu v avahu pouze kapital vazany v aktivech
vyuzivanych k hlavni ¢innosti podniku

» EVA je absolutni ukazatel, nepotfebuje tedy srovnavaci standard pro hodnoceni

vykonnosti

7® MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU. Financni analyza podnikové sféry 2011 [online]. 2012-08-01 [cit. 2012-12-04].
Dostupné z: http://www.mpo.cz/dokument105732.html
" PAVELKOVA, D. a KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu financniho manaZera. s. 56

38



Tento ukazatel vSak nemd jen pfednosti, a proto je vhodné upozornit i na jeho

nevyhody.

Jednou z nevyhod je, Ze vychazi z Géetnich informaci, které vyzaduji velké mnozstvi
uprav k vycisleni vstupnich udaji v podobé operativniho zisku a investovaného
kapitalu. VSech 164 pottebnych krokt, které doporucuje spole¢nost Stern Stewart &
Co., je predmétem obchodniho tajemstvi. Tyto upravy lze vSak zjednodusit na vybrané
ukazatele je slozité vy¢isleni nakladi na kapital (zejména vlastni), nezohlednéni inflace

a1 , f 17
a nezahrnuti o&ekavanych piinosu v budoucich obdobich.”

8 PAVELKOVA, D. a KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu financniho manazera. s. 85
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3 ANALYZA STAVAJICIHO STAVU

3.1 Zakladni informace o podniku XY, s.r.o.

Tato diplomova prace je zpracovana na podnik, jehoz vlastnici si nepieji zvetfejnéni
obchodniho nazvu ¢i jiného udaje, ktery by jej mohl identifikovat, a to z divodu obsahu
citlivych firemnich informaci, a proto bude v této praci pouzit fiktivni nazev XY, S.r.o0.

(déle jen XY). Ostatni udaje uvedené v této praci vSak pln¢€ odpovidaji realnému stavu.

3.1.1 Historie a souc¢asnost spole¢nosti

Spolecnost byla zalozena na poc¢atku 90. let ttemi spole¢niky jako spole¢nost s ru¢enim
omezenym, kdy dva spolecnici jsou zaroven jednateli spole¢nosti a jeden z nich zastava
v podniku funkei feditele. Jiz od svého pocatku firma vsadila na strategii izce zamétené
jednooborové ¢innosti a i ptes nelehké zacatky se podnik postupem casu vypracoval
na uspé$nou spolecnost, poskytujici vysoce kvalitni vyrobky a sluzby, které jsou
certifikované standardem jakosti ISO 9001:2008.

Prvni certifikat jakosti ISO 9001 ziskala spolecnost jiz vroce 1995, a tak svymi
vyrobky mohla expandovat i na narocné mezinarodni trhy. Od tohoto roku pronikla

na vétsinu evropskych trhli, dale do USA, Japonska, Bolivie, Peru a dalSich zemi.

firma investuje nemalé finan¢ni prostiedky do novych technologii a do vyzkumu a
vyvoje. Tyto prostiedky kazdorocné dosahuji 10-15% celkového obratu spolecnosti.
Podnik jiz také nckolikrat dosédhl na statni dotace a dotace z Evropské unie prave

na financovani vyvoje a vyzkumu.

Spolecnost se také nekolikrat stéhovala. Pronajaté prostory, kde svou vyrobu zacinala,
prestaly byt kapacitné dostacujici. Zakoupila proto hrubou stavbu, kterou piestavéla
na nové vyrobni a administrativni prostory a v roce 1997 se sem s veSkerych zatizenim
prestéhovala. Po pouhych tiech letech vSak tyto prostory kvili rychlému ristu

spolecnosti opét kapacitné nevyhovovaly, a proto podnik zakoupil pozemek v nové
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vznikajici pramyslové zoné a za pouhych 6 mésicii zde byla postavena nova hala,

do které se firma ptestéhovala béhem pouhych dvou dnd.

V soudasnosti ma firma poboc¢ky ve &tyfech zemich, a to Ceské republice, Némecku,
Rusku a Cing. Podnik m4 také zastoupeni ve vétsing evropskych, v nékterych asijskych

zemich (napf. Iran, Thajsko, Korea) a v Australii.

3.1.2 Predmét podnikani

Hlavnim pfedmétem podnikani je vyrobni ¢innost v oblasti tlakomérné techniky vcetné
servisu a poradenstvi. Ddale se vtomto oboru zabyva zprostfedkovanim sluzeb,
testovanim, meéfenim, provadénim analyz, vyzkumem a vyvojem, na kterém

spolupracuje s ptedni ¢eskou vysokou skolou.

Spole¢nost také navstévuje rizné veletrhy elektroniky a potada Skoleni a seminafe pro

své obchodni partnery.

3.1.3 Strategie podniku

Spole¢nost pii svém zaloZeni postavila strategii na tzce specializované vyrob¢, kterou
vSak postupné rozsifovala, aby mohla nabizet Sir$i spektrum vyrobkl a uspokojit tak
vétsi okruh zdkazniki. Jiz od zacatku si podnik stanovil strategicky cil vyrabét vyrobky
vysoké kvality (zejména z hlediska presnosti, dokonalosti a spolehlivosti) za piijatelnou
cenu, kterymi by mohl proniknout i na naro¢né zahrani¢ni trhy, a tohoto cile také
dosahl.

Mezi dalsi strategické cile, které si podnik definoval Ize zatadit:

udrZeni a dal$i zlepSovani pozic na trhu i1 v netradi¢nich zemich
zvySeni ristu vyvozniho obratu
zajisténi celkového finan¢niho zdravi a prosperity firmy

individualni pfistup ke klientim a respektovani jejich potieb

vV V. V V V

trvald komplexni péce o profesiondlni kvalitu zaméstnanct, image a znacku

firmy jako spolehlivého a profesionalniho partnera
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» uplatnéni novych modernich trendd a technologii pfi zvySovani efektivnosti a

fizeni hlavnich procesti spolecnosti, v informacni a komunikaéni oblasti

Jednim z nové;jSich strategickych cilt, které byly definovany v roce 2010, je dosdhnout
pozice nejvice inova¢niho a nejkompetentnéjSiho dodavatele elektronické tlakomérné

techniky v celosvétovém méfitku.

3.1.4 Organizaéni struktura

Spolecnost XY ma devét usekl, které jsou piimo podiizeny vedeni spolecnosti.
Pod nékteré useky spadaji dal$i oddéleni. Podnik ma také controllingové oddéleni a
vlastni akreditacni a kalibra¢ni laboratot (AKL) a autorizované metrologické stiedisko

(AMS). Detailn¢;jsi struktura je znazornéna na obr. 1.
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Obrazek 1: Organizacni schéma podniku79

Vedeni podniku
Controlling
| | | | | | | | | | | | | | | |
Ekonomicky Personalni Obchodni Usek Fizeni Usek vyzkumul Elektroviroba Vyroba Technicka Usek AKL a
usek usek usek jakosti a vyvoje vy MEMS vyroba AMS
— Oddéleni nakupu Oddélem’ vyzkumu a
vyvoje
— Odd¢leni prodeje — Odfl,élem teqhnlcke
pripravy vyroby

e Oddéleni servisu

— Odd¢leni marketingu

79 , -
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3.1.5 Zaméstnanci

Spolec¢nost zacinala v roce 1993 s pouhymi 5 zaméstnanci, které tvoftili dva majitelé,
ucetni, pracovnik vyvoje a d€lnik. V roce 1997 pocet zaméstnancii vzrostl na 25 a
spolecnost se dal velmi rychle rozristala. Vroce 2011 podnik zaméstnaval jiz

119 pracovnika.

Vyvoj poétu zaméstnancli je zachycen v tabulce nize. Ve sledovanych letech pocet
zaméstnanci kazdorocné rostl, jediny pokles nastal v roce 2009, kdy firmu zasdhla
ekonomické krize, v jejimz dasledku doslo ke snizeni zakazek. Od roku 2010 pfislo

oziveni a firma opét pfibirala nové zaméstnance.

Tabulka 2: Vyvoj poétu zaméstnanci®

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Pocet zaméstnanca 74 87 102 104 99 105 119

3.1.6 Zakaznici a trhy

Podnik ptiblizné 70 % své produkce vyvazi do zahrani¢i. Nejvice vyvazi do Némecka,
dale pak do Ruska a Slovenska. Mensi podily na vyvozu maji také Svycarsko,

Rumunsko, Ukrajina, Polsko, Mad’arsko a dal§i zem¢.

Pro podnik XY je tedy velmi dulezity vyvoj ekonomiky v Némecku, které je také
zarovei nejvétsim obchodnim partnerem celé Ceské republiky. Hruby domaci produkt
Némecka se pravidelné nachazi v kladnych ¢islech, vyjimkou byl pouze rok 2009, kdy
cely svét zasdhla ekonomicka krize. V nésledujicich letech vSak zacal opét rust. Dalsi
vyvoj némecké ekonomiky a vSeobecné celého EU je vSak nejisty, kviili naristajici krizi

Vv Eurozoné, kdy se slabsi ekonomiky, kde je zavedeno euro, potykaji s problémy.

80 : )
vlastni zpracovani
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3.2 Vyvoj trzeb a vysledku hospodareni

Hlavnim pfijmem spole¢nosti jsou trzby za vlastni vyrobky a sluzby. Vzhledem
k a¢tovani trzeb za prodané polotovary na tcet ,,Trzby za prodany DM a material®, jsou
v grafu zahrnuty i tyto trzby, jejichz pfevaznou Cast tvofi pravé trzby za polotovary.
Trzby v minulych letech rostly (i pfed rokem 2005), zména nastala v roce 2008, kdy
mirn¢ klesly. Tento pokles mohl byt predzvésti blizici se ekonomické krize, kterd plné
udefila v roce 2009, kdy podniku velmi vyrazné klesly trzby. Podnik se vSak z krize
dokézal dostat a od roku 2010 trzby opét rostou. Toto oziveni pfisuzuji konkurencni

vyhodé podniku, o které bude pojednano v kapitole 3.3.

270000

250 233
250 000

/\\244 956 236 567
230 000 s
210 183 \ fg 301
210 000
19126 \ /
190 000 \/

181719

170 000

150 000 . . . . . . .
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

=l—Trzby celkem

Graf 1: Vyvoj trzeb (v tis. K&)*

Stejn¢ jako trzby rostl 1 vysledek hospodafeni po zdanéni. Oproti roku 2008 vSak
nedoslo k poklesu jako u trzeb, coz bylo zpiisobeno vysokou hodnotou vynosti na tctu
,»Ostatni finan¢ni vynosy*, kde jsou evidovany kurzové zisky. Podnik totiz pfi exportu
nepouziva zadné zajistovaci instrumenty. Velmi pozitivni je, Ze podnik dokazal i v roce
2009 generovat zisk a nepropadl se do ztraty. V roce 2010 opét nastava oziveni a rast

vysledku hospodateni po zdanéni. Dalsi vyvoj je zavisly na vyvoji ekonomické situace

81 : )
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v tuzemsku, ale i1 v zahrani¢i, zejména Némecku, Rusku a Slovensku, kam podnik

vyvazi podstatnou ¢ast své produkce.
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Graf 2: Vyvoj vysledku hospodaieni po zdanéni (v tis. K&)®

3.3 Konkurence

Spolecnost XY nema na tuzemském trhu téméf Zadnou konkurenci, tedy co se tyka
zakazkové vyroby atypickych druhti snima&t. V Ceské republice maji sice obchodni
zastoupeni nékteré zahrani¢ni firmy, vétSina znich vSak neposkytuje zakazkovou
vyrobu jako podnik XY. Analyzu konkurence mizeme provést pomoci Porterova

pétifaktorového modelu sil.

3.3.1 Intenzita konkurence uvnitr odvétvi

Mezi nejvétsi konkurenty podniku patii spolecnosti Jumo, Danfoss, Wika a Siemens.
Tyto firmy maji v Ceské republice obchodni zastoupeni, ale nezabyvaji se zakazkovou
vyrobou, ktera je hlavni ¢innosti podniku XY. Existuji n€které mensi spole¢nosti, které

se také zabyvaji zakdzkovou vyrobou, jsou vSak mnohem mensi a prodavaji v mensim

82 : )
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objemu, a proto je firma nebere jako piilis velkou konkurenci. Stale je vSak vhodné i

tyto malé konkurenty sledovat, protoze i oni se mohou ¢asem stat velkou konkurenci.

3.3.2 Potencialni novi konkurenti

Vstup do odvétvi je velmi kapitalové narocny, zejména co se tyka pofizeni hmotného
majetku, vyrobnich postuptl, ziskani certifikati apod. Vyroba tlakomérné techniky je
také naro¢na na kvalifikované pracovniky, které spolecnost potfebuje mimo jiné

za ucelem vyzkumu a vyvoje novych typti vyrobk.

Také v dneSni dobé, kdy se ekonomika plné nezotavila z finan¢ni krize, neni vstup
na trh, zaloZeni podniku a hlavné jeho dlouhodobé udrzeni na trhu lehké. Proto se

podnik praveé nyni pravdépodobné nemusi obavat vstupu dalsiho konkurenta.

3.3.3 Vyjednavaci sila dodavatelu

Spolecnost ke své ¢innosti potfebuje velké mnoZzstvi riznych materialt a soucasti. Tyto
zasoby nelze ziskat pouze od n¢kolika dodavatelli, a tak pravidelné¢ odebira material
od n¢kolika desitek firem. Lze vSak oznacit firmy, které podniku dodavaji nejvétsi

mnozstvi zasob.

Mezi hlavni dodavatele mizeme zafadit spolecnosti DICOM (spolec¢nost skupiny
MESIT), GE Infrastructure, Favex Trade s.r.o., NEXANS FRANCE a také sesterskou
spolec¢nost XY GmbH.

3.3.4 Vyjednavaci sila zakazniki

Spolecnost se zaméfuje vyhradné na zakazkovou vyrobu, kterou prodava spiSe
v menS$ich objemech. Ma vSak i1 své stalé odbératele, mezi které patii na prvnim misté
sesterska spolecnost XY GmbH v Némecku, zde vsak o néjaké vyjednavaci sile ziejme

nelze hovofit.

Druhym nejvétSim odbératelem je americkd spolecnost Manson LLC a tietim
spolecnost JSP, s.r.o0., ktera vyrobky firmy XY dale prodava ve svych prodejnach. Mezi
dalsi vétsi odbératele patii spole¢nosti CDS CZ, s.r.0., UniControls,s.r.o. a

Treston, s.r.o. Jedna se o pravidelné odbératele, a proto mohou mit urc€itou vyjednavaci
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silu. U spole¢nosti Treston, s.r.o. je zajimavé, ze je zéaroven jednim z menSich

konkurentii podniku XY.

Dale ma spolecnost velké mnozstvi drobnych odbératelti, ktefi mohou mit urcitou

vyjednavaci silu, nelze v8ak uvazovat o n¢jakém vyrazném vyvijeni tlaku.

3.3.5 Moznost substituce

Vyrabéné produkty podniku XY jsou velmi specifické a nemaji zadné substituty, které
by je mohly nahradit. Spolecnost dale vyviji dal$i nové druhy snimact, kde plati

nenahraditelnost substituty dvojnasobné.

3.4 Financ¢ni analyza pomoci pomérovych ukazatelu

Rozbor ucetnich vykazi prostiednictvim pomérovych ukazateld patii mezi
nejoblibengjs$i a nejpouzivanégj$i metodu finanéni analyzy, jelikoZz umoziuje ziskat
rychly a nenaro¢ny obraz o finan¢nim stavu podniku. K zdkladnim ukazatelim patii
ukazatelé rentability, zadluzenosti, likvidity, a aktivity. Dale budou vypocitany hodnoty

ukazateld ndkladovosti a produktivity.

3.4.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability (vynosnosti) posuzuji schopnost podniku generovat zisk.

Nasledujici ukazatele poméiuji rizné druhy zisku (EBIT, EAT) ke zkoumané polozce.

Tabulka 3: Vyvoj ukazateli rentability®

2007 2008 2009 2010 2011
ROA - rentabilita celkovych aktiv 23,94%| 26,27%| 8,76%| 12,08%| 23,28%
ROE - rentabilita vlastniho kapitalu | 26,84% | 26,15%| 8,33% | 14,31%| 24,81%
ROS - rentabilita trZeb 12,80% | 15,91% 6,66% | 10,18% | 20,44%

Ukazatel ROA vyjadiuje rentabilitu (vynosnost) celkovych aktiv. Plati, ze ¢im vyssi
hodnota ROA je, tim Iépe (toto pravidlo plati obecné u vSech ukazateld rentability). Ta

byla ve sledovanych letech relativné vysoka, vyrazny pokles nastal v roce 2009, kdy

83 : )
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vyznamné klesly trzby z divodu ekonomické krize. V dalSich letech rentabilita opét

rostla. Podobné jako ROA se vyvijely 1 ostatni ukazatele rentability.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE) by mél byt co nejvyssi. Ve sledovanych
letech vykazuje podnik velmi dobré hodnoty, kdy je nad urovni oborovych praméra

zpracovatelského pramyslu.®

Ve sledovanych letech se zadny ukazatel rentability nepropadl do zapornych ¢isel, coz

je pro spolecnost velmi pozitivni, protoze ukazuje, ze i v nepfiznivejSich dobach

dokazal generovat alespoil néjaky zisk a nepropadl se do ztraty.

3.4.2 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti vyjadiuji, v jakém poméru je Cinnost podniku financovéana
vlastnimi a cizimi zdroji. Zadluzenost by neméla byt moc vysokd, protoze ¢im je
hodnota vyssi, tim je vyssi riziko véftitell. Idealni hodnota cizich zdroji se pohybuje
mezi 30 — 60 %, zavisi v8ak na odvétvi, ve kterém spolecnost podnika. Podnik svou
¢innosti spada do kategorie NACE 26 — Vyroba pocitaci, elektronickych a optickych
zatizeni, u které ve sledovanych letech zadluZzenost rostla a v roce 2011 se pohybovala

kolem 95%.%

Tabulka 4: Vyvoj zadluZenosti®

2007 2008 2009 2010 2011
Koeficient samofinancovani 66,88% | 76,97%| 79,01%| 67,59% | 78,59%
ZadluZenost 32,84% | 22,99%| 20,57%| 30,28% | 21,23%
Urokové kryti 13,95 16,18 5,81 10,88 22,76

Ze zjisténych hodnot vyplyva, Ze spolecnost je financovana vice vlastnim kapitdlem nez
cizimi zdroji. Ve sledovanych letech byla ¢innost podniku financovéna vlastnimi zdroji,
a to rok od roku ve vétsi mife (pomineme-li rok 2010, kdy vyznamné vzrostly cizi

zdroje nartstem kratkodobych zavazkl a dohadnych ucth pasivnich).

8 MPROGRES.  ROE-rentabilita  viastiho  kapitdlu.
http://www.kmprogress.cz/index.php/clanky/9-ewrtrew

SMINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU. Financni analyza podnikové sféry 2011 [online] 2012-08-01 [cit. 2013-04-14].
Dostupné z: http://www.mpo.cz/dokument105732.html

vlastni zpracovani

[online]. zaf 2012 [cit. 2013-03-16]. Dostupny z:
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Ukazatel urokového kryti udava, kolikrat EBIT pokryva nékladové uroky podniku.

V jednotlivych letech podnik vykazuje pfiznivé hodnoty, az na rok 2009. Optimalni

hodnota by se méla pohybovat nad 8 (tedy EBIT pokryva nakladové uroky 8krat),

kriticka hodnota je pod 3.8

3.4.3 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vypovidaji o platebni schopnosti podniku. RozliSujeme 3 stupné

likvidity: okamzZitou, pohotovou a béznou.

Tabulka 5: Vyvoj ukazateli likvidity®®

2007 2008 2009 2010 2011
Bézna likvidita 4,54 14,23 33,08 3,04 6,39
Pohotova likvidita 1,96 6,38 16,88 1,30 2,90
Okamzita likvidita 0,95 3,59 10,44 0,43 1,97

Ukazatel bézné likvidity byl v danych letech mnohem vyssi, nez je doporucovana

hodnota 1,5. Je to dano tim, ze ma podnik ve sledovanych letech stale vySsi hodnoty

obéznych aktiv, zatimco kratkodobé zavazky kolisaji. V roce 2009 kratkodobé zavazky

prudce klesly, coz zplsobilo rapidni zvySeni likvidity. Stejné se vyviji i ostatni dva

ukazatele. I tyto dosahuji vyssich hodnot, neZ jsou doporu¢ené. U pohotové likvidity

jsou to hodnoty od 1-1,5 a u okamzité 0,2-0,5.% Podnik si dlouhodob& drzi vysoké

zasoby ob&Znych aktiv, zejména zasob a penéznich prostfedkli. Dlouhodoba vysoka

vazanost finan¢nich prostfedkli v zasobach ¢i na béZnych uctech neni vhodna, protoze

by dan¢ prostiedky mohly byt zhodnoceny jinym zpiisobem, napt. investovanim.

8 EIREMNIFINANCE.CZ. Hodnoceni vysledkii  financni analyzy. [online]. © 2000-2013 [cit. 2013-03-02]. Dostupné z:
http://firmy.finance.cz/finance-a-pojisteni/informace/financni-analyza/hodnoceni-vysledku/

vlastni zpracovani

8 BUSINESSVIZE. Ukazatelé aktivity. [online]. 2010-04-13. [cit. 2013-03-02]. Dostupné z: http://www.businessvize.cz/financni-

analyza/ukazatele-aktivity
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3.4.4 Ukazatele aktivity
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Z ukazatell aktivity lze vy¢ist, jak podnik hospodaii se svymi aktivy. Tyto ukazatele

pocitdme bud’ jako obrat urcité polozky, ktery ndm udéva, kolikrat se dana polozka

obrati za dany ¢asovy interval (rok), kdy tato hodnota by méla byt co nejvyssi, nebo

jako dobu obratu, ktera by méla byt naopak co nejkratsi.

Tabulka 6: Vyvoj ukazatelii aktivity™

2007 2008 2009 2010 2011
Obrat aktiv 1,40 1,27 0,99 0,95 0,95
Obrat zasob 5,69 4,98 4,21 3,50 3,24
Doba obratu aktiv 257 285 364 379 377
Doba obratu zasob 63 72 85 103 111
Doba inkasa pohledavek 25 26 34 51 29
Doba splatnosti kratkodobych zavazki 25 9 5 39 32

Zajimavym ukazatelem je obrat aktiv, ktery udava, kolik korun trzeb piipada

nakorunu aktiv. Cim vy$§i hodnota, tim samoziejmé 1épe. Doporudovana hodnota

obratu aktiv by se méla rovnat alespon 1,0. Tuto podminku spliioval podnik jen v letech

2007 a 2008, dalsi roky se drzi t€sné pod touto hranici.
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hodnota klesa, jelikoz hodnota aktiv roste rychleji nez trzby podniku. Tim se také
zvysila doba obratu aktiv z 257 na 377 dni.

Obrat zasob by mél byt také co nejvyssi. Stejné jako obrat aktiv vSak také
V jednotlivych letech klesa. V zavislosti na obratu zasob se ukazatel doby obratu
zasob, ktery vyjadiuje, jak dlouho jsou vézany financni prostfedky v zasobach,
Vv jednotlivych letech neustale prodluzuje. Je to zplsobeno tim, ze podnik rozsituje
sortiment svych vyrobki, kdy jsou tyto vyrobky vyrabény piimo na zakazku podle
individualnich potieb zdkaznikii a podnik potiebuje materidl a vSechny potifebné

komponenty mit neustale ptipravené na skladg¢.

Z doby inkasa pohledavek muzeme vycist, za kolik dni v priméru hradi podniku
podniky se splatnosti do 14 dnii, za neuspokojivé mlizeme povazovat doby splaceni
nad 70 dni.** Doba inkasa pohledavek mimo jiné vypovida, jak silnou vyjednavaci
pozici ma podnik vici svym odbératelim. Doba inkasa podniku v sledovanych letech
kolisala, ale az na rok 2010, kdy byla doba inkasa 51 dni, se drZzela mezi hodnotami 25

az 34 dnn.

Doba splatnosti kratkodobych zavazka udava, za kolik dni v priméru hradi podnik
své zavazky. Tento ukazatel by mél byt co nejdelsi, aby podnik co nejdéle vyuzival
dodavatelsky uvér. Stejné jako u pohleddvek ukazuje na vyjednavaci pozici podniku,
tentokrat ke svym dodavatelim. Je také vhodné, aby byl tato hodnota byl vyssi nez doba
inkasa pohledavek. To se v poslednich dvou letech firmé& dafi, 1 kdyZ je rozdil jen par

dni.

%2BUSINESSVIZE. Ukazatelé aktivity. [online]. 2010-04-13. [cit. 2013-03-02]. Dostupné z
http://www.businessvize.cz/financni-analyza/ukazatele-aktivity
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Graf 4: Vyvoj ukazateli aktivity (ve dnech)®

3.4.5 Ukazatele nakladovosti

Ukazatele néakladovosti vyjadiuji podil vybranych nakladii na trzbach za vlastni

vyrobky a sluzby a trzeb za prodané zboZzi. Z tabulky je patrné, Ze podnik vyrabi

vyrobky, které jsou materidlové a energeticky narocné. Druhou nejvétsi poloZzkou jsou

osobni ndklady, které kazdy rok rostou, jelikoz firma pfibird kazdy rok nékolik

zameéstnancl. Pozitivni je pokles vykonové spotieby. Na tomto poklesu se podili pokles

nakladu za sluzby.

Tabulka 7: Vyvoj ukazateli nakladovosti*

2007 2008 2009 2010 2011
Piidana hodnota / trzby 28,46% | 22,47%| 27,99%| 26,68%| 30,13%
Vykonova spoti‘eba / trzby 59,12% | 56,66% | 59,73% | 55,30% | 47,99%
Osobni naklady / trzby 16,61% | 17,89% | 21,17%| 20,79%| 21,71%
Mzdové naklady / trzby 12,03%| 12,87%| 15,43%| 15,10%| 15,81%
Naklady na soc. zabezpeceni / trzby 4,19% 4,48% 5,06% 5,08% 5,31%
Socialni naklady / trzby 0,39% 0,54% 0,68% 0,62% 0,59%
Dané a poplatky / trzby 0,04% 0,03% 0,04% 0,04% 0,04%
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3.4.6 Ukazatele produktivity

Ukazatele produktivity prace (PP) udavaji hodnotu urcitého vystupu na 1 zaméstnance

za dany rok, kterou svou praci pracovnik vyprodukuje.

Tabulka 8: Vyvoj produktivity a mezd®

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011
Produktivita prace z piidané hodnoty 651 498 487 520 566
Produktivita prace z trzeb 2 287 2215 1742 1949 1879
Priumérna mzda - roc¢ni 275098 | 285067| 268636| 294 238| 297 050
- mésicni 22925| 23756| 22386| 24520 24754

Produktivita prace v danych letech kolisa. Pokud vezmeme produktivitu v roce 2011, je

niz8i nez stejnd hodnota v roce 2007. Je to zplsobeno tim, Ze pocet zaméstnancl

kazdoro¢né roste (vyjma roku 2009, kdy mirné poklesl). Podnik vSak nepfijimé jen

zamé&stnance do vyroby, ale samoziejmé i do administrativy, kde dani pracovnici svou

praci ptimo nevytvaii pfidanou hodnotu, jako je tomu u vyrobnich pracovniki.

3.5 SWOT analyza

Na zdklad€ zjiSténych informaci o podniku jsem provedla SWOT analyzu, kterd ma

identifikovat silné a slabé stranky podniku a upozornit na mozné ptileZitosti a hrozby.

Silné stranky

stabilni finan¢ni situace

dobré jméno na Ceském i1 zahrani¢nim trhu
certifikat jakosti 1ISO 9001:2008
nizka zadluzenost

usek pro vyzkum a vyvoj

vV V.V V V VYV V VY

nizka konkurence na ¢eském trhu
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vysoka vzdélanost a kvalifikace pracovnikil

vlastni akreditacni a kalibra¢ni laboratof a autorizované metrologické stiedisko




Slabé stranky
» nutnost vysokych skladovacich zasob
PrilezZitosti

spoluprace na vyzkumu a vyvoji s vysokymi Skolami
ziskani statnich dotaci a dotaci Evropské unie

prezentace svych vyrobku na veletrzich

YV V VYV V

rozsifovani vyrobniho sortimentu
Hrozby

rostouci ceny materialu a energii
vykyvy ménovych kurzi
snizeni poctu zakaznikt

ztrata kli¢ovych dodavatelii

YV V V VY V

vstup nového konkurenta na trh

3.6 Analyza vykonnosti pomoci EVA entity

V této kapitole se budu zabyvat upravou ucetnich dat ke zjiSténi hodnot jednotlivych
polozek dilezitych k vypoctu ukazatele EVA podle ekonomického modelu, tedy
propoctem operativnich aktiv (NOA), operativniho hospodaiského vysledku (NOPAT)
a primérnych vazenych néklada kapitalu (WACC).

3.6.1 Vymezeni operativnich aktiv (NOA)

Vypocet NOA je zalozen na upravé polozek rozvahy. Je nutné z aktiv vyloucit
neoperativni aktiva a naopak zaclenit ty aktiva, které¢ v rozvaze vykazovany nejsou. Je
také tfeba upravit pasiva, protoze zména aktiv vyvola i odpovidajici zménu na strané

pasiv.

55



3.6.1.1 Vylouceni neoperativnich aktiv

Kratkodoby finanéni majetek

V ramci sledovaného obdobi vykazoval podnik kratkodoby financni majetek pouze
V podobé penéz v pokladné a na bézném uctu. Kratkodoby finan¢ni majetek je potiebné
vyloucit, pokud je jeho hodnota vyssi, nez je provozné nutné. Podnik XY drzi vysokou
hodnotu kratkodobého financniho majetku, ktera tvofi strategickou rezervu, aby se
vyhnul problémiim s jejich nedostatkem, popf. mohl pofizovat dlouhodoby i obézny
majetek bez nutnosti vyfizovani bankovniho uvéru. Pro stanoveni provozné nutného
kratkodobého finan¢niho majetku miizeme pouzit ukazatel okamzité likvidity, u kterého
se doporuc¢ené hodnoty pohybuji v rozmezi 0,2 — 0,5. Po dohod¢ s podnikem pro tcely
této prace vyuziji horni hranici, kterd byla splnéna jen vroce 2010. U dalsich let
okamzitd likvidita dosahuje vySSich hodnot, a proto bude v téchto letech upraven

kratkodoby finan¢ni majetek.

Tabulka 9: Uprava o nadbyteény KFM*

vV tis. K¢ 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Nadbyteény KFM 14 560 7094 18 225 25118 0 29 096
Dopad do NOA -14 560 -7 094 -18 225 -25118 0 -29 096

Dlouhodoby finanéni majetek

Kritériem, zda tento druh majetku z NOA vyloucit €1 nikoliv, zavisi na tom, zda tento
majetek mé pouze portfoliovy charakter (tj. uloZzeni penéz) nebo slouzi k propojeni
S hlavni ¢innosti podniku. Dlouhodoby finanéni majetek spolecnosti ve sledovanych
letech tvofi podily v ovladanych a fizenych osobach a jiny finan¢ni majetek, ktery je
tvofen pujckami pravé tomuto podniku, ktery je tizce spojen s Cinnosti analyzované¢ho

podniku, a proto nebude z operativnich aktiv vyloucen.

Nedokoncené investice

Ve sledovanych letech byl vrozvaze evidovan nedokonceny dlouhodoby hmotny

majetek. Tento majetek je sice provozné potiebny, ale neni k dispozici pro tvorbu
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hospodaiského vysledku, a proto je nutné je z NOA vyloucit. Tato ¢ast dlouhodobého

hmotného majetku bude z aktiv odectena.

Tabulka 10: Uprava aktiv o nedokon&ené investice®’

v tis. K¢ 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Nedokonéené investice 90 65 270 0 41 0
Dopad do NOA -90 -65 -270 0 -41 0

Jina aktiva nepotifebna k operativni ¢innosti

Mezi tyto aktiva mizeme zatadit nevyuzité pozemky a budovy, nedobytné pohledavky,
nepotiebné zasoby a jiny nepotiebny majetek. Podnik XY eviduje 4 nedobytné
pohledavky z roku 2009, a proto bude hodnota téchto pohledavek z NOA vyloucena.

Tabulka 11: Uprava aktiv o jina aktiva®

v tis. K¢ 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Nedobytné pohledavky 0 0 0 325 0 0
Dopad do NOA 0 0 0 -325 0 0

3.6.1.2 Operativni aktiva nevykazané v ucetnictvi
Leasing

Podnik XY v minulych letech pofizoval prostiednictvim finanéniho leasingu obrabéci
stroje a osobni automobily. Tento majetek slouzi k operativni ¢innosti podniku, a proto
je nutné ho aktivovat do aktiv. Ve sledovanych letech podnik evidoval 10 leasingovych
smluv. Posledni smlouvu uzavtel v roce 2007 a do budoucna jiz neuvazuje o potfizovani
majetku na leasing. Pro aktivaci leasingu jsem vyuzila aktivaci v souc¢asné hodnoté
leasingovych splatek s vyuzitim diskontnich sazeb uvedenych v tabulce 28. Leasing

bude aktivovan jak do dlouhodobého majetku, tak do zadvazka.
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Tabulka 12: Aktivace leasingu®

v tis. K¢ 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Aktivace leasingu 14 137 10 685 5839 2188 0 0
Dopad do NOA 14 137 10 685 5839 2188 0 0

Aktivace nakladu s dlouhodobymi predpokladanymi ucinky

Tyto naklady svym charakterem odpovidaji nehmotnym aktiviim. Pokud se predpoklada

jejich dlouhodoby ucinek do budoucna, je vhodné tyto ndklady aktivovat a pficist

k NOA.

V podniku se toto kritérium tyk4 nakladi na vyzkum a vyvoj a nakladl na vzdelavani

zaméstnancl. U obou téchto nakladu predpoklada podnik ucinek tii let.

Tabulka 13: Aktivace nakladd na vyzkum a vyvoj'®

v tis. K¢ 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Naklady na vzdélavani 19 354 25 356 17 791 14 811 15 517 19 140
Odpisy — naklad z 2006 6 451 6 451 6 452

naklad z 2007 8 452 8 452 8 452

naklad z 2008 5930 5930 5931

naklad z 2009 4937 4937 4 937

naklad z 2010 5172 5172

naklad z 2011 6 380
Odpisy celkem 6 451 14 903 20 834 19 319 16 040 16 489
Kumulované naklady 19354| 44710 62501 77312 92829| 111969
Kumulované odpisy 6451 21 355 42 189 61 508 77548 94 037
Aktivované naklady 12 903 23355| 20312 15804 15281 17 932
Dopad do NOA 12 903 23355| 20312 15804| 15281 17 932
Dopad do NOPAT 12 903 10 453 -3043 -4 508 -523 2651
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Tabulka 14: Aktivace nakladi na vzd&lavani'®

v tis. K¢ 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Naklady na vzdélavani 84 406 127 426 65 343
Odpisy — naklad z 2006 28 28 28

naklad z 2007 135 135 136

naklad z 2008 42 42 43

naklad z 2009 142 142 142

naklad z 2010 22 22

naklad z 2011 114
Odpisy celkem 28 163 205 320 207 278
Kumulované naklady 84 490 617 1043 1108 1451
Kumulované odpisy 28 191 396 716 923 1201
Aktivované naklady 56 299 221 327 185 250
Dopad do NOA 56 299 221 327 185 250
Dopad do NOPAT 56 243 -78 106 -142 65

Aktivované naklady se pfictou na konci kazdého roku do aktiv k dlouhodobému
nehmotnému majetku a ve stejné vysi v pasivech zvysi ekvivalenty vlastniho kapitélu.
Tato aktivace bude mit dopad i na NOPAT. Z plivodné vykézaného hospodaiského
vysledku se vyjmou néklady v ptivodni vysi a misto nich se zapocitaji odpisy pro dany

rok. Vysledné saldo této Upravy je uvedeno v poslednim fadku tabulky.

Ocenovaci rozdily

U dlouhodobého majetku nebyly zjistény ocetiovaci rozdily. Udetni odpisy byly

nastaveny tak, aby hodnota majetku co nejlépe odpovidala redlnému opotiebeni.

Tiché rezervy

Jedna se o rezervy, které mohou byt vytvareny uméle pomoci nadbytecnych rezerv
VvV pasivech nebo vykazovanim odpisi a opravnych polozek na strané aktiv.

Analyzovany podnik zZadné tyto rezervy nevytvafii, a proto nebudou mit dopad na NOA.
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Goodwill

Goodwill neni ve sledovanych letech v rozvaze vykazovan, a proto o néj neni nutné

upravovat hodnotu neoperativnich aktiv.

Netirocené zavazky

Operativni aktiva je také nutné snizit o pasiva, kterd nejsou urocena. Mezi tyto zavazky
patii kratkodobé zdvazky, Casové rozliSeni, netirocené dlouhodobé zavazky a rezervy.
Podnik netvoii Zadné rezervy a nevykazuje ani dlouhodobé neurocené zavazky, a proto

o jejich hodnotu neni tieba NOA upravit.

Tabulka 15: Uprava aktiv o neiiroené zavazky'*

v tis. K¢ 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Rezervy 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 23560 15900 5894 2 525 33561 19 745
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0
Casové rozliSeni pasiv 303 459 70 729 4592 436
Dopad do NOA -23863| -16 359 -5 964 -3254| -38153| -20181
Vymezeni NOA

Po provedeni vSech uprav je mozné vymezit hodnotu NOA.

Tabulka 16: Vymezeni NOA'®

v tis. K¢ 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Dlouhodoby majetek 107 364| 126244| 123168| 108522| 128089| 125657
DNM 22132 33983 33360 21 564 21 064 22 091
DHM 85 093 91161 88 858 86 008 | 106 175| 102 716
DFM 140 1100 950 950 850 850
CPK 37 846 50 880 60 802 55 453 64 564 77513
Zasoby 28 253 40994 | 46 276 40914 58 532 68 918
Pohledavky 20 504 16 178 16 412 15929 29184 18 309
Kratk. financni majetek 11780 7950 2947 1263 14 346 9872
Casové rozliseni 1172 2117 1131 602 655 594
(-) Netirocené zavazky 23 863 16 359 5964 3254 38153 20181
NOA 145210 177124| 183970| 163975 192653| 203170
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Vymezeni C

Provedené upravy se také projevi na kapitadlové struktuie podniku. Je zde vytvotrena
nova polozka ,,Ekvivalenty VK*. Jejim ukolem je vyrovnavat soulad s NOA. Také byla
zafazena polozka aktivované hodnoty leasingu a odectena hodnota netrocenych

zavazku.

Tabulka 17: Vymezeni C'*

vV tis. K¢ 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Vlastni kapital 87867 | 127722| 142175 126948| 160994| 173191
Zakladni kapital 15000{ 15000f 15000| 15000 15000 15000
Rezervni fondy 1500 1500 1500 1500 1500 1500
Kapitalové fondy 555 555 555 555 555 555
VH minulych let 43685| 64318 86436 109224| 107681| 121 369
VH téetniho obdobi 28818| 29854 36646 11480 20833 45681
Ekvivalenty VK -1691| 16495 2038 -9311| 15425 -10914
Cizi zdroje 57344 49402| 41795 35527 31659 29979
Bankovni tvéry 19431 15880 14200| 12520 10840 9160
Jiné dlouhodobé zavazky 23776 22837 2175 20819 20819| 20819
Leasing 14 137| 10685 5839 2188 0 0
Kapital celkem 145210 177124| 183970| 163975| 192653| 203170

3.6.2 Vymezeni operativniho hospodaiského vysledku (NOPAT)

Dalsi nezbytnou Upravou pii vypoctu ukazatele EVA je modifikace ucetniho vysledku
hospodateni na Cisty operativni vysledek hospodaieni. Pro uréeni NOPAT je dulezité
dosazeni asymetrie mezi NOA a NOPAT. Znamena to, ze pokud jsou aktiva zafazena

do NOA, musi byt jejich naklady a vynosy zafazeny i do vypoctu NOPAT.
Nakladové uroky

Placené troky véetné implicitnich urokti obsazenych v leasingovych platbach je nutné

vylouc¢it z finan¢nich nakladi. Tyto uroky musi byt pficteny zpét k vysledku hospodateni.
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Tabulka 18: Nikladové viroky

v tis. K¢ 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Nakladové uroky — avéry a pujcky 2799| 2853| 2955| 2627| 2391| 2396
Nakladové uroky - leasing 584 495 286 168 0 0
Dopad do NOPAT 3383| 3348 3241| 2795| 2391 2396

Mimoradné polozky

V piipadé tohoto podniku mimotadnou polozku tvofi hospodarsky vysledek, ktery

vznikl jako rozdil mezi trzbami a zistatkovou cenou prodaného majetku a materialu.

Podnik vSak na tomto uctu eviduje trzby za polotovary, které maji provozni charakter.

Proto bude hodnota NOPAT sniZena pouze o skute¢ny zisk z prodeje dlouhodobého

majetku a materialu.

Tabulka 19: Uprava o mimo¥adné polozky

106

vV tis. K¢ 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Trzby z prodeje DM a mat. 9209| 31165| 45474| 21251 39887| 52058
Z toho trzby za polotovary 3363| 14169| 30888| 11946, 25149| 39050
ZC z prodeje DM a mat. 4209| 12237 10502 6726 10983 9884
Zisk z prodeje DM a mat. 1637 4759 4084 2579 3755 3124
Dopad do NOPAT -1637| -4759| -4084| -2579| -3755| -3124

Uprava dané

NOPAT predstavuje operativni vysledek po zdanéni. Je tedy nutné ho jesté upravit

ovysi dang, tzv. upravenou dan, coZ je teoretickd dan, ktera by byla placena

z operativniho vysledku hospodareni.
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Vymezeni NOPAT

Tabulka 20: Vymezeni NOPAT'"’

v tis. K¢ 2006 2007 2008 2009 2010 2011
VH pi‘ed zdanénim 35204| 36959| 44866| 12643 23629| 52141
(+) nakladové uroky 3383 3348 3241 2795 2391 2 396
(-) zisk z prodeje DM a mat. 1637 4759 4084 2579 3755 3124
(+) aktivované naklady 12959| 10696| -3121| -4402 -665 2716
Upraveny VH pied zdanénim | 49909 | 46243 | 40902 8457| 21600| 54129
Rozdil 14 705 9284| -3964| -4186| -2029 1988
Darova sazba 0,24 0,24 0,21 0,2 0,19 0,19
Dodate¢na dain 3529 2228 -832 -837 -386 378
Pivodni dari 6 386 7 105 8 220 1163 2796 6 460
Upravena dar 9915 9333 7388 326 2410 6 838
NOPAT 39993| 36910 33515 8131| 19190| 47291

3.6.3 Vypocet priitmérnych vaZzenych nikladi na kapital (WACC)

Tteti polozkou nutnou pro vypocet hodnoty EVA jsou primérné vazené naklady na

kapitél. K jejich stanoveni je tfeba nejprve urcité ndklady na vlastni a cizi kapital.

3.6.3.1 Naiklady na vlastni kapital

vvvvvv

tyto naklady v ucetnictvi nevykazuji.

Néklady na vlastni kapitdl je moZné stanovit nékolika zpusoby. Pro ucely této prace
pouziji model ocetiovani kapitdlovych aktiv CAPM, ktery je vyuZivan zejména
na vyspélych kapitalovych trzich a je také celosvétoveé uznavéan. Pro vypocet je nutné
zjistit bezrizikovou trokovou sazbu, hodnotu koeficientu beta a rizikovou prémii trhu,
kterd je déna rozdilem ocekavané vynosnosti trhu a bezrizikovou mirou vynosu.
Vzhledem ke kratké historii, malé vyuzitelnosti a spolehlivosti dat ¢eského kapitalového
trhu je doporugeno vyuzit pfi vypoétu data z amerického kapitalového trhu.'®® Z tohoto
divodu je nutné také zohlednit rizikovou prémii zemé. Data budou ziskéna
Z internetovych stranek prof. Damodarana a Ministerstva financi Spojenych stati

americkych.

107 Jastni zpracovani
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Bezrizikova urokova sazba

Bezrizikové trokové sazby jednotlivych let jsou stanoveny jako vynosnost 10letych
statnich dluhopistu USA (T-bonds) k datu 31. prosince.

Tabulka 21: Bezrizikova trokova sazba'®

2007 2008 2009 2010 2011
rf 4,04% 2,25% 3,85% 3,30% 1,89%

Koeficient beta 8

Kvypoétu nédkladii na vlastni kapital je nutné ziskat hodnoty koeficientu beta
nezadluzené Py, které pfevezmeme z internetovych stranek prof. Damodarana (nejlépe
odpovida odvétvi ,,Precision Instrument®), a bety zadluzené Bz, které vypocitame

ze vztahu Bz = B * (1 + (1 - T) * CK/VK).MO

Tabulka 22: Koeficient beta nezadluZen4 a zadluZzena*

2007 2008 2009 2010 2011
Koeficient By 1,53 1,22 1,09 1,16 1,12
Koeficient B; 2,10 1,51 1,32 1,58 1,37

Rizikova prémie trhu (RPT)

Vychédzim zrizikovych prémii trhu USA, které jsou vypocitany jako geometrické
primé&ry za co nejdel§i obdobi. Nejstarsi informace pochéazi z roku 1928. Jednotlivé
rizikové prémie jsou tedy stanoveny jako geometrické priméry mezi rokem 1928 a

kazdym sledovanym rokem.

Tabulka 23: Rizikova prémie trhu (RPT)™?

2007 2008 2009 2010 2011
Rizikova prémie trhu 4.79% 3,88% 4.29% 4.31% 4.10%

109y 5. DEPARTMENT OF THE TREASURY. Daily Treasury Yield Curve Rates. [online] 2013. [cit. 2013-03-27]. Dostupné z:
http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/Pages/TextView.aspx?data=yield

110 MARIK, M. a kol. Metody oceriovani podniku: proces ocenéni zdkladni metody a postupy. s. 224
M Clastni zpracovani pomoci dat z DAMODARAN ONLINE. The data page. [online]. [cit. 2013-03-22]. Dostupné z:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
12 DAMODARAN ONLINE. The data page. [online]. [cit. 2013-03-22]. Dostupné z: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Rizikova prémie zemé (RPZ)

Profesor Damodaran také stanovuje rizikovou prémii pro jednotlivé zemé, Ceskou
republiku nevyjimaje. Proto bude tato rizikova piirazka také zohlednéna a navysi tak

sazbu naklada vlastniho kapitalu.

Tabulka 24: Rizikova prémie zemé (RPZ)'"

2007
1,05%

2008
2,10%

2009
1,35%

2010
1,28%

2011
1,28%

Rizikova prémie zemé

Po ziskéni vSech potfebnych hodnot bude pfistoupeno k vypoctu nédkladii na vlastni

naklady pomoci vztahu ny = rf + f,* RPT + RPZ.**

Tabulka 25: Néklady vlastniho kapitalu (ro)'"

2007 2008 2009 2010 2011
Bezrizikova sazba (rf) 4,04% 2,25% 3,85% 3,30% 1,89%
Koeficient BN 1,53 1,22 1,09 1,16 1,12
Koeficient Z 2,10 1,51 1,32 1,58 1,37
Rizikova prémie trhu 4,79% 3,88% 4,29% 4,31% 4,10%
Rizikova prémie zemé 1,05% 2,10% 1,35% 1,28% 1,28%
Naklady vl. kapitalu (re) 15,15% 10,20% 10,85% 11,39% 8,77%

3.6.3.2 Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapital jsou v piipadé podniku XY tvofeny dlouhodobym bankovnim
uvérem a jinymi dlouhodobymi zévazky (tj. pijckou od spole¢nikll) a podnik za tyto
dva zdroje financovani musi platit uroky. Podnik také vyuZival financni leasing.
Vzhledem k vyssi urokové sazbé za jiné dlouhodobé zavazky, nelze vychazet z trznich
dat, a proto budou tirokové sazby z bankovniho Gvéru a jinych dlouhodobych zavazka
urceny Z poméru nakladovych turokd uhrazenych za tyto zdroje v daném roce a hodnoty

téchto dvou zdrojt.

13 vlastni zpracovani pomoci dat z DAMODARAN ONLINE. The data page. [online]. [cit. 2013-03-22]. Dostupné z:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
MARIK, M. a kol. Metody oceriovani podniku: proces ocenéni zékladni metody a postupy. 2011. s. 233
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Bankovni uvér

Pro urceni ndkladii na bankovni uvér budu vychéazet z poméru nakladovych troki
na bankovnim tuvéru, kdy urokovd sazba bude vypocitana z primérného stavu

bankovniho Gvéru, ktery vychazi ze vztahu: (stav BU na za¢atku roku+stav BU na konci

roku)/2. Vypoctené tirokové sazby je nutné jesté upravit o danovy Stit.

Tabulka 26: Naklady na bankovni avér

116

vV tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011
Stav BU na konci roku 15880 14 200 12 520 10 840 9160
Primérny stav BU 17 656 15 040 13 360 11 680 10 000
Nakladové uroky 756 818 530 305 309
Urokova sazba 4,28% 5,44% 3,97% 2,61% 3,09%
Naklady na bankovni uvér 3,25% 4,30% 3,17% 2,12% 2,50%

Jiné dlouhodobé zavazky

Podnik eviduje dvé pijcky od spolecnikli jako jiné dlouhodobé zavazky (JDZ), u
kterych bude urokova sazba a poté naklady kapitalu uréena stejnym zptisobem, jako

tomu bylo u bankovniho Gvéru.

Tabulka 27: Néklady na jiné dlouhodobé zavazky'"’

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011
Stav JDZ na konci roku 22 837 21756 20 819 20819 20819
Primérny stav JDZ 23 307 22 297 21288 20 819 20819
Niékladové tiroky 2097 2137 2097 2 086 2087
Urokova sazba 9,00% 9,58% 9,85% 10,02% 10,02%
Néklady na JDZ 6,84% 7,57% 7,88% 8,12% 8,12%
Leasing

Naklady na leasing mohou byt stanoveny pomoci trznich dat. Na zakladé hodnoty
urokového kryti zjistim rating avéru a podle néj bude pfifazena pfirazka, o kterou
navy$im bezrizikovou sazbu, kterd je stanovena jako vynosnost Ceskych statnich

dluhopist. I tuto sazbu je nutné upravit o danovy stit. V tabulce je uvedena vySe
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urokové sazby i vroce 2006, jelikoz byla nutnd k vypoctu aktivace leasingu a tim

hodnot NOA, C a NOPAT.

Tabulka 28: Naklady na leasing™'®

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Bezrizikova sazba 3,78% 4,28% 4,55% 4,67% 3,71% 3,79%
EBIT/NU 13,58 13,95 16,18 5,81 10,88 22,76
Rating AAA AAA AAA A- AA AAA
Rizikova prirazka 0,35% 0,35% 0,35% 3,00% 0,75% 0,50%
Urokovia sazba 4,13% 4,63% 4,90% 7,67% 4,46% 4,29%
Naklady na leasing 3,14% 3,52% 3,87% 6,14% 3,61% 3,47%

Priumérné naklady dluhu

Po provedeni vSech vypoctl je mozné urcit prumérné ndklady dluhu. Nejvyssi hodnoty

nakladi na cizi kapital dosahuje podnik v roce 2011. Je to zplisobeno vysokym urokem

za poskytnuti ptijéek spolecniky.

Tabulka 29: Primérné naklady dluhu™®

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011
Bankovni tivéry (pocatek roku) 19 431 15 880 14 200 12 520 10 840
Jiné dl. zavazky (pocatek roku) 23776 22 837 21756 20819 20819
Leasing (pocatek roku) 14 137 10 685 5839 2188 0
Naklady na bankovni uvér 3,25% 4,30% 3,17% 2,12% 2,50%
Néklady na JDZ 6,84% 7,57% 7,88% 8,12% 8,12%
Ndklady na leasing 3,52% 3,87% 6,14% 3,61% 3,47%
Priumérné naklady na CK 4,81% 5,72% 6,04% 5,72% 6,20%

3.6.3.3 Viazené prumérné naklady na kapital (WACC)

Po provedeni vSech potfebnych vypocti je vypocet vazenych primérnych nakladi jiz
pomérné jednoduchy, kdy se dané hodnoty pouze dosadi do vzorce. Podily vlastniho a
ciziho kapitalu na celkovém kapitalu vychazi z upravené kapitalové struktury, ktera

byla vypocitana v tabulce 17. Nesmime vSak zapomenout, ze U nakladi na cizi kapital,

118 vlastni zpracovani pomoci dat z PAVELKOVA, D. a KNAPKOVA, A. Vkonnost podniku z pohledu financniho manazera.
s.167 a DAMODARAN ONLINE. The data page. [online]. [cit. 2013-03-22].
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
vlastni zpracovani
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je jiz zohlednén vliv danového S§titu. Hodnotu WACC vyrazné navysSuji ndklady

na vlastni kapital, kterého mé podnik XY vyssi podil nez kapitélu ciziho.

Tabulka 30: Vazené pramérné naklady na kapital (WACC)'?

2007 2008 2009 2010 2011
Naklady na cizi kapital 4,81% 5,72% 6,04% 5,72% 6,20%
Naklady na vlastni kapital 15,15% 10,20% 10,85% 11,39% 8,77%
CZ/C (pocatek roku) 39,49% | 27,89%| 22,72%| 21,67%| 16,43%
VK/C (pocatek roku) 60,51% | 72,11%| 77,28%| 78,33%| 83,57%
WACC 11,07% 8,95% 9,76% | 10,17% 8,34%

3.6.4 Vypocet EVA entity

V predeslych kapitolach byly vypocitany hodnoty potiebné k vypoctu ukazatele EVA
entity. Vypocet je proveden dle vzorce EVA = NOPAT — C * WACC. Z uvedenych
hodnot je patrné, Zze podnik tvofil hodnotu ve vSech sledovanych letech, vyjma roku
2009. Zaporna hodnota EVA v letech 2009 je zptisobena vyrazné niz§i hodnotou ¢istého
operativniho zisku, nez tomu bylo v ostatnich letech, a také vys$si hodnotou cistych
operativnich aktiv a vazenych primérnych nakladi kapitalu. V dalSich letech, kdy se
Cisty operativni zisk zvysuje, ukazatel EVA roste a dostava se do kladnych hodnot, je

tedy tvotfena ekonomickd pfidand hodnota pro vlastniky.

Tabulka 31: Vypocet EVA entity'?

v tis. K& 2007 2008 2009 2010 2011
NOA (C) (po&itek roku) 145210| 177124 183970| 163975 192653
NOPAT 36910| 33515 8131 19190| 47291
WACC 1107%| 895%| 9,76%| 10,17%|  8,34%
EVA 20839 17661] -9818 2521| 31216

3.7 Analyza vykonnosti pomoci EVA dle metodiky MPO

Pro srovnani bude tato ¢ast prace zamétena na vypocet ukazatele EVA dle metodiky

Ministerstva primyslu a obchodu. Tento zplsob je vyuzivan zejména externimi
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analytiky, ktefi nemaji pfistup k divérnym informacim podniku, ale pouze k vefejné
pfistupnym ucetnim vykazim.
Pti vypoctu tohoto ukazatele je vychazeno z nasledujiciho vzorce:
EVA = (ROE —r¢) * VK
kde:
ROE = rentabilita vlastniho kapitalu,

e = alternativni néklad na vlastni kapital,
VK  =vlastni kapital.

3.7.1 Vypocet ROE

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu je vypocitan jako podil ¢istého zisku po zdanéni

(EAT) a vlastniho kapitalu.

Tabulka 32: Vypocet ROE'?

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011
disty zisk 29 854 36 646 11 480 20 833 45 681
VK 111 227 140 137 137 759 145 569 184 105
ROE 26,84% 26,15% 8,33% 14,31% 24,81%

V roce 2009 doslo k vyraznému poklesu hodnoty ROE z diivodu snizeni ¢istého zisku,
které bylo zptisobeno ekonomickou krizi. V nasledujicich letech hodnota ROE rostla jak
vlivem nartiistu ¢istého zisku, tak vlastniho kapitalu. Zvyseni vlastniho kapitalu v roce
2011 vyvolalo zvySeni nerozdéleného zisku minulych let a vysledku hospodatfeni

bézného ucetniho obdobi.

3.7.2  Vypocet primérnych vaZenych nakladi (WACC)

Pro vypocet alternativniho ndkladu na vlastni kapitdl je nezbytné nejprve vypocitat
hodnotu primérnych vazenych nakladi na kapital (WACC), kterou vypocitame dle

vztahu WACC = 1 + Fognik + + Ffinstab + L.
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Bezrizikova sazba (rf)

Jako bezrizikova sazba se vyuziva sazba vynosu 10letych statnich dluhopist, kterou

zvetejiiuje Ministerstvo financi CR.

Tabulka 33: Bezrizikov4 sazba'®

2007 2008 2009 2010 2011
Iy 4,28% 4,55% 4,67% 3,71% 3,79%

Rizikova prirazka za velikost podniku (rLA)

Tato prirazka je uzce spjata S velikosti uplatnych zdroju podniku (UZ), tj. soucet
vlastniho kapitalu, bankovnich avérti a dluhopist. V piipadé spole¢nosti XY bude
do uplatnych zdroji zahrnuta i vyse jinych dlouhodobych zavazki. Spole¢nost nevydala

zadné dluhopisy, a proto nejsou v této polozce zahrnuty.

Tabulka 34: Rizikova p¥irazka za velikosti podniku

2007 2008 2009 2010 2011
Na 4,83% 4,74% 4,76% 4,74% 4,61%

Uplatné zdroje ve sledovanych letech piesahuji lehce hodnotu 100 mil. K¢, tedy
hodnotu, do které je rizikova ptirazka vzdy ve vysi 5,00 %. Z tohoto divodu jsou
procenta V jednotlivych letech jen mirné pod touto hranici, kdy se vSak procento
nepatrné snizuje (vyjma roku 2009 kdy nastalo nepatrné zvyseni) diky nértstu vlastniho
kapitalu a poklesu bankovnich tvéri, jelikoZ v téchto letech spole€nost nefinancovala

svou ¢innost novym uvérem.

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko podniku je navazana na ukazatel produkéni
sily, tj. EBIT/Aktiva. Firma splnila ve vsech sledovanych letech podminku pro udéleni
nejniz§i hodnoty podnikatelského rizika, které je dano minimalni hodnotou
podnikatelského rizika pro dané odvétvi, v ptipadé podniku XY tedy kategorie odvétvi

NACE 26 - Vyroba pocitact, elektronickych a optickych ptistrojti a zafizeni.

123 MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU. Financni analyza podnikové sféry 2011 [online] 2012-08-01 [cit. 2013-04-14].
Dostupné z: http://www.mpo.cz/dokument105732.html a MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU. Financni analyza
podnikové sféry 2009 [online] 2013-04-11 [cit. 2013-04-14]. Dostupné z: http://www.mpo.cz/dokument76325.html
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Tabulka 35: PFirazka za podnikatelské riziko'”

2007 2008 2009 2010 2011
3,06 % 4,13 % 6,06% 3,00% 3,00 %

rpodnikatelské

Rizikova prFirazka za finan¢ni stabilitu
Tato rizikova ptirazka charakterizuje vztahy zivotnosti aktiv a pasiv a je vazana
na likviditu tietiho stupné, tj. béznou likviditu, vyjadienou podilem ob&znych aktiv

na kratkodobych zavazcich.

Tabulka 36: Rizikova p¥irazka za finanéni stabilitu'®

2007 2008 2009 2010 2011
bézna likvidita 4,54 14,23 33,08 3,04 6,39
Tty 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ve vSech sledovanych letech dosahovala béznd likvidita hodnot uréenych

Ministerstvem primyslu a obchodu CR pro pfifazeni nulové piirazky za finanéni
stabilitu. Vyse ob&znych aktiv v danych letech mirn¢ rostla. Velka zména v likvidité
Vv letech 2008 a 2009 byla zplsobena vyznamnym sniZzenim kratkodobych zavazki,
zejména kratkodobych zavazkii z obchodnich vztahl. Z hlediska bézné likvidity je tedy

podnik povaZzovén za finan¢né¢ stabilni.

Celkova hodnota WACC je déna soucCtem vySe vypocitanych rizikovych pfirdzek a

bezrizikové sazby.

Tabulka 37: Vypotet WACC"’

2007 2008 2009 2010 2011
re 4,28% 4,55% 4,67% 3,71% 3,79%
Fa 4,83% 4,74% 4,76% 4,74% 4,61%
F podnikatelské 3,06% 4,13% 6,06% 3,00% 3,00%
Frinstab 0% 0% 0% 0% 0%
WACC 12,17% 13,42% 15,49% 11,45% 11,40%

125 MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU. Financni analyza podnikové sféry 2011 [onling] 2012-08-01 [cit. 2013-04-14].
Dostupné z: http://www.mpo.cz/dokument105732.html a MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU. Finanéni analyza

podnikové sféry 2009 [online] 2013-04-11 [cit. 2013-04-14]. Dostupné z: http://www.mpo.cz/dokument76325.html
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Ukazatel primérného vazeného nakladu na kapital ve sledovanych letech nejprve rostl a
posléze klesal. Je to zpusobeno jak vyvojem bezrizikové sazby, tak sazbou
za podnikatelské riziko. Nejvyssiho WACC bylo dosazeno v roce 2009, kdy hodnota
dosahla 15,49%. V tomto roce byla také nejvyssi hodnota jak bezrizikové sazby, tak

ptirazky za podnikatelské riziko.

3.7.3 Vypocet nakladu na vlastni kapital (r)

Po vypoctu hodnoty WACC ji dosadime do vzorce, ktery je uveden v kapitole 2.4.5.2.,

a zaroven s ostatnimi potiebnymi tdaji vypocitdme sazbu ndkladi na vlastni kapital re.

Tabulka 38: Vypocet nakladi na vlastni kapital

128

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011
WACC 0,1217 0,1342 0,1549 0,1145 0,1140
uz 149 944 176 093 171 098 177 228 214 084
A 166 303 182 057 174 353 215 381 234 264
UZ/A 0,9016 0,9672 0,9813 0,8229 0,9139
VK 111 227 140 137 137 759 145 569 184 105
VKI/A 0,6688 0,7697 0,7901 0,6759 0,7859
BU 15 880 14 200 12 520 10 840 9160
Jiné dl. zavazky 22 837 21 756 20 819 20 819 20 819
U 2 853 2 955 2 627 2391 2396
U/BU+O 0,0737 0,0822 0,0788 0,0755 0,0799
Zisk po zdanéni (CZ) 29 854 36 646 11 480 20 833 45 681
Zisk pred zdanénim (Z) 36 959 44 866 12 643 23629 52141
Cz/z 0,81 0,82 0,91 0,88 0,88
re 0,1433 0,1514 0,1750 0,1249 0,1212
re 14,33% 15,14% 17,50% 12,49% 12,12%

Stejn¢ jako hodnota WACC, i hodnota r. nejdiive mirné rostla, kdy dosahla nejvyssi
hodnoty v roce 2009, a pak naopak klesala.
3.7.4 Vypocet ukazatele EVA dle MPO

Po vypoctu vsSech potiebnych polozek je mozné pftistoupit k samotnému vypoctu

ukazatele EVA.

128 ; S
vlastni zpracovani

72



Tabulka 39: Vypocet EVA dle MPO'?

vV tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011
EAT 29 854 36 646 11 480 20 833 45 681
VK 111 227 140 137 137 759 145 569 184 105
ROE 0,2684 0,2615 0,0833 0,1431 0,2481
ROE 26,84% 26,15% 8,33% 14,31% 24,81%
re 0,1433 0,1514 0,1750 0,1249 0,1212
EVA 13911 15 426 -12 634 2653 23 365

Z vypoc¢tu EVA jednotlivych let je patrné, ze spolecnost tvofila hodnotu pro vlastniky
ve vSech sledovanych letech vyjma roku 2009, kdy podnik tvrdé¢ zasahla ekonomicka
krize a rapidné se ji snizil zisk. Divodem je zaporny rozdil mezi rentabilitou vlastniho
kapitalu a nakladt na vlastni kapital. V dalSich letech se vSak firma dostala opét
do kladnych hodnot a vroce 2011 tvotila dokonce vétsi hodnotu, nez v roce 2007 a
2008.

Podle hodnoceni ukazatele dle Ministerstva primyslu a obchodu spadd podnik XY
v letech 2007, 2008, 2010, 2011 do |. kategorie, kdy podnik tvofi ekonomickou pfidanou
hodnotu, a v roce 2009 do Il. kategorie, kdy podnik netvoii ekonomickou ptidanou hodnotu,

ale jeho ROE je vétsi nez vynos bezrizikového aktiva (rf).

3.7.5 Pyramidovy rozklad EVA

Pomoci rozkladu ukazatele EVA je moZzné identifikovat faktory, které se podilely
na tvorb¢, ¢i na snizovani ekonomické pifidané hodnoty. Hodnota ukazatele EVA je
ovlivitovana vysi rentability vlastniho kapitalu, alternativnich naklada na vlastni kapital
a vysi vlastniho kapitalu. Tyto slozky je mozné rozkladat na dal§i ukazatele, které
umoziuji hlubsi pohled na tvorbu pfidané hodnoty. Pro nazornost je proveden
pyramidovy rozklad EVA shodnotami roku 2010 a 2011, kdy se hodnota EVA

meziro¢né zvysila o 20 712 tis. K¢.
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Obrizek 2: Rozklad ukazatele EVA (v tis. K¢)

130

EVA Ukazatel
2653 | 23365 2010 | 201
20712 vliv na zménu EVA
ROE r, Vlastni kapitil
1431% | 2481% |-| 1249% | 120206 |*| 145569 | 184105
18196 280 2236
ANVK ROA (EBIT/Aktiva) EAT/EBIT
148 | 127 |*] 12080 | 2328% |*| 80,079 | 83.76%
4987 21691 1492
EBIT/Vynosy Vimosy/Aktiva
1197% | 22.88% + 0 | 1
21425 266
Ugetni PH/Vynosy Osobni N/Vynosy Odpisy/Vinosy {Ost.V - 0st.N)/Vimosy
2511% | 2743% |-| 1958% | 2036% |-| 8410 | 56000 || 14330 | 1510
5840 1879 6079 11404
r(FinStr) r(podnikatelské) r(f) r(LA) r(FinStab)
104% | 07206 |+ 300% | 3000 |+ 371 | 37006 |+ 4749 | 4610 |+ 0009% | 000%
248 0 0 92 0

Z porovnani let 2010 a 2011 je patrné, ze se hodnota EVA zvysila o 20 712 tis. K¢.

Nejvetsi podil na tomto zvySeni méla hodnota ROE, kterd vzrostla o 10,5% a tim

zpusobila zvySeni EVA o 18 196 tis. K&. Dale mél kladny vliv nartist vlastniho kapitalu

%

0 38 536 tis. K&, coz zapfticinilo zvySeni EVA o 2 236 tis. K¢., a také mirné snizeni

hodnoty re, coz je kladny jev. Tento pokles byl zplsoben sniZzenim rizika za velikost

podniku a rizika za finan¢ni strukturu, které je tvotfeno rozdilem mezi r. a WACC.

Rizikova sazba za finan¢ni stabilitu zlstala stejné jako v roce 2010 nulova. Pfirazka
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za podnikatelské riziko se také nezménila a zistala na 3,00% jako v roce 2010. Tato
sazba se rovna minimalni hodnoté podnikatelského rizika pro dané odvétvi. Oproti roku

2010 v roce 2011 mirn¢ vzrostla bezrizikova sazba. Tu vSak podnik nemuze ovlivnit.

Na rtst rentability vlastniho kapitalu (ROE) mél velmi pozitivni vliv narast rentability
aktiv, kterd vzrostla o 11,2%, tj. o 21 691 tis. K¢ Zaroven vSak na hodnotu ROE
negativné pusobil pokles finanéni pdky o 0,21, ktery zpasobil snizeni EVA

wrve

kapitalu na celkovych aktivech.

Dale mél negativni vliv na ukazatel EVA podil osobnich nakladi na vynosech, ktery
vzrostl o 0,78%, ktery zpusobil snizeni EVA 0 1879 tis. K¢ Podnik vroce 2011
zamgéstnal 14 novych pracovnikil, ¢imZ vzrostly osobni naklady, které rostly rychleji nez

vynosy.

3.7.6  Srovnani podniku s odvétvim

Podnik XY spadd svou cinnosti pod zpracovatelsky primysl, do kategorie

NACE 26 - Vyroba pocitacu, elektronickych a optickych pfistrojl a zatizeni.

Hodnoty rentability vlastniho kapitdlu (ROE), jedné ze tii sloZzek nutnych k vypoctu
EVA, se u této kategorie dlouhodobé pohybuji v zapornych hodnotach, coz znamena, ze
je 1 hodnota EVA zaporna. Ekonomicka pfidana hodnota podniku XY se tedy vyviji

mnohem Iépe, nez je tomu u celého odvétvi.

3.8 Srovnani ukazatele EVA entity a EVA dle MPO

V ptedeslych kapitolach byla vypocitdna hodnota EVA pomoci dvou metod — EVA
entity a upraveny model EVA dle metodiky Ministerstva pramyslu a obchodu. Hodnota
EVA ve variant¢ dle MPO muze poskytovat zkreslené vysledky, jelikoz vychéazi
z neupravenych ucetnich dat, a proto je vhodné tyto vysledky porovnat s vysledky

vypoctu EVA entity, ktery je zalozen na upravenych tcéetnich datech a je tedy piesnéjsi.
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V nasledujicim grafu 1ze porovnat hodnoty EVA entity a EVA dle MPO.

Graf 5: Porovnani EVA entity a EVA dle MPO (v tis. K&)™
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Z grafu je patrné, ze se hodnoty EVA entity a EVA dle MPO vyviji velmi podobné.
Ukazatel EVA entity nejprve mirné¢ klesd a v roce 2009 poklesne prudce, dalsi roky
vSak hodnota EVA entity opét roste. Naproti tomu ukazatel EVA dle MPO mirné roste
(je to zplsobeno nartstem vlastniho kapitalu v roce 2008) a pak se vyviji stejné jako
ukazatel EVA entity. Rozdilné hodnoty jsou dany provedenymi tpravami pii vypoctu
ukazatele EVA entity, kdy se upravuje jak hodnota Cistého zisku na Cisty operativni

zisk, tak hodnota vlastniho kapitalu a samoziejmé i naklady na kapital.

3.9 Shrnuti hodnoceni vykonnosti podniku pomoci ukazatele EVA

Pro hodnoceni ekonomické vykonnosti podniku XY byl hodnoticim kritériem
ukazatel EVA, a to v jeho nejpouzivangjsi podobé EVA entity, ktery je kvili
provedenym tpravam piesnéjsi, nez druha pouzitda metoda, EVA podle metodiky MPO.
Vyhoda metody EVA dle MPO spociva v tom, Ze vychazi z neupravenych tcetnich dat

a tudiz toto hodnoceni mohou provést i externi analytici, ktefi nemaji pfistup k internim
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datim daného podniku. Dalsi vyhodou je také moznost srovnani zjisténych hodnot

podniku s hodnotami odvétvi.

Pti vypoctu metodou EVA entity doslo k upravé ucetnich dat, kdy byla upravena aktiva
podniku na Cista operativni aktiva (NOA), ¢imz se zaroven zmenila i struktura kapitalu
(C). Déale bylo nutné¢ upravit hospodaisky vysledek na cCisty operativni vysledek
hospodareni, tedy vysledek hospodafeni plynouci =z hlavni Ccinnosti podniku.
Pro vypocet vazenych primérmnych nakladi kapitalu byly vypocitany jak naklady na cizi
kapital, ktery zahrnoval troky za dlouhodoby bankovni uvér, pijcku od spolec¢nikl a
implicitni ndklady vypocitané z aktivovaného leasingu, tak naklady na vlastni kapital,
které byly vypocitany pomoci metody ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM), kde byly
pouzity sazby amerického kapitadlového trhu, ktery je vhodnéjsi kvili své dlouholeté
historii a dostatku dat a ktery byl déale upraven o rizikovou pfirdZku stanovenou

pro Ceskou republiku.

Pfi vypo¢tu metodou EVA dle metodiky MPO bylo postupovano dle krokt
zvetejnénych na strankdch tohoto ministerstva, kdy jsem nejprve vypocitala hodnoty
WACC, které jsem pak dosadila do vzorce pro vypocet alternativnich nékladii na vlastni

kapital re a dopocitala hodnoty rentability vlastniho kapitalu ROE.

Na zéklad¢ téchto dvou metod byl proveden vypocet ekonomické ptidané hodnoty
Vv letech 2007 az 2011, kdy se hodnoty EVA pii vypoctu obéma metodami vyvijely
podobné. Podnik ve sledovanych letech (vyjma roku 2009) vykazoval kladnou hodnotu
ekonomické ptidané hodnoty, podnik tedy tvofil hodnotu pro své vlastniky. V roce 2009
kvtli rapidnimu snizeni ¢istého zisku vykazoval podnik zdpornou hodnotu EVA, podnik
svou ¢innosti tedy nepokryl naklady na kapital. Podle rostouci tendence od roku 2009,
kdy se ze zaporné hodnoty EVA dostal podnik v roce 2010 do kladnych ¢isel a v dalsim
roce svou ekonomickou pfidanou hodnotu jesté navysil, 1ze pfedpokladat dalsi pozitivni
vyvoj tohoto ukazatele v nasledujicich letech, tedy za pfedpokladu, Ze nenastane dalsi

ekonomicka krize, jako tomu bylo v roce 2009.
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4 VLASTNI NAVRHY A RESENI

Zavérecnou Casti této diplomové prace je kapitola vénovana ndvrhim a doporucenim,

které by mohly pomoci podniku v dal§im vyvoji.

Z provedené analyzy vyplyva, Ze podnik XY je prosperujici a financné stabilni
spolecnosti. V prubéhu zpracovani prace nebyly zjistény zadvazné nedostatky, které by

ohrozovaly dalsi ¢innost podniku.

Ukazatele rentability ve sledovanych letech mély rostouci tendenci, vyjma roku 2009,
kdy hodnoty rentability klesly, avSak se nedostaly do zapornych ¢&isel, coz hodnotim
velmi kladné. Rentabilita vlastniho kapitadlu dokonce ve vSech letech dosahovala
vyssich hodnot, nez byla primérna rentabilita vlastniho kapitadlu pro zpracovatelsky
pramysl. Ostatni ukazatele se také vyvijely pozitivné. Vyjimkou byly ukazatele aktivity,

které v jednotlivych letech rostou vlivem narastu zasob.

Hodnoceni pomoci klasickych metod bylo tedy pro podnik velmi pfiznivé. Pro tuto
diplomovou praci vSak bylo stéZejni hodnoceni podniku pomoci moderni metody
ekonomické ptfidané hodnoty. I toto hodnoceni pfineslo ptiznivé vysledky, které
naznacuji dal$i pozitivni vyvoj tohoto ukazatele pro nésledujici obdobi. Tento vyvoj
vSak neni samoziejmosti, a proto je vhodné navrhnout doporuceni, aby hodnota EVA
dale rostla, nebo alespon neklesala. Na vykonnost maji vliv riizné faktory a na ty se

Vv této kapitole zaméetim.

4.1 Zadluzenost

Podnik mé velmi nizkou uroven zadluZenosti a podil vlastniho kapitadlu na celkovych
pasivech se neustale zvySuje. Na jedné strané je nizka zadluZenost jednim z indikatora
solventnosti a dobré situace podniku, na druhé strané pfili§ nizkd zadluzenost zvysuje
naklady na kapital, protoZe naklady na vlastni kapital jsou drazsi, neZ je tomu u kapitalu
ciziho, kde jsou tyto ndklady oproti ndkladiim vlastniho kapitalu sniZovany o hodnotu

danového Stitu.
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Jednou z moznosti, jak zvysit zadluzenost, je pujcit si penézni prostifedky na néjaky
investi¢ni projekt. Tento projekt v§ak musi byt pro podnik vyhodny a generovat budouci
vynosy. Podnik ma v soucasné dob¢ dostatecné vyrobni kapacity, v budoucnosti vSak
neni vylouc¢eno dalsi rozsifovani vyrobnich prostor. Déle je mozné navysit cizi kapital,
alespoit mirn€, prostfednictvim ndkupu stroju a zafizeni, které¢ bude podnik financovat

bankovnimi Gveéry.
V nasledujici tabulce je znazornéna zména zadluZenosti podniku navySenim hodnoty
ciziho kapitalu financovanim investic cizimi zdroji, napt. bankovnimi avéry.

Tabulka 40: Zména zadluZeni p¥i navySeni ciziho kapitalu*

. o NavySeni NavySeni NavySeni
VU1 AL 010milKE | 020milKE | 030 mil K&
Cizi kapital 49723 59 723 69 723 79723
Pasiva celkem 234 264 244 264 254 264 264 264
ZadluZenost 21.23% 24.45% 27.42% 30.17%

V kapitole 2.3.3., ktera se mimo jiné zabyvala ukazateli zadluzenosti, je zminéna idealni
hodnota zadluzenosti 30-60% s ohledem na dané odvétvi. V celém odvétvi, spadajici
pod oznaceni NACE 26 — Vyroba pocitacl, elektronickych a optickych zafizeni,
ve sledovanych letech zadluZzenost rostla a v roce 2011 se pohybovala kolem 95%.
Pokud vSak vezmeme Vuvahu pouze podniky, které maji kladnou hodnotu EVA,
zadluzenost se u téch podnikl ve sledovanych letech postupné snizovala a v roce 2011
dosahovala 30%.'** Pokud by chtél podnik dosihnout na minimalni doporucovanou
hodnotu zadluZeni a zarovenl i na urovenl zadluZeni podnikii v odvétvi, které dosahuji
kladné hodnoty EVA, musel by cizimi zdroji financovat investice v celkové hodnoté
30 mil. K¢.

Majitelé spolecnosti si vSak zakladaji na nizké zadluZenosti a ¢innost podniku chtéji
financovat prevazné z vlastniho kapitalu, a proto doporucuji sledovat kapitalovou

strukturu pomoci metod k tomu uréenych a mozna se ¢asem nazor majitelti zméni.
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133 MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU. Financni analyza podnikové sféry 2011 [online] 2012-08-01 [cit. 2013-05-16].
Dostupné z: http://www.mpo.cz/dokument105732.html a MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU. Financni analyza
podnikové sféry 2009 [online] 2013-04-11 [cit. 2013-05-16]. Dostupné z: http://www.mpo.cz/dokument76325.html
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Jako vhodné metody k optimalizaci kapitalové struktury Ize doporugit:***

Klasicka neboli tradiéni metoda

Je to metoda, ktera je zalozena na takovém slozeni kapitalu, kdy jsou primérné vazené
naklady minimalni. Vychazi z piredpokladi, ze naklady dluhu jsou niz$i nez néklady

vlastniho kapitalu a naklady vlastniho a ciziho kapitalu s ristem zadluzeni rostou.
Jiné teorie
Kompromisni teorie

U této teorie je kapitalova struktura chapana jako kompromis mezi trokovym datiovym
Stitem a naklady finan¢ni tisn¢ (za optimalni se povazuje takové slozeni kapitalu,

pii némz danovy §tit co nejvice prevysuje naklady finanéni tisné).
Teorie hierarchického poradku

Tato metoda je zalozena na preferenci nékterych zdrojii financovani pted jinymi.
Nejpreferovanéjsi je vyuziti internich zdroji (zisku), na dal§im misté je dlouhodoby
uvér. Posledni a nejméné preferovanou moznosti je vyuziti emise akcii ¢1 dluhopist. U

této metody neni vyznamné zohlediovan pozitivni vliv daniového Stitu.
Teorie ¢tyr dimenzi

Tato teorie neni zaloZena na pevné stanoveném vzorci, ale na zohlednéni ¢tyt oblasti,

kterymi jsou dané, riziko, typ aktiv a finan¢ni volnost.

4.2 Docasné volné penézni prostiedky

Podnik XY disponuje vysSi okamzitou likviditou, nez jsou doporuc¢ené hodnoty
(0,2-0,5). Podnik vroce 2011 dosahoval hodnoty okamzité likvidity 1,97 a penézni
prosttedky se zvysily o 24 622 tis. K¢ na 38 968 tis. K¢. Vysokd hodnota penéznich

prostiedkii je sice vhodna pro kryti necekanych vydaji a vyhnuti se tak platebni

134 Valach, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani, str. 289-304
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neschopnosti, nevyhodou je vSak nizké, témét nulové uroceni podnikatelskych ucta.
Spolecnost ma ucet u Komeréni banky, kde se urok pohybuje podle vyse penéznich
prostfedkll na uctu. V piipad¢ spolecnosti XY jde o trok 0,05%. Také mé zaloZen ucet
u Volskbank, u které podnik cerpa dlouhodoby uvér. Na tomto uctu se penézni
prosttedky na uctu uroci 0,25%. Navrhuji proto stanovit optimalni hodnotu penéznich
prostiedkii prostfednictvim analyzy penéznich tokii a zjistit tak, kolik penéznich

prostiedkil je nutné mit na svych uctech k pokryti svych zavazki.

Po zjisténi velikosti piebyte¢nych penéznich prosttedkit by podnik mohl uvazovat, jak
tyto volné prostiedky vyuzit. Navrhuji vyuziti terminovanych vkladd, investovani
do cennych papirt ¢i nakup podilti ve spole¢nostech se stejnym oborem ¢innosti, ¢imz
by mohl podnik posilit svou pozici na trhu, zvétsit sviij trzni podil ¢i rozsitit svou

¢innost na dalsi trhy.

Co se tyka terminovanych vkladd, uroceni se u riznych bank a spofticich druzstev riizni
a pohybuje od 1% i méné¢, az po 4,40%. Nekteré banky a druzstva pii ulozeni vysokych
castek poskytuji individuélni sazby. UloZeni penéz je mozné uZ od 7 dnil az po n€kolik
let. Nevyhodou tohoto zpuisobu zhodnoceni doc¢asné volnych penéznich prostredku je,
ze se zurokl plati 15% dan. Jeho vyhodou vSak je, ze se jedna o bezrizikové
zhodnoceni penéznich prostiedkt, oproti investovani do cennych papir, které je vysoce

rizikové a jeho vynos je nejisty.

Pii Gpravé dat nutnych k vymezeni hodnoty cistych operativni aktiv (NOA) bylo
zjisténo, Ze podnik mél na svém uctu v roce 2011 o 30 mil. K¢ vice, nez je provozné
nutné (provozné nutné kratkodobé financni prostiedky byly stanoveny na horni hranici

doporucované hodnoty pro okamzitou likviditu — 0,5).

V nésledujici tabulce je zndzornéna vynosnost terminového vkladu u Evropsko-ruské
banky, a.s., kterd poskytuje nejvyssi trok ze vSech instituci poskytujicich terminované
vklady, a to 4,40%. DalSim divodem bylo také kladné hodnoceni tohoto produktu

klienty, ktefi terminovany vklad u této banky vyuzili.
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Tabulka 41: Terminovany vklad (v K¢)

135

Castka Doba uloZeni Vy3e tiroku Urok po zdanéni
1 000 000 6 mésicu 10 663 9 064
5 000 000 6 mesict 53 317 45 320
10 000 000 6 mésicl 106 635 90 639
1000 000 1 rok 32 954 28011
5000 000 1 rok 164 770 140 054
10 000 000 1 rok 329539 280 108
1 000 000 2 roky 69 957 59 464
5000 000 2 roky 349 786 297 318
10 000 000 2 roky 699 573 594 637

V ptipadég, Ze by se rapidné snizily pohotové penézni prostiedky a podnik by potieboval
néjaké penézni prostiedky docasné ziskat, je mozné vyuziti kontokorentu. Tento zptisob
financovani je velmi vyhodny, protoze sta¢i kontokorent sjednat pouze jednou a pak
jsou podniku penézni prostiedky, v piipade potieby, neustale k dispozici. Dalsi vyhodou
je, Ze pokud podnik vyuzije kontokorentu, po urcitou dobu z néj neplati uroky. Pak staci
vysi Cerpani kontokorentu splatit, dostat se tak na Gctu do plusovych hodnot a zistat
Vv nich urcitou dobu (vétSinou jde o jeden den) a pak mize podnik kontokorentu opét

kdykoliv vyuzit.

4.3 Triby

Rast trzeb ma velmi pozitivni vliv na hodnotu EVA. Je vSak z velké Casti zavisly
natrhu, v piipadé spole¢nosti XY vedle Ceské republiky jde o trh Némecka, Ruska,
Slovenska a dale také zemi Evropské unie. Trzby lze zvySovat jak zvySenim prodeje,
kdy podnik inovuje ¢i rozsifuje sortiment svych vyrobkd, tak spusténim nové reklamni
kampan¢, snizovanim nakladd ¢i zvySenim cen a tim i trzeb podniku. Podnik XY
kazdorocné vynaloZi nemalé finanéni prostfedky na vyzkum a vyvoj, aby svym
zakaznikim mohl poskytovat kvalitni a inovativni produkty. Urcity prostor je tedy
ve zvySovani cen, jelikoz nékteti konkurenti proddvaji své vyrobky drdz (ncktefi vSak
levnéji), nez podnik XY. Proto by toto zvySeni nemélo byt nijak vyrazné, aby na tuto

skute€nost negativné nereagovali zakaznici, hlavné ti klicovi, jejichZ odchod by mohl

135 Jlastni zpracovani dle MESEC.CZ. Terminované vklady-srovndni. [online] © 1998-2013 [cit. 2013-05-04]. Dostupné z:
http://www.mesec.cz/produkty/terminovane-vklady/
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ohrozit fungovani spolecnosti. Proto je nutné velmi citlivé volit cenovou strategii, ktera

by zvysila vykonnost podniku.

Pokud by podnik zvolil zvySeni cen o 3%, vzrostly by trzby za vlastni vyrobky, sluzby a

polotovary o 6 703 tis. K¢.

Tabulka 42: Zvyseni cen 0 3%'*°

v tis. K¢ 2011 ZvySeni 0 3% Zména
Trzby za vl. vyrobky a sluzby 184 392 189 924 5532
Trzby za polotovary 39 050 40 222 1172
Celkem 223 442 230 145 6 703

Dalsim zptisobem zvySovani trzeb je zvySeni prodeje. Jednou z moznosti je dobie cilena
propagace. Vzhledem Kk specifické vyrobé podniku bych jako vhodny reklamni
prostiedek volila e-mail marketing, ktery spociva v rozesilani e-mailovych zprav na
pfedem dany seznam e-mailovych adres. Ptijemci téchto zprav musi vyzéadat a potvrdit
zdjem o tyto informace. Vyhodami této formy propagace jsou zejména nizké nédklady,

C s y 1 , . o 137
snadna méfitelnost a moznost cilit na dany okruh zakazniki.*

Na internetu lze nalézt specialni spolecnosti, které se timto zptisobem kontaktovani
ptipadnych zékaznikidi zabyvaji a mohou firmé pomoci. Pii této form¢& marketingu je
totiz dilezité, aby byla provadéna spravné. V o€ich vefejnosti je totiz tento zpiisob

propagace mylné oznacovan za spam.

Spravny e-mail marketing se Vyzna(“:uje:138

» kvalitni databazi pfijemct (nejedna se o rozesilani hromadné reklamy na tisice
adres, ale adresy jsou peclivé vybirany)

» slouzi k dlouhodobému udrzovani vztahu se zékaznikem (pfipomenout se
zékaznikovi a nabidnout mu dalsi své vyrobky a sluzby)

» obsah musi zaujmout a vybidnou k nakupu

» snaha nabidnout konkrétni vyrobek, ktery by mohl daného zakaznika zaujmout
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137 \WEBKOMPLET. Email marketing. [online] © 2013. [cit. 2013-05-06] Dostupné z: http://www.webkomplet.cz/e-mail-
marketing/
8 ROJEK, M. Jak na emailovy marketing. ATAXO.CZ [online]. © 2010 [cit. 2013-05-06]. Dostupné z: http://www.ataxo.cz/o-
nas/napsali-o-nas/article/jak-na-emailovy-marketing-78
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» jeho uspéSnost lze méfit (pocet skuteéné dorucenych e-maild, pocet otevieni,
kolik uzivatelti kliklo na odkaz v e-mailu, kolik lidi uskute¢nilo na zakladé

tohoto e-mailu nakup a kolik lidi pozadalo o odhlaSeni svého e-mailu

ze seznamu spolec¢nosti a jiz si dané reklamni e-maily nepfeje dostavat)

Pro ur¢eni nékladl na tento druh marketingu jsem vybrala spole¢nost SmartEmailing.

Tabulka 43: Naklady na marketing od spole¢nosti SmartEmailing (v K¢ bez DPH)139
Varianta Pocet kontakti Mési¢né Ro¢né Pocet e-maili
I 0-500 - 1490 Neomezené
Il. 501-2 000 490 4900 Neomezené
1. 2 001-5 000 990 9900 Neomezené
V. 5001-10 000 1990 19 900 Neomezené
V. 10 001-20 000 2 990 29 900 Neomezené

Sluzby spole¢nosti SmartEmailing se odviji od poctu unikatnich kontakt. Vyhodou je,
ze lze témto kontaktim odeslat neomezené mnozstvi e-maili. Jako nejvhodnéjsi bych
vzhledem k poc¢tu zakazek (700-800 mési¢n¢), z nich nékteré se opakuji pro stejné
odbératele, bych doporucila variantu II. nebo III. Zalezi v§ak na podniku, zda bude chtit
tento marketingovy nastroj vyuZzit na vSechny své dosavadni zadkazniky, nebo jen
na zakazniky, kteti ucinili objednadvku vyrobkd jiz nckolikrdt a na pravidelné
odbératele, aby tak podnik vyjadiil svlij trvajici zdjem na dalSim vyvoji

dodavatelsko-odbératelskych vztaha.

Jedna se sice o mirné navyseni nakladi, je vSak nutné si uvédomit, Ze vynosy ziskané

na zéklad¢ této propagace jsou mnohanasobné vyssi.

Podnik se také muze snazit snizovat naklady. Jednim ze zptisobu snizovani nakladi je
outsourcing. Hlavni uspora je v nakladech na mzdu a na socidlnim a zdravotnim
pojisténi hrazeném zaméstnavatelem. Podnik jiZ outsourcingu vyuziva, a to u ¢innosti,
které by nebylo vyhodné fesit pfijimanim novych zaméstnancti nebo nakupem zatizeni.
Jedna se o pronijem zafizeni (telefony, monitory, pocitae, servery a zafizeni
podobného typu), IT sluzby (sprava PC sité — od stejné firmy jako prondjem zafizeni),

uklizeci sluzby, sluzby bezpe¢nostni agentury a kompletovani sestav elektronik (pajeni

139 SMARTEMAILING. Business ticty. [online]. [cit. 2013-05-15]. Dostupné z: http://www.smartemailing.cz/ceny/
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dratt, plecht, lepeni). Pokud by chtél podnik kompletovat sestavy elektronik vlastni
¢innosti, vyzadala by si tato ¢innost dva nové pracovniky. Co se tyké prondjmu zatizeni,
podnik sice ma finanéni prostfedky na jejich zakoupeni, vyhodu vSak vidim
v poskytovani sluzeb s nimi spojenymi Stejnou spole¢nosti. Proto navrhuji ponechat
outsourcing na stejné urovni, jako doted’. Jednou za urcité obdobi by bylo vhodné
zkontrolovat, zda kvalita provedenych sluzeb neklesa a neni tak vhodné&jsi uvazovat o

jiném dodavateli téchto outsourcingovych sluzeb ¢i zruseni outsourcingu.

Vyznamnou moznosti, jak snizit naklady, je zamétfeni se na sniZzeni podilu vykonové
spotieby, kterd je tvotfena ndklady na spotiebu materialu, energii a sluzeb. Naklady
na energie lze jen tézko ovlivnit, jedinou moznosti je zmeéna dodavatele, ktery nabidne
vyhodnéjsi podminky. Vypocet uspory ndkladi pii zméné dodavatele vSak nebylo
mozné provést, jelikoz dodavatel¢ elektfiny a plynu maji k zdkazniklim-
velkoodbératelim individudlni pfistup a poskytuji jim zvyhodnéné podminky
na zakladé konzultace. V soucasné dobé ma podnik XY uzaviené smlouvy na dobu

ur¢itou. Po skonceni této doby by podnik XY mohl vyhlasit vybérova fizeni na nové

cvwr

Navrhuji zaméfit se tedy na sniZeni ndkladii na spotfebu materidlu. Tyto naklady Ize

sniZit vyjednanim lepSich podminek s klicovymi dodavatel:.

Dalsi sniZeni ndkladi mize byt provedeno snizenim osobnich nékladf. Osobni naklady
vroce 2011 rostly o néco rychleji nez trzby, coz mélo negativni dopad na hodnotu
EVA. Podnik pfijal 14 novych zaméstnanct, konkrétné bylo piijato 11 pracovnikl do
vyroby a 3 pracovnici do administrativy. Toto navySeni zaméstnanci vSak nemélo
negativni dopad na produktivitu prace z pfidané hodnoty, kterd naopak mezirocné

vzrostla.

Pokud si vsak chce byt podnik jisty, ze nezaméstnava pracovniky, ktefi nejsou
produktivni tak, jak by méli byt, navrhuji provedeni analyzy vytizenosti pracovnich
pozic a jednotlivych pracovnikii. Tento problém je vhodné konzultovat s vedoucimi
danych tsekl, ktefi maji o svych podfizenych vétsi piehled, nez ktery méa vedeni

podniku.
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Nedoporucuji vSak snizovani mezd, jelikoz podnik zaméstnava kvalifikované
pracovniky, kteti by snizenim mzdy mohli snizit sviij vykon, nebo dokonce ze

spolecnosti odejit.

Na trzby ma také vliv to, zda podnik obchoduje se zahrani¢im a v jaké méné se tyto
obchody realizuji. Spole¢nost XY 70% své produkce vyvazi a vétSina téchto obchodu je
realizovana ve méné EURO. Nézorny piiklad, jak mize vyvoj kurzu ovlivnit vynosy,
Ize pozorovat v roce 2008, kdy ucet ,,Ostatni finan¢ni vynosy®, ktery zejména slouZi
k G¢tovani kurzovych ziskt, vykazoval kone¢ny stav 12 mil. K¢&. V tomto piipadé mél
vyvoj kurzu pfiznivy dopad, nemusi tomu byt ale vzdy. Proto navrhuji u vétSich a

hodnotnéjsich zakazek vyuzit zajistovacich instrumenti.

Mezi néstroje slouzici k zajisténi kurzového rizika mizeme zatadit forward, devizové

< - .140
opce a opceni strategie:

Forward

Forward je nej¢astéji pouzivanym nastrojem k zajisténi proti pohybim sménnych kurza.
Klient uzavird smlouvu o nakupu ¢i prodeji daného mnoZstvi cizi mény (= nominalni
¢astky) za pevné stanoveny kurz (= zajiStény kurz). Standardné se pouZzivaji forwardové
operace na obdobi do 1 roku, protoze na delsi casové obdobi je tézké predikovat vyvoj
kurzu. Vyhodou téchto operaci je skuteCnost, Ze vyvozce zna své budouci vynosy a
muize snimi kalkulovat ve finanénim planovani. Nevyhodou vSak je, Ze exportér
nemuze profitovat z mozného posileni mény a neni tedy moznost dalsiho zvySeni zisku

o zisk kurzovy.
Devizové opce

Devizovou opci muizeme charakterizovat jako pravo (nikoli povinnost) kupujiciho
(drzitele opce) v den jeji splatnosti (expiry) nakoupit (call opce) nebo prodat (put opce)
pfislusné mnoZstvi cizi mény (= nomindlni c¢éastku) zapfedem dohodnuty kurz,
tzv. realiza¢ni cenu (= strike price). Prodadvajici (upisovatel opce) je na druhé strané

vystaven potencialnimu zavazku dodat nebo koupit ptislusnou ¢astku cizi mény, pokud

l‘m(\fSOB.cz. Nastroje  slouzici  k  zajisténi  kurzového  rizik. ~ [online].  [cit.  2013-05-05]. Dostupny  z:
http://www.csob.cz/WebCsob/Firmy/Podnikatele/fx_listy.pdf
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majitel uplatni svou opci. Pokud opce neni uplatnéna v den splatnosti, propada a stava

se bezcennou. Cena, kterou musi zaplatit kupujici opce upisovateli, se nazyva prémium.

Vyhodou tohoto zajisténi je, ze pokud si klient zajisti kurz, ale v pribéhu obdobi dojde
K pozitivnimu vyvoji kurzu, mize tohoto vyvoje vyuzit bez omezeni a realizovat tak

kurzovy zisk.
Op¢ni strategie

Vyuzitim devizovych opci se miize spolecnost velice efektivné zajistit proti ménovému
riziku. VySe prémia vSak mize byt v n€kterych piipadech prekazkou. Néklady spojené
se zajistovanim ménového rizika prostiednictvim opci vsak lze Castecné nebo uplné
eliminovat pouzitim op¢nich strategii. Op¢ni strategie jsou tvoreny ze dvou a vice opci
(koupenych 1 prodanych), jejichz kombinaci lze vytvofit U€¢inny rdmec pro zajisténi

pohybt kurzi.

4.4 Optimalizace doby obratu kratkodobych zavazkii a pohledavek

Ve vztahu kratkodobych zdvazka a pohledavek je Zadouci, aby splatnost pohledavek
byla co nejkrat$i a naopak doba splatnosti zavazku co nejdelsi, respektive, aby doba
splatnosti pohledavek byla kratsi, nez splatnost zavazkd. Tento stav je mozné u podniku
XY sledovat v poslednich dvou letech, i kdyz je rozdil jen par dni. Proto by mél podnik

vvvvvv

splaceni pohledavek, a také se snazit snizit riziko vzniku nedobytnych pohledavek.

Podnik pouziva informacni systém, ktery mu signalizuje pohledavky po splatnosti. Pak
teprve zacéne feSit problém s danym odbératelem. Bylo by tedy vhodné se zabyvat
pohledavkami jiz pfed lhutou splatnosti, napt. kontaktovanim daného odbératele 5 dni
ptredem, zda dostal fakturu a zda ji v daném terminu zaplati. Tento postup bych
samoziejmé volila jen u novych odbérateld ¢i u téch, kteti méli jiz v minulosti problém
s véasnym splacenim. K tomuto ucelu bych navrhovala zavést evidenci o bonité
odbérateld (tu mize podnik odhalit zvefejné dostupnych ucetnich vykazd,
kontaktovanim jejich dodavatelii nebo na zdkladé povésti daného odbeératele) a jejich

platbach (zda zaplatili pohledavku vici podniku v¢as, nebo doslo k prodleni platby).
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U problematickych zakaznikli by mélo byt riziko opozdéného splaceni pohledavky
osetfeno ve smlouveé — napt. stanoveni pokut jiz po 1. dnu prodleni. U vétSich zakazek
je mozné vyuzit zajiStovacich instrumentti, napi. bankovnich zéaruk, dokumentarniho
akreditivu ¢i inkasa apod. Tato opatieni by vSak znamenala mirné zvySeni
administrativnich nakladu, které by vSak byly nizsi, nez pfipadna ztrata z nedobytnych

pohledavek.

Co se tykd urychleni inkasa pohledavek, navrhuji sestaveni systému slev a vyhod.
Podnik v soucasné dobé poskytuje pii sjednavani smluv slevy, ty se vSak nevztahuji
k dob¢ splatnosti, ale spise s ohledem na mnozstvi nebo statut odbératele (u stalych

zakazniki).

Jednou z mozZnosti motivace pro odbératele v¢as platit své zavazky je vyuZzivani skonta,
kdy pii okamzitém splaceni faktury ¢i do uréité kratké doby po odbéru zbozi, bude
odbérateli poskytnuta sleva. Je nutné stanovit spravnou vysi skonta, aby se tato sleva
neprojevila negativné na trzbach. Podnik musi také zvazit, jestli se mu rychla platba

pohledavky vyplati, protoze slevou pfijde o ¢ast zisku.

Jednim z néstrojii k urychleni inkasa pohledavek pted dobou splatnosti je faktoring.
Faktoring piedstavuje sluzbu, jejiz podstatou je postoupeni kratkodobych pohledavek,
které vznikaji pii prodeji vlastnich vyrobki, sluzeb a zbozi, na specializovanou
faktoringovou spolecnost. Tato spole¢nost pak provadi inkaso dané pohledavky.
Faktoring je vyhodny, pokud podnik potfebuje finanéni prostfedky hned a nemuize ¢ekat
na jejich zaplaceni az do lhity splatnosti. Nevyhodou je, ze za faktoring plati poplatek,

tzv. diskont, o ktery se sniZzuje dany vynos a tim i konec¢ny zisk.

4.5 Zaméstnanci

Jednim z nebezpeci, se kterym se podnik muze setkat a mohl by ohrozit vykonnost
podniku, je fluktuace zaméstnanct. Podnik zaméstnava velké mnozstvi kvalifikovanych
pracovnikl, jejichz odchod by mohl znamenat pro podnik a jeho ekonomickou
vykonnost velkou ztratu. Mél by jim tak vénovat zvySenou pozornost, poskytovat
pfiznivé pracovni prostfedi, rizné zaméstnanecké vyhody a nabizet moZnost se dale

vzdélavat pomoci raznych kurzti a Skoleni. Protoze 1 ztrata jednoho klicového
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pracovnika, na kterého podnik spoléha, by mohla byt nepiijemnd. V soucasné dobé
poskytuje podnik svym zaméstnanciim benefity jako sluzebni telefon, kdy je moznost
propojeni se soukromym telefonem, ktery zaméstnanec pouziva k soukromym uceltim,
fakturu do wurcit¢ho limitu proplaci zaméstnavatel, nadlimitni castku doplaci
zamé&stnanec. Dalsi vyhodou je hrazeni ockovani proti chiipce, pokud o n¢j
zameéstnanec projevi zdjem. Za zajimavy benefit povazuji firemni bruslenim zimnim
stadionu v sousednim mésté 2x tydné od fijna do bfezna, které mize vést k posilovani

vztaht mezi zaméstnanci.

Jako vhodnou zaméstnaneckou vyhodu navrhuji navyseni dnii dovolené. Vzhledem ke
zméné vyplaceni nemocenskych davek, kdy prvni tfi dny nemoci zaméstnanec nepobira
zadné nahrady za mzdu, tesi velké mnozstvi pracovniki tuto situaci pravé vyuzitim dnli
dovolené. Pokud by podnik nechtél navySovat dny dovolené vSem zaméstnancim, je
moznost zavést tzv. sick days — zdravotni dny volna, kdy mize zaméstnanec zustat

doma i bez 1ékaiského potvrzeni, ale zaroven dostat svou mzdu.

Dalsim benefitem, ktery by zaméstnanci jisté uvitali, je pfispévek na dovolenou ¢i
vanocni prémie. Je vSak zfejmé, Ze spolecnost, kterd chce sniZovat néklady, nebude
ochotna tyto prémie poskytovat. Podnik XY mé prosincové prémie vazané na ro¢ni
produkci. Pokud bude splnéna vyse planované produkce, ziskaji zaméstnanci prémie

za dosazeni tohoto cile k prosincové mzdé.

4.6 Zasoby

Z provedené analyzy bylo zjisténo, Ze podnik mé rostouci tendenci doby obratu zasob.
Podnik by se tedy mél zaméfit na fizeni svych zasob, efektivn&ji s nimi pracovat a
snazit se snizit jejich mnozstvi. Ve sledovanych letech mnozstvi zasob rychle nartistalo,
a to zdivodu rozSifovani sortimentu, kdy timto rostla nutnost drZeni zejména
nedokoncené vyroby kvili zakazkové vyrobé€. Z tohoto divodu neni snizeni téchto
zasob lehkou zélezitosti. Bylo by vhodné, aby podnik zjistil, které¢ druhy vyrobkl se

prodavaji nejcastéji a podle toho i fidil zasoby ve skladech.
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Podnik také stile inovuje a vytvaii nové vyrobky, ¢imz nékteré druhy vyrobki
zastaravaji a stavaji se neprodejnymi. Je tedy vhodné, aby se podnik téchto zasob

zbavil, uvolnil tim skladovaci prostory a popf. ziskal i z téchto vyrobkl n¢jaky zisk.

4.7 Vyzkum a vyvoj

Velké pozornost by méla byt dale vénovana oblasti vyzkumu a vyvoje. Podnik se této
oblasti pln€¢ vénuje a tim si udrzuje konkurencni vyhodu oproti mensim 1 vetSim
firmam, které vyrabi stejné ¢i podobné vyrobky. Vstup nového konkurenta do odvétvi
neni v soucasnosti pravdépodobny kvili velké kapitalové naro¢nosti tohoto oboru, ale i
stavajici konkurence by mohla byt nebezpecna. Proto doporucuji ve vyzkumu a vyvoji
dale pokracovat a nesnizovat finan¢ni prostiedky na né vynakladané, i kdyz se nejedna

o malé ¢astky.
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ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo zhodnotit vykonnosti podniku XY, s.r.o0. a navrhnout
pfipadna opatieni pro zlepSeni jejiho soucasného stavu. Hodnoceni bylo zalozeno
naudajich ziskanych zucetnich vykazli podniku, internich materidli a dalSich

poskytnutych informaci pfi osobnich navs§tévach podniku.

Diplomova préace byla rozdélena na tfi hlavni ¢asti — teoretické vychodiska, analytickou

Cast a Cast zabyvajici se navrhy a doporucenimi.

Teoreticka ¢ast byla zaméfena na vykonnost, finan¢ni analyzu — jeji ucel, cile, uzivatele
a zdroje, dale na klasické i moderni ukazatele vyuzivané k méfeni vykonnosti podniku.
Hlavni diraz byl kladen na metodu ekonomické ptidané hodnoty EVA, kterd byla

stézejnim tématem této diplomové prace.

V analytické ¢asti jsem Se nejprve zabyvala charakteristikou podniku XY, vyvojem jeho
trzeb a vysledku hospodafeni a jeho konkurenci. Nasledné jsem provedla finanéni
analyzu pomoci pomérovych ukazatelii, kterd odhalila ptiznivy vyvoj daného podniku
podle vétSiny ukazateld, s vyjimkou ukazatelt aktivity, kdy kazdoro¢né roste doba
obratu zasob kvuli zvySujici se hodnoté zasob nedokonéené vyroby. Na zaklade
doposud zjisténych informaci jsem sestavila SWOT analyzu, kterd odhaluje silné a

slabé stranky podniku a nastifiuje jeho ptilezitosti a hrozby v dal§im vyvoji.

Poté jsem se jiz vénovala stéZejnimu tématu analytické cCasti prace, a to vypoctu
ekonomické ptidané hodnoty. Jako prvni jsem se zabyvala modelem EVA entity, kdy
bylo nutné nejprve upravit Gcetni data a ziskat tak hodnotu ¢istych operativnich aktiv
(NOA), kapitalu (C) a tim 1 novou kapitdlovou strukturu, a Cisty operativni zisk
(NOPAT). Pro porovnani jsem také provedla vypocet hodnoty EVA equity, ktery
vyuZziva Ministerstvo primyslu a obchodu. Posléze nasledovalo porovnani téchto dvou

metod a celkové shrnuti hodnoceni vykonnosti podniku.

Posledni ¢ast byla vénovana navrhiim a doporuc¢enim. Podnik ve sledovanych letech

(krom¢ roku 2009) vykazoval kladné hodnoty EVA a ptiznivé hodnoty ostatnich
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finan¢nich ukazateld, proto jsem navrhla opatfeni, ktera by méla pomoci podniku dany

stav jesté zlepsit, nebo alespon udrzet na stejné Grovni.

Spolecnosti byla navrzena opatfeni tykajici se zadluzenosti, vyuziti doasné¢ volnych

penéznich prostredka, trzeb, zaméstnanct, zasob a vyzkumu a vyvoje.
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Piiloha 1: Aktiva podniku XY, s.r.o.

AKTIVA CELKEM (v tis. K¢) 2006 2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 156 629 166 303 182 057 174 353 215381 234 264
Pohledavky za upsany ZK 0 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 80 360 91 970 97 066 90 203 112 664 107 475
B.1 Dlouhodoby nehmotny majtek 9173 10 329 12 827 5433 5598 3909
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0 0
Software 9173 10 329 12 827 5433 5598 3909
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 71047 80 541 83289 83820 106 216 102 716
Pozemky 1556 1556 1556 1561 1561 1561
Stavby 55184 55 361 54 910 55135 54 146 53 650
Samostatné mov. véci a soubory movit. véci 14 217 23 559 26 553 26 131 45792 47 459
Nedokoné¢eny DHM 90 65 270 0 41 0
Poskytnuté zalohy na DHM 0 0 0 993 4676 46
B.111. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 140 1100 950 950 850 850
Podily v ovladanych a fizenych osobach 0 850 850 850 850 850
Ostatni dlouhodobé CP a vklady 40 0 0 0 0 0
Jiny finan¢ni majetek 100 250 100 100 0 0
C. Obézna aktiva 75 097 72216 83 860 83548 102 062 126 195
Cl Zasoby 28 253 40994 46 276 40914 58 532 68 918
Material 14 541 23370 29279 22 261 29 345 26 425
Nedokonéena vyroba a polotovary 13311 17 614 16 997 18 653 29 057 42 470
Vyrobky 401 10 0 0 66 23
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 64 0
C.11. | Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0
C.111. | Kratkodobé pohledavky 20 504 16 178 16 412 16 254 29 184 18 309
Pohledavky z obchodnich vztahii 18 489 15 340 16 156 15091 22392 17 360
Stat - dailové pohledavky 2015 838 256 1163 6792 949
C.1V. | Kratkodoby finanéni majetek 26 340 15 044 21172 26 380 14 346 38 968
Penize 93 698 107 45 137 4145
Utty v bankach 26 247 14 346 21065 26 335 14 209 34823
Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0
D.I. | Casové rozliSeni 1172 2117 1131 602 655 594
Naklady ptistich obdobi 1172 2117 1131 602 655 594




Piiloha 2: Pasiva podniku XY, s.r.o.

PASIVA CELKEM (v tis. K¢) 2006 2007 2008 2009 2010 2011
PASIVA CELKEM 156 629 166 303 182 057 174 353 215381 234 264
A. Vlastni kapital 89 558 111 227 140 137 137 759 145 569 184 105
Al Zakladni kapital 15 000 15 000 15 000 15 000 15 000 15 000
Zakladni kapital 15 000 15 000 15 000 15 000 15 000 15 000
A.ll. | Kapitalové fondy 555 555 555 555 555 555
Ostatni kapitalové fondy 555 555 555 555 555 555
A.l11. | Rezerv. fondy, nedélit.fond, fondy ze zisku 1500 1500 1500 1500 1500 1500
Zékonny rezervni fond /Ned¢litelny fond 1500 1500 1500 1500 1500 1500
Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0 0
A.1V. | Vysledek hospodafeni minulych let 43 685 64 318 86 436 109 224 107 681 121 369
Nerozdéleny zisk minulych let 43 685 64 318 86 436 109 224 107 681 121 369
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0 0
A.V. | VH bézného ucetniho obdobi (+/-) 28 818 29 854 36 646 11 480 20833 45 681
B. Cizi zdroje 66 768 54 617 41 850 35865 65 220 49723
B.1 Rezervy 0 0 0 0 0 0
B.1l. | Dlouhodobé zavazky 23776 22837 21756 20819 20819 20819
Jiné dlouhodobé zavazky 23776 22837 21756 20819 20819 20819
B.11l. | Kratkodobé zavazky 23561 15900 5894 2526 33561 19 744
Zavazky z obchodnich vztaht 19976 11 090 7957 6 069 27 800 8916
Zavazky k zaméstnancim 1705 2225 2339 1884 2388 2 665
ZavazKy ze soc. zabezpeceni a zdravotni pojisténi 1039 1412 1429 1218 1688 2132
Stat - daniové zavazky a dotace 841 1138 -5 864 -6 694 1648 5985
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0
Jiné zavazky 0 35 33 49 37 46
B.1V. | Bankovni uvéry a vypomoci 19431 15 880 14 200 12 520 10 840 9160
Bankovni uvéry dlouhodobé 19431 15 880 14 200 12 520 10 840 9160
Kratkodobé bankovni uvéry 0 0 0 0 0 0
C. Ostatni pasiva 303 459 70 729 4592 436
C.l. | Casové rozliseni 229 0 0 0 0 0
C.1l. | Dohadné vty pasivni 74 459 70 729 4592 436




Piiloha 3: Vykaz zisku a ztrat podniku XY, s.r.o.

VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K&) 2006 2007 2008 2009 2010 2011
I Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0 117
Naklady vynalozené na prodané zbozi 0 0 0 0 0 53
* Obchodni marze 0 0 0 0 0 64
1. Vykony 194206 | 204 274 182 277 151 243 167764 | 172582
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 200974 | 219068 199 482 160 468 179504 | 184 392
Zmena stavu zasob vlastni ¢innosti -6 768 -14 794 -17 205 -9 225 -11740 -11 810
Aktivace 0 0 0 0 0 0
B. Vykonova spotieba 127 358 137 891 130 517 102 982 113 169 107 278
Spotieba materialu a energie 98 592 102 278 95 015 76 725 87918 86 716
Sluzby 28 766 35613 35502 26 257 25251 20562
* Pridana hodnota 66 848 66 383 51 760 48 261 54 595 65 368
C. Osobni naklady 30433 38741 41204 36 498 42 554 48 537
Mzdové naklady 22 041 28 059 29 647 26 595 30 895 35349
Odmény ¢lentim organt spoleénosti 0 0 0 0 0 0
Naklady na soc. zabezp. a zdrav. pojisténi 7658 9780 10314 8732 10 391 11879
Socialni naklady 734 902 1243 1171 1268 1309
D. Dané a poplatky 46 102 65 62 91 94
E. Odpisy DHM a DNM 7087 11138 14 068 15734 18 280 13 556
11 Trzby z prodeje DM a materialu 9209 31165 45474 21251 39 887 52 058
F. ZC prodaného DM a mat. 4209 12 237 10 502 6726 10983 9884
G. Tvorba rezerv a ¢as. rozliSeni prov. naklada 0 -14 0 0 0 0
V. Ostatni provozni vynosy 5294 5303 10 288 6390 7615 10 484
H. Ostatni provozni naklady 117 196 238 239 2043 1837
* Provozni vysledek hospodai‘eni 39 459 40 451 41 445 16 643 28 146 54 002
VI Trzby z prodeje cennych papirti a podilti 0 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0
X. Vynosové uroky 66 43 36 26 27 4
N. Nakladové uroky 2799 2853 2955 2627 2391 2396
XI. Ostatni finanéni vynosy 1416 3300 12 686 4470 2074 3102
0. Ostatni finan¢ni naklady 3141 3989 6 352 5944 4242 2571
* Finan¢ni vysledek hospodai‘eni -4 458 -3499 3415 -4 075 -4 532 -1 861
Q. Daii z pFijmu za béZnou ¢innost 6 386 7105 8220 1163 2796 6 460
splatna 6 386 7105 8220 1163 2796 6 460
odlozena 0 0 0 0 0 0
*x VH za béZnou ¢innost 28 615 29 847 36 640 11 405 20818 45 681
Z. Mimotadné vynosy 199 7 6 75 15 0
Mimotadné naklady -2 0 0 0 0 0
* Mimoiadny vysledek hospodai‘eni 201 7 6 75 15 0
Daii z pfijmu z mimoradné ¢innosti 0 0 0 0 0 0
S. VH za tuéetni obdobi (+/-) 28818 29 854 36 646 11 480 20833 45 681
VH pied zdanénim (+/-) 35204 36 959 44 866 12 643 23629 52 141




