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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva konceptem ekonomi¢ldapé hodnoty a jeho implementaci
dotizeni podniku XY, a. s. Teoretickast obsahuje popis a kritické hodnoceni thaidih
i modernich nsfitek vykonnosti se zaghenim na ukazatel EVA. Praktick@st z&ina
piedstavenim podniku a rozborem wnith a vejSich podminek prdizeni. Vykonnost
podniku XY, a. s. je zhodnocena nejprve pomociitrddh ukazatdi, nasleduje analyza
vyvoje EVA a identifikace generatohodnoty. V posledniasti je na zaklatpredchozich
poznatki navrzen projekt implementace konceptu ekonomidigapé hodnoty ddizeni

podniku XY, a. s.

Kli¢ova slova: vykonnost podniku, fin&m analyza, ekonomick&igdana hodnota (EVA),
Cist& operativni aktiva (NOA), zisk z operativiinosti po zdagni (NOPAT), ptimérné
vazené naklady na kapital (WACC),ddve faktory vykonnosti (KPI)

ABSTRACT

The diploma thesis deals with the concept of Ecandralue Added and its implementa-
tion into the management system of XY, a. s. Theoibtical part includes a description
and critical evaluation of traditional and modeerfprmance measurements with a focus
on the Economic Value Added indicator. The pratieat starts with a presentation of the
company and an analysis of internal and externalag@ment conditions. The performance
of XY, a. s. is first evaluated using traditionaddicators and subsequently through
an analysis of EVA development and an identificated value drivers. On the basis of
preceding findings the final part of the thesislglagith the implementation of the Eco-

nomic Value Added concept in the management of X5,

Keywords: Company Performance, Financial AnalyGispnomic Value Added (EVA),
Net Operating Assets (NOA), Net Operating ProfitefTaxes (NOPAT), Weighted Ave-
rage Costs of Capital (WACC), Key Performance latbcs (KPI)
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UvoD

SttZejnim Ukolem podnikovychinnosti jefizeni a nfeni vykonnosti, pro usgné podni-
kani je tedy nezbytné zvolit vhodny ukazatel. Katitradénich ukazateél vychazejicich
z maximalizace zisku jako zakladniho cile podnikeede k rozvoji novych sfitek fi-
nartni vykonnosti zaloZzenych nidzeni hodnoty. Jednim &dhto modernich istupi je

i koncept ekonomickéifmlané hodnoty.

Ekonomicka pidana hodnota (EVA) je zaloZena na mySlence ekocka#hio zisku, kterého
spole&nost dosahne po uhratéznych naklad i nakladi na kapital. Podrokinbyla metoda
rozpracovana spalaosti Stern Stewart & Company a naskedraregistrovana jako
ochrannd znamka. Ekonomick&dana hodnota fiedstavuje prawgpodobrt nejznangjsi

koncept value based managementu, ktery vyuziva smsatovych spolénosti.

V praxi ¢eskych podnil pievlada orientace na tr&di ukazatele, zejména né&eini hod-
notu zisku. EVA je vyuZzivana spiSe jako &st finagni analyzy nez jako koncefitzeni

hodnoty.

Cilem diplomové prace je poukazat r@gnosti a nedostatky tr&dich i modernich uka-
zateh financni vykonnosti, zhodnotit vykonnost podniku XY, apsmoci EVA a nasledn

navrhnout implementaci tohoto koncepturdeni daného podniku.

Teoretickatast je zpracovana na zakéastudia odbornych domécich i zahgamch zdrog.
Prvni kapitola se obeérzabyva hodnocenim vykonnosti podniku a tefigéni hodnoty.
Nasledujec¢ast wnovana porovnani trathiich a modernichifstupi méreni vykonnosti.
Treti kapitola se podrolj zangtuje na koncept ekonomickéigané hodnoty, nelfaoto

moderni ngfitko vykonnosti je v praktické&asti aplikovano na podnik XY, a. s.

Praktickacast z&ina gredstavenim spateosti XY, a. s., nasledrjsou analyzovany vritbi

a vrejSi faktory ovliviwujici fizeni podniku. Vykonnost podniku je zhodnocena nvejpo-

moci finargni analyzy a srovnanim dosazenych vystedkonkurenci. Hlavnéast prace
tvoii aplikace ekonomickéffglané hodnoty na podnik XY, a. s. N#je je proveden vy-
pocet ekonomického i detniho modelu EVA, poté jsou demy faktory, které vyznamin
ovliviiuji vykonnost zvoleného podniku. Na zakigagtedchozich poznatkje navrzen pro-
jekt implementace konceptu EVA d@eni podniku XY, a. s. Praktickést diplomove

prace je zakotena zhodnocenin¥imosi, naklaai a rizik daného projektu.
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1 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU

1.1 Vykonnost podniku

Vykonnost podniku a gteni vykonnosti podniku je v dnesSni @dolmozné zeadit k velmi
¢asto pouzivanym pojiim. Pojem vykonnost Ize vymezit jako schopnost pkdmio nej-
lépe zhodnotit investice vlozené do jeho podnilsktgth aktivit. Tato definice vSak neni
Uplna, nebd maze vést k ndzoru, Ze podnikatelsky vykonna je pdazspolénost, ktera
dosahuje dobrych hospadéych vysledk [7, 13].

Vykonnost podniku vSak @ize hodnotit kazdy subjekt aaznych pohled. Vlastnik hodnoti
vykonnost podle miry zhodnoceni svych ptedki viozenych do podnikani. Zakaznik
povaZuje za vykonnou tu spoiest, ktera dokdze uspokojit jeho poZzadavky nabskdai
sluzbu, ndtitky jsou tedy kvalita, cena, dodaciith. Zangstnanci mohou hodnotit vykon-
nost podle vySe mezd, kvality pracovnich podmime&zZnosti odbornéhaistu, spoluroz-
hodovani, dodavatelé a banky podle schopnosti &padé splacet své zavazky, stat podle

schopnosti splacet dafi7, 13, 17].

Postupentasu dochazi ke zn¢ v pohledu na zakladni cile podniku. Vyznam tadho
cile — maximalizace zisku — se sniZuje, je nahramodili, které por¥uji dosazeny zisk
s investovanym kapitalem. Tyto cile, které se &aijh na zhodnoceni vynaloZenych zdro-
ja, je mozné vyjatit ukazateli rentability — rentabilita vlastnihogitlu, rentabilita celko-
vého kapitalu aj. V saiasné dob pouta pozornost podnikovy cil, ktery je formuloyan
jako hodnota firmy, respektive hodnota vlastnihpitédu — shareholder value. Nasledujici

tabulka (Tab. 1) zobrazuje historicky vyvoj ndzoa n&ieni vykonnosti [8, 17].

Tab. 1 Vyvoj ukazatefinancni vykonnosti podniku

1. generace 2. generace 3. generace 4. generace
Vynosnost
Ziskova marze Bst zisku y Tvorba hod,noty
kapitalu pro vlastniky
. . Maximalizace Zisk/Investovany EVA, CFROI,
ZiskiTrzby zisku Kapital FCF

Zdroj: [17]
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1.2 Rizeni hodnoty

V 80. letech 20. stoleti vznika v USA tzv. teatieeni hodnoty. Prvni teoriézeni hodnoty
byly formulovany americkymi profesory a naslédioslo k jejich pevedeni z poradenstvi
do praxe. Konceptizeni hodnoty (value based management) je povaZzaeapednu
Z nejvyznampyjSich znén ve finargnimiizeni v posledni dab Mnoho poradenskych firem

vyvinulo vlastni konceptyizeni a ndieni vykonnosti podniku [15, 17].

Jejich gehled je zobrazen v tabulce (Tab. 2).

Tab. 2 Poradenské firmy a preferované&-itka vykonnosti

Stern Stewart McKinsey  price waterhouse L-E. K. HOLT value
& Co. & Co. Coopers Consulting Associates
MVA, Podnikovy ~ CFROI, SVA, SVA, CEROI
EVA DCF FCE zména EVA

Zdroj: [17]

Zakladem konceptdizeni hodnoty je ikledna aplikace kritérigisté sodasné hodnoty
v fizeni firmy @i prijimani vSech druin rozhodnuti. Néstroj value based managementu

tvoii shareholder value analyza [15].

1.3 Shareholder value a stakeholder value

Spole&nost je spjata s mnoha odliSnymi zajmy. Nositéthto zajni jsou nazyvani stake-
holders — zainteresované strany. Mezi zainteresowtiany sd&adi akcion# (sharehol-
ders), potencialni akciora(investdi), zameéstnanci, zakaznici, dodavatelé &iitele.

Vzniké otazkag¢i zajmy stavt pri fizeni podniku na prvni misto.

Je Zejmé, Ze hodnota firmy je pro jednotlivé stakehpjdézna, kazdy z nich posuzuje
hodnotu podniku podle toho, co do ni vloZil,podle zhodnoceni investice. Jedingm
investorem je vlastnik, ktery do podniku vkladaigema podnikatelsky z&m bez ©&j by
dany podnik nemohl vzniknout a existovat. Vlasttdké nese nefsi riziko podnikani.
Vytvoiena hodnota je nejprve radena mezi stakeholdery, teprve zbykst nalezi viast-
stakeholder value je preference shareholder valoeximalizace hodnoty pro viastniky

prispivad ke zvySovani stakeholder value. Pouze temmigp ktery uspokojuje pozadavky
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svych vlastnill, miZze dlouhodob existovat a vytviet kladné ginosy pro vSechny zainte-

resované strany [15, 17].

1.4 Cista sowasna hodnota

Jedna se o zakladni kritérium vykonnosti firmy ediska viastnik. Vypocet cisté sodas-
né hodnoty udava, nakolik dité rozhodnuti prospivé Skodi vlastnikm. Cista sodasna
hodnota je vyjatena [15, 17]:

NPV =PV -1 (1)
Kde:
NPV (net present value) cistd sodasna hodnota
PV (present value) soasna hodnota budoucich uitk firmy pro vlastniky
| (investment) investice vlastnika do firmy

Vlastnik ma za cil vy¥it z firmy vice, nez kolik ho stala. Musi tedy fittaNPV > 0. Pod-

minkou maximalizace hodnoty pro viastniky je maXineeecisté sodasné hodnoty.

Hodnota firmy pro vlastnika je &gna jako suma vSech budoucich g@mich toki z firmy
pro vlastniky, kterd je diskontovana alternativmakladem kapitalu. Tento vypet v soks

zahrnuije riziko, které nese vlastnikiasovou hodnotu pén. Plati vztah [15, 17]:

n PR
PVE L @
Kde:
P perézni toky v jednotlivych letech
t jednotlivé toky
n paet let celkem

i diskontni mira



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 17

2 PRISTUPY K M ERENi VYKONNOSTI

Ukazatele vykonnosti Izélenit na klasické ukazatele (ROIl, ROE, ROA, EPS, ktgré
vychazi z maximalizace zisku jako zakladniho ciempkani, a moderni ukazatele (EVA,
CFROI, CROGA,...), které jsou zaloZenyifizeni hodnoty [17].

Dosavadnim nejvice vyuzivanynitigtupem k miteni vykonnosti podniku je trathi pri-
stup. Objevuje se vSak kritika tohotiigiupu, ktera se tyka omezenosti pohledu hodnoceni
Z pozice tvorby hodnot pro vlastnika, zakaznikaopaeni produktivnosti chovani spble
nosti a nefunéni zpitné vazby na korekci fingniho planu. Standardni metrika¢rani

vykonnosti jiZz delSi dobu zaostava za novymi podtelskymi postupy [13].

»Klasické finadni ukazatele poskytuji jen malo navgaro management k hodnoceni ta-
kovychciniteliz jako je mira inovativnosti,ist intelektualni kapitalové zakladny, Urévn
spokojenosti zdkaznikmiry motivace za#stnang:, ochrany Zivotniho pro&di apod.”
[13]

V posledni dob vSak dochézi k zdsadni &m$ zékladniho cile podniku. Zisk jako cilové
kritérium ustupuje do pozadi a stale vice se prgsasst hodnoty podniku. Tato zma

v zakladnich cilech podniku je s@sti hodnotového managementu. V rdmci value based
managementu prostupuje hodnota podniku kazdou Gr@eni a tvei zakladni kritérium

pro volbu rozhodnuti celofiremni povahy i pro rodbeani v jednotlivych oblastech spo-
le¢nosti. Moderni fistupy hodnotovéhézeni propojuji vSechny podnikow@nosti a lidi

za &elem zvySeni hodnoty podniku pro viastniky. Tyt@zétele pracuji s ekonomickym

ziskem, ktery bere v Gvahu alternativni nakladyitéyp [10, 12, 17].

2.1 Tradiéni ukazatele

Klasické ukazatele vychazeji z maximalizace zigiojhlavniho cile podnikani. K hodno-
ceni vykonnosti je vSak nutné pouzit @am@ mnozstvidchto ukazatéi. Kritika tradicnich

ukazatel, kterd zazniva v posledni dglspaiva zejména véchto bodech [17]:

1. Tradini ukazatele jsou zaloZzeny né&etnich Udajich, neberou v Gvahu faktor rizika,
vliv inflace ac¢asovou hodnotu pén. Vysledek hospodani neni porovnavan s al-

ternativnimi ndklady na kapital.
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2. Vysledek hospodani je mozné ovlivnit na zakladicetni politiky podniku. Mize
také zahrnovat vynosy a naklady, které nebyly gag v rdmci hlavniinnosti
podniku.

3. Do aktiv podniku nejsou zahrnuta aktiva, ktera jinancovana pomoci leasingu
najmu, dale zde nejsou zahrnuta nehmotna aktika,jgou vybudované dodavatel-
sko-odkgratelské vztahyi kvalita managementu. Do aktiv jsou naopak zalarnut
I aktiva, ktera nesouviseji s hlawihnosti podniku. Dale se zde vyskytuje problém

pouZziti historickych cen.

4. Samotné ukazatele rentability j@$tejsou vychozim udajem pro hodnoceni vykon-

nosti, je nutné je porovnat s alternativnimi naklad

Mezi klasické ukazatele finani vykonnosti seadi ukazatele zisku, ukazatele cash flow
a ukazatele rentability. Tyto ukazatele je vSaknaudoplnit o dodatmé informace, které

jsou vysledkem finatni analyzy [17].

2.1.1 Ukazatele zisku

EAT (Earnings After Taxes) —Cisty zisk

Mrivriw s

vlastnika.
EBT (Earnings Before Taxes) — Zisk ped zdarénim

Tato kategorie zisku zahrnujerdaa &Znou a mime&adnoucinnost. Ukazatel je vhodné
pouzit ke srovnani vykonnosti mezi obdobiths jinymi podniky ze zemi s jinou mirou

zdareni.
EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) — Zisk ped Uroky a zdarénim

Jedna se o ukazatel na arovni divizEfinpouze provozni vykonnost, abstrahuje od vlivu

dani a zpsobu financovani.

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciattn and Amortization) — Zisk

pired Uroky, zdarénim a odpisy

Tento ukazatel umaiije porovnavat vykonnost podiiknezavisle na politice odpisovani
[17].
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2.1.2 Ukazatele cash flow

Ukazatele cash flow poskytujighled o pe&nich tocich firmy, jejich podstatou je Zma
stavu pe#tznich prostedk.

Provozni cash flow
Poskytuje informace offfjmech a vydajich v ramci provozéinnosti podniku.
FCF (Free Cash Flow) — Volné cash flow

Jde o peé&eni prostedky, které jsou k dispozici pro vlastniky nebo iaké&e podniku.
Volné cash flow je cash flow po vSech investicichstialych aktiv a pracovniho kapitalu,
které jsou nezbytné k udrzetinnosti podniku. FCF takeé tviovstupni udaj pro wdité me-

tody océiovani podniku [17].

2.1.3 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability udavaiji, jak je vazany kdpitdodnocovan. fedstavuji relativni uka-

zatele, umoiuji srovnani vykonnosti vase i mezi podniky.

ROS (Return on Sales) — Rentabilita trzeb

Vysledek hospodani
Trzby

ROS=

3)

Rentabilita trzeb neboli ziskova marze podniku gmal jako podil vysledku hospddai
atrzeb. Vysledek hospoigai mize mit podobwistého zisku nebo ziskuigd uroky
a zdagnim. Pro srovnani rentability trzeb mezi podnikydeporiuje pouzit EBIT, ktery
umoziuje hodnotit vykonnost bez vlivu kapitalove struita jiné miry zdaéni u podniki

z raiznych zemi. Také trzby mohou byt upraveny podkduwianalyzy.

ROA (Return on Assets) — Rentabilita aktiv

EBIT
Aktiva

ROA=

(4)

Pomoci rentability celkového vlozeného kapitalwgadiuje celkova vyédlecna schopnost
neboli produkni sila podniku. Tento ukazatel odrazi celkovouogjrost kapitalu nezavis-
le na tom, z jakych zdrdjbyly podnikatelsk&innosti financovany. Bkdy je nazyvan jako

ukazatel hodnoceni minulé vykonnastiicich pracovnik.
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ROI (Return on Investment) — Rentabilita investovarho kapitalu

Pojeti tohoto ukazatele neni jednozm&a Mize byt ztotozén s ukazatelem ROA, nigs-

t&ji je vSak vymezen jako ukazatektici vynosnost dlouhodobého vioZzeného kapitalu.

ROE (Return on Equity) — Rentabilita vliastniho kaptalu

EAT

OE=
Vlastni kapital )

Ukazatel ngfi vynosnost viastniho kapitalu, tedy kapitalu vieZeo vlastniky podniku. Je
mozné jej pouzit pouze na urovni celého podnikueddbplati, Ze vysledek tohoto ukaza-

tele by nél byt vy3$Si nez alternativni naklady na kapital.

EPS (Earnings per share) — Zisk na akcii

EPS= EAT - , (6)
Pocet vydanych akci

Ukazatel informuje akciorité o velikosticistého zisku fipadajiciho na jednu akcii. &feni
vykonnosti pomoci EPS vSakuie selhavat, protoZze ukazatel sam oé¢sodzohleduje
mozna rizika. ManaZe podniku se snazi dosahnout co nejlepSi hodnoazatele EPS,
coZ lze proveést zvySenim ziskusnizenim p&tu akcii. Ri zvySovani zisku pomoci dalSich
cizich zdrofi vSak mize dojit k pedluzeni. Pdeba zakryt veliké dluhy a zvySovat zisk
také niZze vyustit v detni podvody [17, 21].

2.1.4 Vyuziti finan ¢ni analyzy

Finartni analyza je oblibenym nastrojerfi pbodnoceni redlné ekonomické situace firmy.
Zahrnuje hodnoceni minulosti a sasnosti podniku arpdvida budouci finami podmin-
Ky. Hlavnim ukolem je fipravit podklady pro kvalitni rozhodovanicesnnostech podniku.
Ukazatelé finaéni analyzy také slouzi pro identifikaci &bivych faktofi vykonnosti pod-
niku [17, 21].

Zakladem pro finatni analyzu jsou data z fin&mich vyka#, tzn. rozvahy, vykazu zisk

a ztrat a vykazu cash flow. Ukazatele se obvyldai na [17]:
» absolutni ukazatele (stavove, tokove)

» rozdilové ukazateleisty pracovni kapital)
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pongrove ukazatele (ukazatele zadluzenosti, rentapditivity, likvidity, ukazate-

le kapitédlového trhu, dalSi ukazatele)
souhrnné ukazatele (Z-skore neboli Altriamodel, indexy IN)

soustavy porrovych ukazatel

Finartni analyza poskytuje uzivateh vyznamné informace o hospdeai podniku. Sou-

casré se vSak potyka s titymi problémy. Prvni fekdzkou je vypovidaci schopnoset:

nich vykazi. DodrZzeni zasadyémého zobrazeni skuteosti mize byt znesnadno ugi-

Mrivrw s

DalSi slabou strankou finani analyzy je rozdilnosté@tnich praktik a s tim spojené pro-

blémy se ziskanim udagrovnatelnych podnikpro benchmarking [15, 17, 21].

2.2 Moderni ukazatele

Uvedené nedostatky klasickych ukazétefkonnosti podniku vedou k zawéd modernich

metitek finartni vykonnosti, kterd se snaiilgizit vstupni Udaje z detnictvi jejich real-

nym hodnotam [13].

Matik a Maikova [12, s. 12] uvadi poZzadavky na ekonomickyzakel, ktery by:

»wykazoval co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii (shalder value). Tato vazba by

mela byt prokazatelna statistickymi profig;

umozioval by vyuzit co nejvice informaci a Gdppskytovanychdgtnictvim vetre
ukazatet, které jsou na detnich Udajich postaveny. Tento poZzadavekige jed-
nak ke snizené pracnosti prepw a jednak ke zvySeni komunikativnosti s dosavad-

ni praxi;

prekonaval dosavadni ndmitky protieinim ukazatém postihujicim finathi efek-
tivnost. Fredevsim jereba, aby zahrnoval kalkulaci rizika a bral v Gvatozsah

vazaného kapitalu;

umoz:oval hodnoceni vykonnosti a zargvecereni podnilé.”

Moderni ukazatel by #htaké prostupovat vSemi Urosmi fizeni a podporovdizeni hod-

noty. Je vSak velmi obtizné najit ukazatel, kteyyspioval vSechny uvedené pozadavky.
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Mnoho poradenskych firem vyvinulo a propaguje slaswi koncepty gieni vykonnosti

podniku zaloZené na hodnotovéireni [17].
V¢étSina hodnotovych gifitek se shoduje ve dvou zékladnich prvcich [10]:
1. Mé#i provozni vykonnost, tedy zakladem je provozniegsk hospodani.
2. Dosazeny vysledek je porovnan s oportunitnimi rdikleapitalu, které jsou vyjad-
feny pomoci pimérnych naklad na kapital.

Odlisnost hodnotovych &iitek spa@iva [10]:
1. V nazvu.

2. V obsahu.

Jednotliva nifitka maji fizné nazvy podle toho, ze které autorské dilny ez&3bsaho¥
se liSi podle dslednosti, s jakou se snazi transformowvati informace na realnou hod-
notu [10].

2.2.1 DCF (Discounted Cash Flow) — Diskontované cash flow

Ve srovnani s free cash flow jakoZzto klasickym wtalem vykonnosti zohlédje diskon-
tované cash flowasovou hodnotu pén a riziko. Je proto vyhodnymdiitkem vykonnosti
podniku. Také se pouziva investonry podnoceni investic za pomotisté sodasné hod-
noty ¢i vnitiniho vynosového procenta. Vimt vynosové procento vyjadgie takovou
diskontni miru, @i které secistd sodasna hodnota rovna nule. Za nedostatek tohoto kon-
ceptu lze povazovat absenci propojefeni vykonnosti podniku s motigaim systémem,
ktery by manazeryiimél uskute&novat pouze ty projekty, které budou opravdingsSet

ekonomicky uZzitek [17].

2.2.2 MVA (Market Value Added) — Trzni p fidana hodnota

Tento koncept souvisi s kapitalovym trhem. Trzhidlgna hodnota je dana rozdilem mezi
trzni hodnotou vlastniho kapitalu &efini hodnotou vlastniho kapitalu, ktergegstavuje

hodnotu skutén¢ investovaného kapitalu vlastriikl6, 17]:

MVA = trznihodnota— investovagkapital (7
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Ukolem je dosahnout co nejvy3si hodnoty MVA, cag Uskuténit tdmito zpisoby [17]:

1. NavySenim investovaného kapitalu, podminkou jenZestovany kapital musi vy-

délat vice, nez tvid naklady na kapital.

2. Snizenim investovaného kapitadlu z&egqpokladu zachovani stejné trzni hodnoty

podniku.
3. ZvySenim trzni hodnotyipstalé vysi investovaného kapitalu.

Vyhodou ukazatele MVA je to, Zze odrazi hodnotu datrbem. Lze jej aplikovat pouze na
verejné obchodovatelné podniky. Pomoci tohoto ukazateld neozné nifit vykonnost
nizsich organizénich jednotek podniku. MVA nerozliSuje 2Zny v trzni hodnat zpisobe-

né praci manazém zneény v trzni hodnat vyvolané vyvojem ekonomiky [11, 16, 17, 30].

2.2.3 ER (Excess Return)

Ukazatel Excess Return vyjage rozdil mezi skutemou hodnotou bohatstvi &ekavanou

hodnotou bohatstvi vlastrilna konci sledovaného obdobi [17]:
ER = skuténé bohatstvi v obdobi n €ekavané bohatstvi v obdob (8)

Skut&na hodnota bohatstvigrstavuje budouci hodnotu vyplacenych dividend pagle-
nych akcii a trzni cenu podilu v podniku ke konodobi. Gekavana hodnota bohatstvi je
hodnota investovaného kapitalu na konci sledovamdtumbi, které bylo dosazené -

vestorem pozadované vynosnosti.

Excess Return na rozdil od ukazatele MVA zohigd jak @dekavani investdr, tedy poza-
dovanou miru vynosnosti, tak vSechriynpsy, které plynou vlastnikovi z drzeni investice.

Nedostatky ukazatele Excess Return jsou obdobméjalkazatele MVA [17, 26, 30].

2.2.4 TSR (Total Shareholder Return) — Celkové jméni akcionara

Ukazatel TSR i zmeény v bohatstvi akciorf@ v daném obdobi. Jedn& se o obdobu uka-
zatele Excess Return, TSR je vSak vigdv procentech. V principu se shoduje s pojetim

vhitiniho vynosového procenta. Plati vztah [26]:

dividenda na akcii+ cena akcie na konci obdobi  cena akcie ddkzaobdob)
cena akcie na atku obdobi

TSR= ( (9)
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Total Shareholder Return &melze pouzit na drovni nizSich orgarizech jednotek a lze
jej aplikovat pouze u wejr¢ obchodovatelnych spdleosti. Diky procentualnimu vyjéet

ni vSak umoi#tuje porovnani mezi podniky [17, 26].

2.2.5 SVA (Shareholder Value Added) — Pidan& hodnota pro akcion&e

DalSim z modernich #fitek je ukazatelijidané hodnoty pro akciot& Plati vztah [17]:

SVA =SV -SV, (10)
Kde:
SVA: Pridana hodnota pro akciofeav case t
SVi Shareholder Value gase t
SVia Shareholder Valuegase t - 1

Shareholder Value je vyjéha odétenim cizich zdrdj od sodtu sowasné hodnoty cash
flow z operativni¢innosti pro planované obdobi, sasné hodnoty zbytkové hodnoty pod-

niku ke konci planovaného obdobi a trzni hodnotypeeativnich aktiv [11, 17].

2.2.6 EVA (Economic Value Added) — Ekonomicka pidana hodnota

Ekonomicka pidand hodnota je dnes snaddasgji se vyskytujicim hodnotovym &it-
kem vykonnosti. Bvodem bude pravghodobré jednodussi koncept v porovnani s ostat-
nimi hodnotovymi nititky. EVA jako absolutni ukazatefgdstavuje hodnotu, ktera vznik-
ne, pokud zisk z operatividinnosti po zda#éni prevysi oportunitni naklady investovaného
kapitalu [10, 16, 17, 31].

Ekonomicka pidana hodnota bude podratjirozebrana vereti kapitole.

2.2.7 CROGA (Cash Return on Gross Assets) — Cash flow réabilita hrubych aktiv

Zakladni vztah pro vyget tohoto ukazatele je dan jako [17]:

CROGA= OATCF

(11)
Kde:

CROGA cash flow rentabilita hrubych aktiv

OATCF provozni cash flow po zdéam

GA hruba aktiva
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Z konstrukce ukazatele vyplyva, Ze se jedna ogoony ukazatel. CROGA (v %) se pém
iuje s WACC, pro tvorbu hodnoty je Zadouci vztahG&FA > WACC. Rinosem ukazate-
le CROGA je, Ze piita s provoznim cash flow a sifmovacimi hodnotami stalych aktiv.

Stava se tedyipsrgjSim, ale i pracgSim méfitkem vykonnosti podniku [10, 11, 17].

2.2.8 CFROI (Cash Flow Return on Investment) — Provozni avratnost investice

CFROI je ukazatel vytueny spolénosti HOLT Value Associates. Zakladem konceptu je
porovnani pegznich toki plynoucich vlastnikm podniku s aktivy, ktera tyto p&mi toky
generuji. CFROI p&ta s hodnotami @Stenymi od inflace. CFROI poskytuje informaci
o vnitini vynosnosti podniku, je vyjéen v procentech.iPpropcitu ukazatele se vychazi
z predpokladu, Ze stavajici vybavenost aktivy budase stejna a p&mni toky generované
témito aktivy budou po dobu jejich Zivotnosti kondtar{10, 17, 26].

Lze vyuZit vztah [17]:

|:an BCK__ . NA
= (1+CFROI) (1+CFROI)"

(12)

Kde:

I brutto investice

BCF brutto cash flow

NA neodepisovana aktiva

t jednotlivé roky budouciho obdobi n
n doba Zivotnosti stalych aktiv

V zawru je CFROI portovan s realnymi WACC. Aby podnik tiibhodnotu, musi oft
platit vztah CFROI > WACC.

Model CFROI umoi#tuje srovnavat vykonnost podiiik ¢ase, lez jej pouzit na nizsi orga-

v s

inflaci. Sowkasreé vSak tento koncept vyZzaduje nejn&ngSi Upravy, je typicky vysokou
pracnosti [10, 17, 26].
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2.3 Srovnani ukazatefi vykonnosti

V tabulce (Tab. 3) je zobrazertghled vybranych klasickych a modernich ukazatet
konnosti. Mefitka jsou porovnana na zaktattchto kritérii: jednotka vyja@ni ukazatele,
zahrnuti nékladl na cizi a naklatl na vlastni kapital, gfitelnost na divizni trovni, naée

nost vypa@tu ukazatele, dprava ukazatele o inflaci.

Tab. 3 Porovnéni vykonnostnicletek

Ukazatl | Kehs | Noc | M| e ne | Ouinost| pravers
EAT K¢e Ano Ne Ano Mala Ne
EBIT K¢e Ne Ne Ano Mala Ne
EBITDA K¢e Ne Ne Ano Mala Ne
FCF K¢e Ne Ne Ano Mala Ne
EPS K¢e Ano Ne Ne Mala Ne
DCF K¢e Ano Ano Ano Stedni Ne
MVA K¢e Nepimo | Negimo Ne Mala Ne
ER K¢e Ano Ano Ne Stedni Ne
TSR % Negimo | Negimo Ne Stedni Ne
SVA K¢e Ano Ano Ano Stedni Ne
EVA K¢e Ano Ano Ano Stedni Ne
RONA % Ne Ne Ano Mala Ne
CROGA % Ne Ne Ano Vysoka Ne
CFROI % Ne Ne Ano Vysoka Ano

Zdroj: [17, 18]
U ukazatel MVA a TSR nejsou naklady na cizi a vlastni kapgémo vyjadeny, jsou
v8ak obsazeny v diskontni sézifevodu budoucich EVA nebo CF na &asnou hodnotu.
M¢titka vykonnosti Ize srovnavat také pomoci dalSichoata, nag. podle toho, zda jsou

vhodna pro odrmovani, oceovani podnikwi planovani [17, 18].
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3 EKONOMICKA P RIDANA HODNOTA

3.1 EVAP® jako registrovana ochranna znamka Stern Stewart &Co.

Myslenka ekonomického zisku, kterého sgalest dosahne po UhragsSech nakladl tedy
nejen znych naklad, ale i ndkladél na kapital, se objevuije jiz celé jedno stoletdnim

Z prvnich, ktery se zminil o konceptu ekonomickeigku, byl pravédpodobré anglicky
ekonom Alfred Marshall. Nasledovala jej ceéida autar. Podrobg byla metoda ekono-
mické gidané hodnoty rozpracovana americkou spudsti Stern Stewart & Company
a v roce 1989 byla metoda EV/xaregistrovana jako ochranna znamka. Naslsenvina
zajmu grenesla ze Spojenych stéamerickych do Evropy a postupefasu dorazila i do
Ceské republiky [10, 12, 17].

1 3
ﬂﬁtg_i ﬂf‘i’

Economic Value Added

Obr. 1 EVA [23]

3.2 Zakladni vypocet ukazatele EVA

Ekonomicka pidana hodnota je definovana [12, s.,8}jako opera’ni zisk snizeny o na-

klady na veSkery kapital pouzity k produkci tohzsiku.”
Zakladni podoba vzorce pro vyfmi EVA je [12, 17, 23]:
EVA= NOPAT-C xWACC (13)

Kde:

NOPAT Net Operating Profit After Taxes — zisk zeagtivni¢innosti po zdaéni

C Capital — kapital vazany v aktivech, ktera sioudperativnicinnosti podni-
ku = NOA (Net Operating Assets)ista operativni aktiva

WACC Weighted Average Costs of Capital pgrné vazené naklady na kapital
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Obr. 2 Grafické znézoemi zakladnih
vypaitu EVA [23]

Ukazatel EVA vypovida o tom, jak spotest svymi aktivitami fispiva k tvorls hodnoty
pro své vlastniky. Je-li EVA kladna, sp&h@st tvdi hodnotu, je-li naopak EVA zaporna,
dochézi k ubytku hodnoty. Vzorec pro v¥pb ekonomické fidané hodnoty je mozné vy-
jadrit také ve tvaru [17, 30]:

EVA= (RONA-WACQC)xC (14)
Kde:
RONA rentabilitatistych operativnich aktiv
RONA= NOPAT (15)

RONA je porgrovy ukazatel, & usgsSnost podniku v procentech. Srovnavat vykonnost
mezi obdobimi nebo mezi podniky Ize na zaklaokzdilu mezi rentabilitodistych opera-
tivnich aktiv a pimérnymi vaZzenymi naklady na kapital (RONA — WACC).delomicka
piidana hodnota existuje pouze tehdy, pokud je RONRACC [10, 12, 17, 23].

3.3 Transformace etnich dat na ekonomicky model

Nutnym krokem pro vypiet ukazatele EVA je konverz&dtniho modelu na model eko-
nomicky. Data poskytovan&eétnictvim vzdy neodpovidaji pebdm hodnoceni hospada
ské situace, je proto geba je upravit na data, kterd I1épe odrazeji ekockoni realitu.
Autori modelu EVA uvadji az 164 Gprav &etnich dat, Uplny seznam Uprav je obchodnim
tajemstvim spoknosti Stern Stewart & Company [12, 17].

Matik, Matikova [12, s. 25]povaZzuji za dostateé ,...alespoi ty Upravy, které maji

e

v konkrétnim fipad® nejdilezitjSi vyznam.*
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3.3.1 Vymezenié¢istych operativnich aktiv (NOA)
Pro stanovenfistych operativnich aktiv je piaba [12, 17]:

» vyclenit neoperativni aktiva,

» aktivovat poloZky, které nejsou v aktivectetrs vykazovany,

* snizit aktiva o neukeny cizi kapital.
1. Vylouéeni neoperativnich aktiv
Ukolem je utit, ktera aktiva slouZi v operativitinnosti podniku a ktera naopak nejsou
nezbytnd pro hlaviiinnost a chod podniku. Provedené Upravy zavisiarkiétni situaci
daného podniku, v jednotlivych podnicich se mohsit |
Perézni prostedky by ngly byt udrzovany jen v provoznnutné vysi, fipadné pebytky
nad provozi pottebnou drovni by ®ly byt odgteny. Zadouci Urovepertznich prosied-
ki lze ukit pomoci pordrového ukazatele pédni likvidity. Kratkodobé cenné papiry

a podily budou vyloteny, pokud neslouZzi k hlavéinnosti.

Pokud ma dlouhodoby fin&ni majetek portfoliovy charakter,dinby byt z NOA vyleren.
Pokud vSak doSlo k propojeni hlawimnosti analyzovaného podniku a podniku, do ktere-

ho bylo investovano, dopatuje se tyto investice v NOA ponechat.

Nedokorgené investice jsou obvykle provazpotebné, nepodili se vSak na tvérkou-

¢asnych vysledk hospod#eni, doportuje se tedy vylotit tento majetek z NOA.

Mezi jina aktiva nepdebna k operativndinnosti sefadi nevyuzivané pozemky a budovy,
nepotebné zasoby, nedobytné pohledavky a dalSi belmoy dlouhodobyi kratkodoby
majetek. @etni hodnotu tohoto majetku jéainé vylowit z NOA [12, 17].

2. Aktivace polozek, které v rozvaze nejsou vykazany

Do NOA je dopordeno aktivovat majetek pizeny formou leasingu nebo v najmu. Pokud
tento majetek neni zahrnut distych operativnich aktiv, fite dojit ke zkresleni investo-

vaného kapitalu a tim k nadaeri vykonnosti podniku.

Do rozvahy je déle vhodné aktivovat nakladyredpokladanymi dlouhodobymiciinky,
jednou z hlavnich polozek tohoto druhu jsou nakladywyzkum a vyvoj, dale naklady na

reklamu, Skoleni pracovnikrestrukturalizaci podniku atd.
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Pro vyp@et NOA je Zadouci, aby byl v aktivech vykazan goidigysou-li k dispozici i-
sluSna data. N&jklad dany podnik byl jiZz five prodan a v aktivech tedy goodwill vykazu-
je. Stewart dopoxkiuje zahrnout goodwill v brutto hodrigttedy bez opravek. ivodem je

piedpoklad, Ze u ddb fungujici spolénosti se hodnota goodwillu nesnizuje.
DalSi upravy se tykaji otevacich rozdil u ok&Zzného a dlouhodobého majetku.

U zasob je z pohledu vlastnika vhodné upustit dacfou opatrnosti a pouzit pro ocen

trzni ceny, problémem zdeiize byt dostupnostifslusnych informaci.

U pohledavek je dobré zvazit, zda mohou byt podbodny ¢i nadhodnoceny, rozdil

v pripact podhodnoceni jee¢ba picist, v gipact nadhodnoceni naopak @dis.

U dlouhodobého majetku se vyskytuje problém énémpouzitim historickych cen. Dlou-
hodoby majetek by #h byt precern na arovni reprodudnich cen snizenych o realné opo-

tiebeni, u dlouhodobého fingmiho majetku je Zadouci pouzit trzni ceny.

Spol&nost mize umyslg vytvaret tiché rezervy pomoci odjisa opravnych polozek na

straré aktiv nebo pomoci rezerv v pasivech. Pokud spmist Umysld sniZzuje hodnotu

e

aktiv, nebo naopak vytva nadbyténé rezervy, jeieba z#&adit je formou ekvivalerit

vlastniho kapitaltik teetnimu vlastnimu kapitalu [12, 17].

3. Uréeni pasiv, kterd nenesou naklad

Upravena aktiva se snizi o ne€eoé cizi zdroje, ke kterym pgafl2, 17]:
o kratkodobé zavazky,
* neura@ené dlouhodobé zavazky,
e Casove rozliSeni pasiv,

* rezervy majici charakter skdteych zavazk.

! Pri ptevodu @etniho modelu na ekonomicky plati, Ze kazdy pohgtsimag aktiv musi vyvolat pohyb na
straré pasiv. Ekvivalenty vlastniho kapitaligastavuji vyrovnavaci polozkdiprymezeni C (investovaného
kapitalu). Tato polozka fpdstavujecast vlastniho kapitélu, kterd neni swpdnim &etnim VK, ale byla
k nému pridana ekonomickymi Upravami dat [12, 17].
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3.3.2 Vymezeni¢istého operativniho zisku (NOPAT)

Pri vypoctu ¢istého operativniho zisku jeildzité dodrzet zasadu symetrie NOA a NOPAT.
Jsou-li ugita aktiva zahrnuta do NOA, potom naklady a vynesymi spojené je nutné
promitnout do proptiu NOPAT, to plati i obracen Za zaklad pro weni velikosti
NOPAT lze vzit vysledek hospoigai z EZnécinnosti obsahujici provozni a finam vy-
sledek hospodani, u kterého budou provedeny nasledujici Upraamysey [12, 17]:

1. Vylouéeni placenych uroki z finanénich nakladi

Placené uroky &etns implicitnich aroki obsazenych v leasingovych platbach $&tqu
zpt k vysledku hospodani. Pokud by nedoSlo k této upgaprojevily by se uroky ve
vypoctu EVA dvakrat — fi snizeni NOPAT a v nékladech kapitalu.

2. Vylouéeni mimoradnych polozek, které se svou vysi nebudou opakovat

Do téchto polozek pdt odstupné $Simu p@tu zangstnand, prodej dlouhodobého
majetku a jeho vliv na vynosy a naklady, rozpéasnhevyuzitych rezerv a z toho ply-

nouci vynosy, mimiadné odpisy majetku.
3. Vylouéeni vynodi z nepokebnych aktiv

4. Vylouéeni nakladia na vyzkum a vyvoj, na vzélavani pracovniki, na reklamu,

zapatitani odhadnutych odpidi aktivovanych nakladi
5. ZvazZeni tvorby aderpani tichych rezerv

Tiché rezervy vznikaji tvorbou ne@mé vysokych odpig ¢i nadmérnou tvorbou

opravnych polozek.

6. Vylouéeni finanénich nakladi a vynodi spojenych s kratkodobym a dlouhodobym

finanénim majetkem, pokud tento majetek nema operativni charakter
7. Uprava dané

NOPAT predstavujegisty operativni zisk, ukolem je proto zjistit tzwpravenou da

tedy teoretickou dg ktera by byla placena z operativniho zisku. Ten@né vice po-
stupy. Jednou z mozZnosti je v¥eb skuténé daove sazby jako podilu splatné dan

a &etniho vysledku hospotkni. Vypa@itana sazba se liSi od sazeb stanovenych zako-
nem, které se vztahuji k tlavému zakladu, ne kétnimu vysledku hospotkni. Tou-

to sazbou se vynasobi NOPAT. DalSi postup poskytpjéesr€jSi vysledek vychazi ze
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splatné da# pro dany rok, tu snizime nebo zvySime aad@u povinnost z vynds
a daoveé uspory z néklag o které se o které se NOPAT liSi v porovnani sagkem

hospodéeni za detni obdobi z vysledovky [12, 17].

3.3.3 Vypocet vazenych pamérnych nakladi na kapital (WACC)

Poslednim krokemipvypoctu EVA je ukeni sazby nakladkapitalu. Vychazi se z vaze-

nych pamérnych naklad na kapital, které se stanovi pomoci vztahu [12, 17

WACC= N, ><%+ Ny« x\% (16)
Kde:
WACC primérné vazené naklady na kapital
VK trzni hodnota vlastniho kapitalu
CK trzni hodnota Ureného ciziho kapitalu
C trzni hodnota celkového kapitalu
Nvk naklady na vlastni kapital
Nck naklady na cizi kapital

1. Uréeni vah jednotlivych sloZek kapitalu

Prvnim krokem fi stanoveni WACC je @eni vah jednotlivych slozek kapitalu. Je mozné
zvolit sowasnou strukturu kapitélu, cilovou strukturu kapit&trukturu kapitalu srovna-
telnych podnik [17].

2. Stanoveni nakladi na cizi kapital

Naklady ciziho kapitalu fiedstavuji urok, ktery podnik platititelim, kraceny o deovy
Stit (Groky jsou d#oveé uznatelnymi naklady, snizuji zisk proaly zdarni) [17]:

Ne =ix(1-t) (17)
Kde:
[ arokova sazba cizich zdtpj

t daiova sazba

Naklady na cizi kapital se vypitaji jako vazeny gmer z arokovych sazeb, které podnik
plati z fiznych forem ciziho kapitalu — bankovnidy, leasing, dluhopisy. Do ciziho kapi-

talu se nezahrnuji nedtena pasiva a rezervy [12, 17].
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Naklady na leasing je mozn&iirze vztahu [12, 17]:

" LP ZC
C:;(1+it)t +(1+i)n (18)
Kde:
C cena pedn®tu leasingu
LP; leasingova platba v obdobi t
ZC zistatkova cenaipdnetu leasingu
n doba pronajmu

[ implicitni rokova mira leasingu

Naklady na bankovni @vy Ize zjistit z uzavené U¢rové smlouvy, kde je uvedena pevna
urokovéa sazba. Urokovéa sazbasivmize byt také odvozena od Urokové sazby PRIBOR,

ke které je fipoctena rizikova firazka [17].

Nejsou-li k dispozici informace o Urokoveé sazheri, je mozné pouzit vztah [17]:

j= N (19)
BUV
Kde:
[ arokova sazba bankovnichdin
NU néakladové Groky
BUV pramérny stav bankovnich @vi

Naklady na cizi kapital I1ze vygdat také na zakladalternativnino postupu, ktery je zalo-
Zeny na trznich datech. Podle vysledku ukazatel&oirého kryti se @i rating podniku
a odpovidajici firazka se fipocte k bezrizikové urokoveé 1rd, tedy vynosnosti statnich
dluhopisi [17].

3. Stanoveni nakladi na vlastni kapital

Naklady vlastniho kapitélufpdstavuji poZzadovanou vynosnost z pohledu viastifkza-
dovana vynosnost je dana jako alternativni vynassiese rizikoveé investice. Dlezité je,

aby si management podnikuaawmil, Ze vlastni kapital neni zdarma. Stanoverkiaui

na vlastni kapital je slozity ukol, pro vyt Nyk vSak existuje vice metod [12, 17].
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A. CAPM (Capital Asset Pricing Model) — Model océovani kapitalovych aktiv

Na vysglych kapitélovych trzich p#tk ¢asto pouzivanym modeh. Rovnice tohoto mo-

delu udava vztah mezi systematickym rizikempoZadovanou vynosnosti [12, 17]:

ro=r, +Bx(r,-r,) (20)
Kde:
le naklady na vlastni kapital
It bezrizikova urokova mira
B koeficient, ktery vyjatlje citlivost investice #¢i trhu
m ocekdvana pimérna vynosnost kapitalového trhu
(rm—Hr) rizikova prémie kapitaloveho trhu odpovidajicstgymatickému riziku

Oc¢ekavana pmmeérna vynosnost trhu se éii globalnim akciovym indexem, ktery udava
pramérnou vynosnost celého akciového trhu. Rizikova pedendana ratingem zemkKoe-
ficient B vyjadiuje, k jaké procentudlni zme¢ ceny akcie v piméru dochézi, pokud na trhu

nastane zina o 1 %. Mize dosahovat nasledujicich hodnot [17]:

B>1 individualni akcie nese vysSi neampérné systematické riziko
p=1 individualni akcie je neutralni,ém se sotasreé s trhem
B<1 individualni akcie nese nizsi neZipgrné systematické riziko

Nejsou-li akcie podniku wejn¢ obchodovany, je mozné vyuzit model CAPM s nahradni
odhadyp. Koeficient lze odhadnout pomoci metody analogie, kter&ispov pouZiti
B podobnych podnik, které jsou viEejn¢ obchodovany, nebo Ize vAitza utité odwtvi.
Dale musi byt zohledm vliv kapitalové struktury nf [17]:

B = Bux(1+ -t S @)
Kde:
Bz B vliastniho kapitalu u zadluzeného podniku
Bn B vlastniho kapitalu ip nulovém zadluzeni
t sazba danz prijmu

2 Systematickym rizikem se rozumi riziko, které pelsiné pro vSechny podniky, je vyvolano vyvojem eko-
nomiky. Nesystematické riziko se vaze Kitému konkrétnimu podniku [12, 17].
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Odhad je mozZné provest také nezavislou progn@zmouzitim fundamentalnich fakioti

na zaklad analyzy provozniho a fin&niho rizika [17].
B. Stavebnicovy model

Podstatou stavebnicového modelu je éebibezrizikové Urokové miry a ditych riziko-
vych pirazek. Ministerstvo gmyslu a obchod€R pouziva stavebnicovy model marizel

Neumaierovych [17]. Model je podrobryswtlen v kapitole 3.2.
C. Pramérna rentabilita v odv étvi

Naklady vlastniho kapitalu Ize stanovit také naladk pramérné rentability v odstvi.

Vyhodou metody je dostupnost dat [17].
D. Odvozeni z nakladi na cizi kapital

Metoda je zaloZena na poznani, Ze naklady vlastdpdalu jsou vySSi nez naklady ciziho
kapitalu. Vlastnik podniku podstupujétsi riziko nez ¥iitel, Zada tedy vyssi vynos. Na-
klady na vlastni kapital se potom sfiaji jako sodet naklad na cizi kapital a rizikové

prirdZky. Doporduje se piraZzka ve vysi 2 — 3 % [17].

3.4 Uéetni model EVA dle metodiky Ministerstva pramyslu a obchodu

Vzhledem ke slozitym Upravantétnich dat v rdmci ekonomického modelu EVA se vy-
skytly snahy o mozna zjednoduSeni Wfpotohoto ukazatele. Ke stanoveni ekonomické
pifidané hodnoty je také mozné vyuzéetni model, ktery pouziva Ministerstvoaprysiu

a obchodiCR. Pro @etni model plati nasledujici vztah [15, 17]:

EVA= EAT -r_ xVK (22)
Kde:
EAT Cisty zisk
fe néklady na vlastni kapital
VK vlastni kapital

Vzorec Ize zapsat i ve tvaru [15, 17]:

EVA= (ROE-r,)xVK (23)
Kde:

ROE rentabilita vlastniho kapitalu



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 36

Pro hodnoceni vykonnosti je mozné pouzit spreaty, (@ OE - r). Podnik tvaéi hodnotu,
pokud rentabilita vlastniho kapitaligvySuje alternativni nadklady na vlastni kapitakefd
nativni naklady vlastniho kapitalu prezentuji vggika. Fredstavuji také vynosnost vilast-
niho kapitélu, které by bylo mozné doséhnoutipgt investice do alternativni investii
prilezitosti [14, 17].

K vypoctu ndklad na viastni kapital se vyuziva stavebnicovd metodazeli Neumaiero-
vych [14, 15]:

Fe =Tt F T oodnik ¥ Finstr + Vinstan T T (24)
Kde:
It bezrizikova urokova sazba
I'podnik pirazka za podnikatelske riziko
Minstr pirdzka za riziko plynouci z kapitalové struktury
Minstab piirdZzka za riziko, Ze podnik nebude schopen spl&edzky
ra rizikova prirazka za nedostateou likvidnost akcie

Bezrizikova urokova sazba je dana vynosnosti statliuhopig (Tab. 4).

Tab. 4 Vynosnost 10letych statnich dluhépis

Rok 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Rs 4,80 %| 3,53%| 3,77 %| 4,28%| 4,55%| 4,92 %
Zdroj: [14]

Stanoveni prazky za podnikatelské riziko souvisi s ukazatefodukini sily a splanim

podminky pro nahrazovani Uplatného ciziho kapnéstnim jnénim. Plati [14, 15].:

EBIT S NU XVK+BUV+O

Pokud : , prirdzka za podnikatelské rizikdini 0 %.
A BUV +0O A
pokud EET < NU_  VK*+BUV*O = a7k za podnikatelské riziksini 10 %.
A BUV +0O A
Pokud 0 < EBIT < ,NU XVK +BUV+O , piiraZzka za podnikatelské riziko se kalku-
A BUV +0O A
[x _ EBIT)Z
1 - e -
luje podle vzorce = A , kde X, = NY XVK +BUV+O :

podnik

10 X2 ~ BUV+0 A
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Stanoveni rizikovéifrazky za finagini stabilitu se vaze nabnou likviditu (L3) [14, 15]:

o Je-li k¥Zna likvidita > X_kde X_je pramér primyslu, potom rizikovtiraZzka za
finan¢ni stabilitu je rovna 0 %.
« Je-li k¥Zna likvidita < 1potom rizikovpiirdzka za finadni stabilitu je rovna 10 %.

(X, -L3)

« Je-li 1 <®zna likvidita firmy <X, pouzije se vzorec, ., =———— -
y pouzi finstab 10% (X, —1)?

e

tedy soutu vlastniho kapitalu, bankovnichdni a dluhopid. Plati [14, 15]:

« Jsou-li UZ > 3 mld. K, potom rizikova firazka tvdi 0 %.

« Jsou-li UZ < 100 mil. K, potom rizikova firazka tvdi 5 %.

- 2
+ Jsou-li UZ > 100 mil. K a zarove < 3 mld. K, plati vztahr,, =@ Ki-

1682
¢emz uplatné zdroje jsou dosazeny v mld. K

Rizikova girdzka za finadni strukturu se @i z rozdilu g a WACC [14, 15]:
» Platirg, =r, ~WACC.

* Nejprve je nutné vyjatt WACC podle vzorceVACC=r, + M oodnik T Vinstab ¥ A -

wacoxUZ 1o gx NO_(0Z_VK
A BUV+ O A A

VK
A
Je dileZité uvést, ze model EVA podle metodiky Ministeesptimyslu a obchod’R

+ Stanovi sedJpodle vztahur, =

vychazi z neupravenychktétnich dat. Dosazené vysledky tedy mohou byt zlfiesla mo-
hou se liSit od vysledkekonomického modelu. Proto je pelta pohliZzet na vysledky jako
na orientani Udaje. Wetni model viak ize byt vhodnym fistupem pro externi analytiky
dat [14, 15, 17].

3.5 Moznosti vyuziti konceptu ekonomickeé pidané hodnoty

Rizeni podniku zaloZené na konceptu ekonomickdapé hodnoty propojuje vsechny
podnikovécinnosti a jejich dastniky za podminky zvySeni hodnoty podniku pretiiy.

Koncept ekonomickéimlané hodnoty Ize chapat jako koncept hodnotovéteni podni-
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ku. EVA meii vykonnost podniku, pouziva se pro hodnoceni itieieh projekd, pro

ocaiovani podnik a pro odmsinovani manazeér[17].

3.5.1 EVA jako méritko vykonnosti
Ekonomicka pidana hodnota vykazuje tytdqunosti [12, 17, 26]:

» piedstavuje jednodussi koncept v porovnani s ostamdernimi ngfitky vykon-

nosti, coz jicini nejvice roz§enym hodnotovym gtitkem,
* je nx¥fitelna na divizni arovni,
* je zaloZena na snazéesgonat tradini problémy detnictvi,

» zahrnuje alternativni naklady investovaného vldstrikapitalu,

podlerady autoil vykazuje silnou korelaci na vyvoj hodnoty akcii,

nepotebuje srovnavaci standard, je absolutni ukazatel.

K nevyhodam tohoto ukazatele lzefawdit slozitost vyp&tu nékladi na kapital, absenci
Gpravy o inflaci a moznost vedoucich pracownitkmezit investini aktivity za @elem
kratkodobého zvy3eni hodnoty EVA [12, 17, 26].

3.5.2 EVA jako néstroj hodnoceni investEnich projektu

Koncept EVA umoiuje hodnotit investini projekty. Podminkou je investovani do tako-
vych projekfi, které pinasi hodnotu, a takiigpivaji k tvorl& EVA. Hodnoceni investic
pomoci EVA déava stejny vysledek jako hodnoceni sticepomoci metody DCF, ktera se

k tomuto &elu tradéne vyuziva [17].

3.5.3 EVA jako nastroj ocefiovani

Dulezitou roli @i oceiovani metodou EVA hraje trzniidana hodnota. MVA fedstavuje
souwasnou hodnotu budoucich EVA. Vztah mezi ukazate®E& MVA muZe byt popsan
nasledovi: EVA hodnoti Uspch spolénosti lEhem minulého roku, MVA pohlizi do bu-

doucnosti [12].
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Market
Value
Added

[V ELG

Value

Future Expected EVA

[
»

Capital

Obr. 3 Vztah EVA a MVA [23]

Predpokladem protst trzni hodnoty je tedy maximalizace &asné hodnoty budoucich
EVA. Podnik se musi snazit dosahnout co nejvysdnhbty EVA v &Zném roce a vytwit
prilezitosti pro fist [17, 30].

3.5.4 EVA jako nastroj ¥izeni a motivovani pracovniki

Dalsi funkci ukazatele EVA je moZnost motivace praxiki. Princip tohoto systému spo-
¢iva ve sladni cili zangstnand s cili vlastniki. Je-li pracovnik zainteresovan nistu
EVA, podili se tak natistu hodnoty podniku. Zagstnanci maji zdjem na maximalizaci

ukazatele EVA prog¢dnictvim bonusu.

U tradiénich bonusovych systé&me dana dolni hranice pini ukazatal pro ziskani bonu-
su, tento bonus pakitbe fist @i vySSim pleni ukazatel, ale jen do vySe horni hranice.

Na rozdil od toho nejsou v systému EVA bohugeny Zzadné meze, a to ani dolni [12].

VySe bonusu 4

Maximalni bonus

Minimalni bonus

Z »
»

, VySe ukazatele

— = - Bonusovy systém EVA

= Tradi€ni bonusovy systém

Obr. 4 Porovnani tradiniho bonusového systému a bonuso-
vého systému EVA [12]
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Vzniklo vice verzi EVA bonusového systému: modehqdel XY, moderni verze. Kazdy
zanestnanec vlastni bonusovyat, na ktery je od#éma grevedena. Vzdy je vyplacena pou-
ze ugita cast kladného bonusu ziskaného v daném rocéipags zaporného bonusu se

odmena nevyplaci, naopak se snizujsstatek bonusovéhaitiu [9, 12, 17].

3.6 Generatory hodnoty EVA

Pro dosaZeniistu hodnoty je péeba identifikovat faktory, tzv. generatory hodrifokteré
vyznamnym zfisobem ovlivuji tvorbu EVA. Koncept EVA je pouZitelny na vSegtov-
nichitizeni. Kazda urovetizeni by néla byt zainteresovana na tom ukazateli, kterému ro-
zumi a niize ho pimo ovlivnit. VysSi vedouci pracovnici byétbyt ovliviiovani na za-
kladk EVA, pracovnici na nizSich Urovni¢fzeni na z&klatlvelicin, které ovlivauji EVA.

Je proto pdtba utit métitka, kterd pedstavuji generatory hodnoty [12, 17].
Ekonomickou pidanou hodnotu Ize zvySityfmi moznostmi [17]:

1. ZvySenim efektivnosti hospotini (snizenim nakladl

2. ZvySenim trzeb (rstem firmy)

3. Snizenim kapitalu (odprodejem nef@ttného majetku)

4. Rizenim rizika (a tim nékld@ona kapital)

Z konstrukce ekonomickétipané hodnoty vyplyvaji faktory, které mohou mitzfivni

vliv na vykonnost podniku a tvorbu hodnoty [17]:
A. VySe operativniho zisku, mira zdasni

VySe operativniho zisku je dana vysi trzeb a vi8ipznich nakladl VySe trzeb je zavisla
na ce® a objemu produkce, vySe nakiage odviji od druhu vyrobniho procesu a schop-
nosti efektivniho vyuZziti vyrobnich faktir

B. VySe a struktura pouzitého majetku a investovanéh&apitalu

Velky vyznam méa powr trzeb a majetku. Nevyty@li majetek dostatay objem trzeb

a jeho vyuziti je neefektivni, dochazi ke snizemivpzniho zisku a tim ke snizeni EVA.

® Lze také pouzit vyrazy Value DrivetsKey Performance Indicators (KPI) — édivé faktory vykonnosti.
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Dale je poteba sledovat doby obratu &dh sloZzek majetku a zabyvat se alokaci kapitalu.
Dlouhé doby obratu jsou obecspojeny s vysokymi naklady a uslymi zisky. Dloubby
kapital by ngl financovat dlouhodoby majetek a trvaldtpmnoucast oldzného majetku,

kratkodoby kapital by & kryt majetek pitomny po kratkou dobu.
C. VySe nakladi na kapital
Naklady na kapital souvisi se strukturou kapitaftkonnosti a rizikovosti podnikani.

Generatory hodnoty Ize vyjt pomoci finagnich ukazateél. Pro zachyceni vazeb mezi
jednotlivymi dikimi ukazateli a ufeni jejich vztahu k vrcholovému ukazateli EVA je
vhodné vyuzit pyramidovou soustavu ukazatdlento nastroj zachycuje souvislosti toho,
co se v podniku odehrava, vychazi z vrcholovéhazatde EVA a rozklada ho na dil

ukazatele, které jsou vzajegnprovazany [17].

3.7 Implementace konceptu EVA dorizeni podniki

Pfi zavedeni konceptu EVA diizeni podnik je dopordeno postupovat podle ditych
krokt, nag. u spolénosti Harsco Corporation préla implementace prastdnictvim
tzv. ,Stern Stewart’'s 4Ms" [22]:

1. Measurement

Prvnim krokem v procesu implementace konceptu E¥Advrh zfisobu nétreni
EVA. Pomoci Uprav &etnictvi jsou finatini vykazy gevedeny z &€etniho ramec na
ramec ekonomicky. &oli se dopordené Upravy mohou u jednotlivych adwi ¢i
dokonce jednotlivych spataosti lisit, cil ukazatele EVA je stejny — 1épe agjit
finanéni vykonnost nifeneho podnikwi niZSi organizéni jednotky. BZné Upravy
zahrnuji aktivaci nakladna vyzkum a vyvoj, aktivaci leasingil aktivaci ndklad

na restrukturalizaci.
2. Management

Druha faze implementaiho procesu vede ke zlepSeni rozhodovacich proces-

Ié spolénosti. Zahrnuje fezkoumani kliovych projeki a rozvoj rozhodovacich
nastrofi zalozenych na tabulkovych procesorech, coz porzéd@Esit analyzy ob-
chodnich zalezitosti, zvySuje konzistenci v rozhdahd, zkvalitiuje dokumentaci

a schvalovaci procesy skrze organizaci.
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3. Motivation

Klicovym prvkem kazdého implemetitdho procesu je vytweni stimul, které
jsou @imo spojeny s tvorbou hodnoty pro vlastniky. V rastimulatniho planu
zaloZzeného na konceptu EVA jsou maraadmeénovani pouze zafpdpokladu, Ze

vytvoii hodnotu pro vlastniky pomoci udrzitelnych zlepgsgiikonnosti podniku.
Mindset

Aby bylo zvySeno poasdomi zandstnané o tvork® hodnoty, je ¥novana znéna
pozornost Skoleni a komunikaci. Skoleni¢@liych zanistnané v oblastech pod-
nikovych financi a konceptu EVA tviozaklad pro lepSi porozuimi. Na tomto za-

kladé stavi dalSi sglovani filozofie EVA a jeji Usgsna aplikace.

Young a O’Byrne [30] uvadi seznam krakpro zavedeni EVA:

1.

2.

Rozhodnuti o zavedeni na arovni vrcholového managé&m

Hlavni strategick& rozhodnuti o programu EVA: JakdEVA p&itana? Jakasto
bude pgitana? Jaké Upravy je nutné provést? Jak bude aypemhusovy systém
EVA?

Rozvoj planu implementace

Rozvrzeni Skoliciho programu: Kdo bude Skolenigimbvat? Jakym Zigobem bu-

de koncept vysstlen? Kolik Skoleni bude nutnych na jednoho smance?

Stern a Shiely[17] jmenuji nasleduijici faktory pro G&mou implementaci EVA:

Spole&nost musi mit Zivotaschopnou podnikatelskou stiiadeghodnou organiza

ni strukturu.

Pro vyuziti celého potencialu konceptu EVA jefpbné zavedeni vSech 4 M.
Vyznam ma vyuziti stimultaniho systému a pokud mozno skrze cely podnik.
Dulezité je nejen proskoleni vrcholového vedeni, di@Sich pracovnik podniku.

Vrcholovy management bydhbyt preswdéen o uziténosti konceptu EVA, & by

ho propagovat vSemi moznymi priesiky.

Nutné je silné vtazeni a odborna ¥leshost finagniho manazera, ktery ma schop-

nost porozurét a rozeznat kéiové moznosti ovlivéni EVA.
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3.8 Vyuziti konceptu EVA v Ceské republice

Koncept ekonomickéifmlané hodnoty je ve #t& vyuzivaniadou spolénosti: AT&T, Bri-
ggs&Stratton, Coca Cola, Harsco Corporation, Qua&kais, zateské podniky lze uvést
Skoda Auto, Model Obaly. lips pongrné intenzivni propagaci je koncept EVAGeské
republice znamy spiSe v teoretické ravim akademické sfé, do po¥domi manazér
podniki se dostava velmi pomalu. V dlouhodobych ciledharknim fizeni¢eskych pod-
niki a hodnoceni jejich vykonnostitqvlada orientace na tr&di etni ukazatele
a zejména nad@tni hodnotu zisku. Ukazatel EVA je v praxi vyudivien vyjimené

a Wtsinou pouze jako s@ast finatni analyzy. Mvodem niize byt spokojenost se stavaji-

cim stavem, mal& specializace manazepracovni zaneprazdnost [16, 17, 29].

Od roku 2000 je vejnosti k dispozici zelitek The EVA Ranking Czech Republic, ktery
jednou za rok identifikuje 100 nejaspejSich firem podle ukazatele EVA. Vysledky zve-
iejiiuje Ceska kapitalova infornéai agentura, a.s., za rok 2008 bylo do hodnoceiaizea
no vice nez 30 000 spdleosti. Souhrnna EVASthto spolénosti dosahla — 33 mid.&K
negativni hodnoty dosahlo 55 % spwiesti, zbylych 45 % spateosti inasi vlastnikm
hodnotu a fedstavuje lepsi inveshi piilezitost pro potencialni investory. Vysledky pro-
jektu potvrzuji dopad finami krize, negativé ovlivnény byly zejména slabsSi subjekty,

silngjSi spolénosti se dokazaly Iépdippisobit situaci v ekonomice [19, 24, 25, 28].

Tab. 5 Top 10 EVA 2008

Poradi Spolanost EVA (v tis. K¢)

1 |CEZ as. 17 965 56P
2 Telefénica O2 Czech Republic, a|s. 7977 91
3 T-Mobile Czech Republic a.s. 7 382 339
4 | SKODA AUTO ass. 5730 82D
5 Plzeisky Prazdroj, a. s. 2 465 503
6 Continental HT Tyres, s.r.o. 1923017
7 MAKRO Cash & CarnCR s.r.o. 1515 644
8 DalkiaCeska republika, a.s. 1 490 652
9 Philip MorrisCR a.s. 1 253 645
10 MORAVIA STEEL a.s. 123301p

Zdroj: [25]
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4 CHARAKTERISTIKA PODNIKU XY, A. S.

Na zéklad jednani s vedenim spétosti bylo dohodnuto, Ze v diplomové praci nebude

uvactn skutény nazev podniku. Spalrost bude tedy vystupovat pod nazvem XY, a. s.

4.1 Zakladni udaje

Spole&nost: XY, a. s.

Datum zéapisu do OR: 1. &na 1993

Sidlo: Dolni Dunajovice

Pravni forma: akciova spoleost

Zakladni kapital: 108 564 00K

Predmét podnikani: zergdélska vyroba, zpracovani a prodej zki-

skych vyrobki, sazenice vinné révy, chov jateho
skotu
Oborova klasifikace NACE: 01300 Rostlinna vyrddeanbinovana se zZivisnou

4.2 Historie a piredstaveni spolé&nosti

Spolenost XY, a. s. je zetdlélsky podnik sidlici na Jizni Morawpti hranicich s Rakous-
kem. Vznikla 1. ké¢tna 1993 privatizaci Statniho statku. Bylaazena do druhé viny
kuponové privatizace se zakladnimemm 87 389 tisic K, které tvai 87 389 ks akcii na
majitele ve jmenovité hodndtl 000 K na akcii v zaknihované podébAkcie jsou veéej-
né¢ neobchodovatelné.&@em prvniho pololeti roku 1996 bylo z&kladni¢jth zvySeno na
108 564 K upisem novych akcii nep&mimi vklady.

Akciova spolénost hospoda v kukuriéné oblasti na cca 1900 ha zaflské pidy. Po-
zemky se nachazeji v nadifské vysSce 192 — 230 m n. m. Klimatické podminkyjsp
pické pro aridni oblast s vysokou intenzitou stimiBo svitu a rénim pimérem srézek
kolem 500 mm. Rimérna ra:ni teplota vzduchu je 9,3 stip Celsia, ve vegetaim obdo-
bi 16 stupti Celsia. Obhospodavana fida je tvdena lelimi pidami s pimési S&rku.
Hospodéasky obvod zasahuje do obci Dolni Dunajovice, Brad Byji a Pasohlavky - Mu-

Sov kolem horniho jezera Novomlynské nédrze.

Struktura zersdélské pidy vymezuje vyraznou vinohradnickou, ovoisiou a zelingskou

specializaci, z nichz posledni@jiz byly vzhledem k opakujicim se zapornym vysheuk
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ukonteny. Vroce 1997 doSlo ke kapitalovému vstupu gjpalsti Vinné sklepy Valti-

ce, a. s. a tim k zaji&ti stability vinohradnické vyroby.

Spole&nost se zagtuje na vinohradnickou a zakladni rostlinnou vyroldezi zangry spo-
le¢nosti pati snizovani naklail na jednotku produkce, zvySovani produktivity, rseova-

ni lidské prace nakupem modernich strajtechnologii.

4.3 Vyrobni program

Hlavnim vyrobnim programem spotesti je vinohradnicka vyroba a zakladni rostlinna
vyroba, dale se spalrost zabyva vyrobou Zi¢@nou. 78 % z celkové vyiry zentdélské

pudy tvori orna mda, zbylych 22 % zabiraji vinice.

V ramci zakladni rostlinné vyroby speétest @stuje husiseté obiloviny (pSenici, fgnen),
kukufici na zrno, olejniny (mak, slufmeici) a picniny pro Zivdisnou vyrobu (vogsku,
kukutici silaz).

Vinohradnicka vyroba je zaffena na vyrobu vlastniho vina, produkci hribznprodukci

sazenic révy vinné.

Spole&nost hospodé na 424 hektarech vinic. Vikgtvi ma v dané oblasti dlouholetou tra-
dici a klimatické podminky i vhodné sloZenidy v krajins umoziuji vyrabst vina vysoké
kvality. V¢étSina plochy je osazena bilymi ddami — Ryzlink vlassky, Veltlinské zelené,
Muller Thurgau, Sylvanské zelené, Rulandské bikedé, Tramirterveny, Chardonnay,
a Sauvignon. Na zbylych hektarech jsastpvany modré oddy — Svatovakinecké, Ru-
landské modré, Frankovka a Cabernet SauvignoneSymst r@&né vyrobi na 40 000 hek-
tolitra odrmidovych vin. Vina jsou lahvovana ve spwlesti Vinné sklepy Valtice, ktera

vlastni rozhodujici vlastnicky podil ve spaesti.

Spolgnost XY, a. s. je neftsim mnoZitelem révy vinné @eské Republice. Jako prvni
uvedla na trh sazenice révy vinné A/lirus-tested). Vlastni svoji certifikovanou podno
Zovou vinici — prostorovy izolat na ploSe 4 heltartaké vlastni izolat na evropskou révu

na ploSe 2 hektar

* Prostost vypstku od hospodéky $kodlivych viti — zdravotni certifikace virus-tested.
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Na nasledujicim obrazku (Obr. 5) jsou znazaynplochy gstovanych plodin a jejich po-

dil na celkové vyrtie zengdélskeé pidy.

M Hust&seté obiloviny

M Kukufice zrno

H Olejniny

H Picniny

H\inice

Obr. 5 Struktura zeddelské pidy dle gstovanych plodin [vlastni]

V doplikové ZivaiSné vyrol provozuje spoknost pouze chov héziho ziru, pimérny
stav byki ¢ini 300 ks. Spoknost také poskytuje mechanipa sluzby zerddélstvi - vysad-
by, postiky vinohradi. DalSi obrazek (Obr. 6) udava strukturu trzeb mad@j vlastnich

vyrobki a sluZzeb. Je patrné, Ze nejvice se na trzbach poaliej hrozi, a to ze 45 %.

Podil na trzbach
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Obr. 6 Struktura trzeb za prodej vlastnich vyrblbksluzeb [vlastni]
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4.4 Struktura vynosia spol&nosti a dotace

Na vynosech zdZné ¢innosti se z porrné velké ¢asti podileji ostatni vynosy tiené

zejména dotacemi, které jsou spolesti udlovany.

Tab. 6 Struktura vynasz k¥Znécinnosti

v tis. Ké 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Vynosy z Ezné¢innosti 98 274 100 890 82 080 101 847 101 840 91 903
- trzby za vlastni vyrobky] 60 23247 311 47 737 68 954 66 065 58 301

- trzby z prodeje sluzeb 45384 4366] 4480 3175 3616 4388
- ostatni vynosy 3350849213 29863 29718 32159 29214
- dotace 13791 11880 14153 21386 31321 21061
Zdroj: vlastni

Problematika dotaci do zeéd€lskych podnik bude popsana v kapitole 5.1 Analyza od-
vétvi. V tabulce (Tab. 7) je uvederial dotace a poskytovatel, jehoz pieshictvim spo-

leénost XY, a. s. dotace dostava.

Tab. 7 Dotace spof@osti XY. a. s.

Poskytovatel U¢el dotace
SZIF - jednotna platba na plochu (SAPS
- dophkova platba na plochu

N—r

- restrukturalizace vinic
- platba na fezvykavce

- integrovana produkce révy vinné

Ministerstvo zeradélstvi - prostorovy izolat
- ndkazovy fond

- p&stovani meziplodin

Podpirny garagini a lesnicky fond | - podpora pojii zviat a plodin

Zdroj: vlastni
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4.5 Vyvoj zaméstnanai

Spol&nost XY, a. s. pdt mezi stedni podniky. Rok od roku klesa q® zangstnand

z divodu nahrazovani lidské prace nakupem moderniofustrtechnologii.

Tab. 8 Vyvoj zadstnana

Reditelé, Vedouci Ostatni Celkem | Mzdové naklady

naméstci | org. slozek (tis. K&)
2004 3 3 170 176 23 783
2005 3 3 156 162 25 029
2006 3 3 145 151 25 648
2007 3 3 139 145 25 528
2008 3 3 130 136 26 509

Zdroj: vlastni

Pcatet pracovnilt se ve sledovanych letech pohybuje v rozmezi 7osdb na 100 ha ob-
hospod#ované fdy, coZ je vice, nez tvib pramér Ceské republiky v roce 2005, tedy 5
zanestnand na 100 ha. Ve srovnani se zeliskymi podniky z EU je vSak et zangst-
nand vzhledem k obhospottavané ploSe nizky, pmer EU (25)¢inil v roce 2005 13 za-
meéstnand@ na 100 ha [1].

4.6 Organiza¢ni struktura spoleénosti

Organiz&ni struktura spolaosti je uvedena vifloze P XI.
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5 ANALYZAVNIT RNICHA VN EJSICH PODMINEK PRO RIiZENI
VYKONNOSTI PODNIKU

Vykonnost podniku ovlisiuje jak vnitni tak vrejSi prostedi firmy. Ri analyze vnitnich
podminek prorizeni vykonnosti je nutné zvazovat silné a slabéngy podniku, tedy
vnitini faktory podnikani. VE&Si podminky praizeni sice podnik nefie tak dobe kont-
rolovat, je vSak mozné je identifikovat priegtnictvim analyzy konkurence, analyzy poli-

tickych, ekonomickych, technologickych a socialmitifit, rozborem fgilezitosti a hrozeb.

5.1 Analyza odwtvi

Zemedélskou vyrobu |ze povazovat za jedno z tiadich odvtvi narodniho hospodstvi.
Od vstupu do EU vykazujeeské zersdélstvi zisk, ed vstupem bylo oddvi prevazri

ztratoveé. Vzestupfijmua podpdily piedevsim rostouci subvence z EU.

Dotace Ize WCeské republice roztit do dvou zakladnich skupin podle zdroje fitafth
prostedki. Zemedélcim jsou nabizeny evropské détd programy, které jsouétsinou
¢asteéne financované i ze statniho rozpo CR, a néarodni dotai programy, které jsou
pIné hrazeny ze statniho rozfia. Evropské dotani programy administruje Statni zém
délsky interverini fond (SZIF). Dotace z EU jsou v ramci spolé zenddélské politiky
poskytovany z Evropského zeédglskeho zartniho fondu (EAGF) av s@asném pro-
gramovacim obdobi (2007 — 2013) i z Evropskéhoczlského fondu pro rozvoj venko-
va (EAFRD) [5].

Mezi z&kladni doténi nastroje, které administruje SZIF, ip§5]:
Primeé platby

Jsou vyplaceny zjednoduSenym systémem na hektaspbt#ované fidy (SAPS — Sing-

le Area Payment Scheme), podminkou prélem dotace je dodrzeni minimalni vym

(1 hektar zergdélské pidy). Novéclenské staty vSak po vstupu do Evropské unie neobdr
Zely piimé platby v plné vySiPristupova smlouva stanovuje postupné navySoviamygh
podpor (25 % v roce 2004, 30 % v roce 2005, 35 face 2006, 40 % v roce 2007 a na-
sledré kazdy rok navysSeni o 10 % az do dosazeni 100% vysee 2013, tedy stejné

arovre plateb ve starychkilenskych statech Evropské unie). Novgtanskym stdtm bylo



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 51

umozreno pimé podpory dorovnavat z vlastnich zdrojde o tzv. narodni dopkove

platby k gimym podporam — top-up.
Program rozvoje venkova

Umoziuje ¢erpat prosedky z EAFRD a nahradilipdchozi Horizontélni plan rozvoje

venkova a Opetai program rozvoj venkova a multifufik zengdélstvi (2004 — 2006).
Spolané organizace trhu
Jejim cilem je regulace nabidky vyrdiltiak, aby nedochazelo k jejimu kolisani.

Dale maji zeradélci moznost ziskat narodni dotace hrazeérs® ze statniho rozptu
a administrované Ministerstvem zéiIstvi a dotace z Podmého garainiho a lesnicke-
ho fondu [5].

5.2 PEST analyza

PEST analyza rozebira &&i prostedi, okoli podniku roz#uje doctyt zakladnich faktar
— politické, ekonomické, socialni a technologickglem této analyzy je najit ty slozky,

které mohou mit pro podnik vyznam.

5.2.1 Politické faktory

Posledni volby do Poslaneckéssrovny Parlamentieské republiky se konaly 2. a 3.
cervna 2006. Brzy po zji&i vysledk voleb, které skatily patem (100 kesel pro levico-
vy blok, 100 Kesel pro pozgsi koalici ODS, KDUESL a SZ), se z@lo jednat o fed:as-
nych volbach. Bvéru Poslanecké smovny se vlad poddilo ziskat az po fdro¢ni poli-
tické krizi v lednu 2007. Od té doby se opozicgele sCSSD snazila viadu sesadit, coZ se
poddilo na paty pokus vieznu 2009 v dabpredsednictvCeské republiky Radevropské
unie. Nasledé doslo k dohod na Gednické vlad, ktera ngla vladnout do pedtasnych
voleb naplanovanych néjen 2009. Fectasné volby rély byt umozrny jednorazovym
ustavnim zdkonem zkracujicim volebni obdobi. Teigtavni zakon byl vSak zruSen
Ustavnim soudem v #&2009. Nyni by se tedy volbydly konat viadném terminu v k-
nu roku 2010.
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Podle aktualnich volebnich preferenci (3. 3. 201RANEP) by jednotlivé strany dopadly
nasledovy: CSSD — 32,4 %, ODS — 23 %, K§1 — 12,9 %, TOP 09 — 12,2 %, VV — 5,8
%, KDU-CSL — 5,8 %, SZ — 3,3 % [27].

Na spolénost XY, a. s. mize mit vliv zejména postofthto stran k zewuéIstvi a systému
dotaci. Z rozp&tu EU oderpaji zemidélci ténet polovinu vSech prostdki. Tzv. staré
¢lenské zer vSak dostavaji nyni na dotacich mnohem vice neg dlenské staty, mezi
néz pati i Ceska republika. Nafklad v Némecku dosahnou v roce 201@imé platby
urovre 345 EUR/ha, \CR doséhnou jen 178 EUR. Jak bude systém plateldaypa roce
2013, zatim neni jasné. Jednotlivé strany se Sa#iugi — zemsdélci v EU musi mit rovné
podminky. Do roku 2013 tak Ize podtSSD pouze navy3ovat narodni dotace. ODS vidi
piilezitost v domlu¢ s ostatnimi zegmi, které citi, Ze jsou podporovany niémez staré
lenské staty. Podle KDUSL je dilezita zejménaifiprava na vyjednani novych podmi-
nek po roce 2013. TOP 09 vidi cestu ve snizenikogtického zatizeni zeddélca, které
svazuje jejich podnikani. &i verejné navrhuiji i celoevropské zavedeni ekologickseh
které by zabranilo dovozwekterych potravin zefétiho s¥ta, a umoznilo tak snizit dotace.
Podle K&M neni mozné dotace zrusit, nébevropsky zertdélec neni schopen konkuro-
vat cenam potravin zéetiho séta. Prioritouceské zerédélské politiky tedy astava snaha

o platby stejné pro vSechajenské staty [3].

V oblasti daové politiky dochazi od roku 2004 kazdon® k poklesu da# z prijmut prav-
nickych osob, ktera v daném roé&aila 28 %, v dalSim 26 %, atd. V roce 2010 se aazb

dostala na Urovel9 %.

5.2.2 Ekonomické faktory®

V sowasném vyvoji ekonomiky je patrné postupné zmmvani celosstove hospoddké

recese, fipadre jeji zastaveni v&kterych zemich, mezi&i sefadi i Ceska republika. Ta
piekonala recesi jiz ve Ztvrtleti 2009, ve 3ctvrtleti rastovou tendenci potvrdila zvySe-
nim HDP o 0,8 % (proti Ztvrtleti). V mezir@nim vyjadeni vSak pokréovala tendence

poklesu vykonnosti, vytweny produkt byl ve tvrtleti o 4,1 % niZSi nez ve stejném ob-

® Pri uréeni ekonomickych faktdrvychazim z materialIMPO za 3¢&tvrtleti roku 2009.
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dobi minulého roku. Ve srovnani gegchazejicingtvrtletim je vSak vidt zlepSeni, nelid
propad ve 3¢tvrtleti byl nizSi nez ve Zitvrtleti (0 4, 8 %). Vyvogeské ekonomiky se tak
shoduje s ekonomickou situaci v Evéepzent eurozony vykazuji mezitmi pokles s tim,
Ze ve 3¢tvrtleti se propad zmirnil na 4,1 % (proti 4,8 %2ig€tvrtleti). Zarove skortila

recese, nelibekonomika eurozony vzrostla o 0,4 % ve srovnahict/rtletim.

AZ do konce 2c¢tvrtleti se nezagstnanost vyzngvala strmym dstem nesrovnatelnym
s predchozimi roky. \ijnu 2009 mira nezagstnanosti mezigsicné klesla, avSak listopa-
dovy vyvoj pozitivni znénu nepotvrdil. Ve 3étvrtleti se mira neza¥stnanosti pohybovala
kolem 8,5 %. Ve srovnani s Evropskou uniiC$etadi mezi zem s podpémérnou mirou
nezangstnanosti (harmonizovand mira nezatanosti v EU 27 vzrostla na 9,2 %ipu,

v tomtéZ obdobi R na 6,8 %).

Ve 3. ¢tvrtleti doSlo k néistu pamérnych mezd — nominalni mzda vzrostla me&iko
04,8 % na 23 350 Ka vzhledem k nizké inflaci vrostla téimstejré realnd mzda
(0 4,7 %). Rst ptiméré mzdy je ovlivan tim, Ze v dob krize jsoucastji propoustni

zanestnanci s nizsi kvalifikaci a tedy mensi mzdou.

Recese sttové ekonomiky, ktera snizila ceny t&hvSech komodit, dovozu i koteych
vystupi, udrZzovala vyvoj domaci cenové hladiny v d&fiian trendu i ve 3¢tvrtleti 2009.
Ve 3. ¢tvrtleti inflace dosahla na nejnizgist nangieny od 3.¢tvrtleti 2003 (v piméru
0,1 %, kam klesla ze 1,4 % vec&vrtleti). V listopadu jiz spdgebitelské ceny vzrostly me-
zirocné 0 0,5 % a ferusily tak trend deftaiho vyvoje. Mira inflace plynule klesé jiz od
listopadu 2008, v 242009 az na hodnotu 2,1 % (v listopadu na 1,3 %).

Hospodéska recese se n@ském zerdélstvi projevila hlubokym propadem cen rostlin-
nych i Zzivaiisnych komodit. Ceny ze¥délskych vyrobaé setrvavaji pod hladinoufedcho-
ziho roku, kam se dostaly viz&008. Ve 3.¢tvrtleti mezir@né byly nizSi v piméru
0 23,9 % (ve 2ctvrtleti vSak byl pokles vyrazjsi), jejich poklesy vSak pozvolna ubiraji
na sile. Mezirdni pokles cen v rostlinné vyrélfv priméru o 31,4 %) byl zfisoben pede-
vSim oslabenim poptavky po potravinach a konkiéméni tlaky, v kombinaci s celosto-
vé nadpfimérnou urodou v fedchozim roce a vyraZi tvorbou zasob potravifekych
komodit. Také ceny zivasnych vyrobk si udrzely ve 3¢tvrtleti 2009 vyrazny mezitmi

pokles cen 0 14,2 %.
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Hlavni tendence projevujici se ve @vrtleti naznduji, Ze ceskd ekonomika se pozvolna
zotavuje. Pro rok 2010 séquipoklada hospodsky rist cca 1 % [14].

5.2.3 Socialni faktory

Pozet obyvatelCeské republiky se zvy3uje, v roce 2004 Zildeské republice 10 221 000
osob, vroce 2009 jiz 10 506 000 osob. DalSim fakito je vzdlanost obyvatelstva —

v Ceské republice se zvySujeden lidi s maturitou i s vysokoSkolskym génim [1].

Sama spokost XY, a. s. se snazi o vylepsovani stylu vetidhikomunikace se za¥st-
nanci, rozvoj lidskych zdréj vzclavani a kvalifikovanost zagstnand. Frispiva také
k uspokojeni socialnich, kulturnich a reknei@h poteb zangstnand. Snazi se zlepSovat

pracovni podminky, ve kterych je prioritou ochradaavi a bezpmost zamistnand.

V posledni dob velice diskutovanym tématem je ochrana zivotnihosigedi, boj proti
zmené klimatu, odpowdnsjsi vyuzivani pirodnich zdraj. V CR se investice na ochranu
Zivotniho prostedi od roku 2004 pohybuji kazdym rokem ok&dstky 20 000 mil. K. Od
roku 2009 plati eské republice tzv. kontrola podmfiosti, coz znamena, Ze vyplaceni
piimych podpor a dalSich dotaci je pod#mio plrenim standardl udrzovani ady v dob-
rém zenddélském stavu, dodrzovanim pozadawk oblasti Zivotniho prostdi, véejného
zdravi, zdravi zvat a rostlin, atd. Vifppact nedodrZzeni podminekithe byt Zadateli dota-

ce sniZzenai dokonce neposkytnuta [1, 5].

Podnik XY, a. s. pouZiva pd#ty a dalSi pipravky pouze v ramciipozené chemické

ochrany plodin.

5.2.4 Technologické faktory

Technologické faktory maji zasadni vliv na podnik&yzkum a vyvoj je hybnym prvkem
zvySovani produktivity, ekonomickéhastu, zamistnanosti, udrzitelného rozvoje a social-
ni soudrznosti. Ukazatelé GERD BERD' vykazuji rostouci trend vydajna vyzkum

a vyvoj vCeské republice. Hrubé domaéci vydaje na vyzkum ajmily v roce 2008 vice

® Gross Domestic Expenditure on R&D — hrubé domgidaje na vyzkum a vyvoj

" Business Expenditure on R&D — celkové vydaje meswii vyzkum a vyvoj v podnikatelském sektoru
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nez 54 mid. K, pricemz v roce 1998 tidy tyto vydajecastku necelych 23 mld.KVyda-
je na vyzkum a vyvoj v podnikatelském sektoru vsostd roku 1998 o vice nez 50 %
avroce 2008 dosahly hodnoty 33 486 mik, Kricemz vydaje na vyzkum a vyvoj
v zentdéIstvi se pohybovaly kolem 0,3 % z hodnot v jedngtth letech. V podnikatel-
ském sektoru se na vydajich na vyzkum a vyvoj oejyiodili od¥tvi praimyslu a staveb-
nictvi, a to pimerné kolem 65 %, zewtglIstvi jako odétvi investuje do vyddjna vyzkum

a vyvoj nejmeén [1].

Spol&nost XY, a. s. se vyzkumem ani vyvojem nezabyva. RirZeni konkurenceschop-
nosti je vSak pro ze#délské podniky dlezita zejména obnova strojového a dopravniho
parkua pouzivani modernich technologii. Z vyskedrukturalniho Séeni v zemsdeélstvi

z roku 2005 vyplyva, Ze vybavenost z&ltiskych podniki traktory gepaitena na 1 000
ha zenddglské mdy byla vCeské republice druha nejnizsi v celé EU (25). Na30Q ha
obhospodiované zerdslské midy pripadlo vCeské republice v pméru 24 traktod. Niz-

Si vybavenost stroji byla uz jen na Slovensku (aRtor), pramér EU (25)¢inil 64 trakto-

ra, nejvyssi vybavenost byla ve Slovinsku (214 tret@l].

Proto spolénost XY, a. s. investuje do nakupu str@gtroje na gipravu mdy, seci stroje,
traktory, mobilni suska kukuice, odvozova technika a dalSi strojé)ppzné 2 mil. K¢

roéné. Nakup modernich strbjvede k nahradlidské prace a snizovani stavu zstnand.
V sowasné dob dochazi k rychlému rozvoji informiaich technologii. Kvalitni informa
ni systém, ktery umaiije rychlé zpracovani velkého mnoZstvi dat a jepghmzity ge-
nos bez vysokych nakladse stava nutnosti. Spofmst XY, a. s. v roce 2005 investovala

do pdizeni ekonomického softwaru Helios Orangeéeného pro sedni podniky.

5.3 Porterav model 5 konkurentnich sil

Porterova teorie vystluje konkuregni chovani progednictvim vyvoje situace na trhu.

Porter definuje ¢ zakladnich konkuremich sil:

5.3.1 Hrozba vstupu novych konkurenti

Hrozba vstupu novych tuzemskych konkutejet spiSe nizka. Mezi hlavnfgkazky vstupu
novych firem do odétvi pati kapitalova narénost — podnik musi investovat do strojového

a dopravniho parku, do nakupupronajmu pozemk DalSi gekazku tvéi vysoka dife-
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renciace vyrobk. Vyznamnou bariéru vstupu od advi predstavuji nizké ceny zeiahl-
skych vyrobki, nutnost dotaci a s tim spojené #ip vysoké vysledky hospotkni. Ne-
jedna se tedy oifliS lukrativni odwtvi. Spol€nost se spiSe obava vstupu zahmaich

konkurenti ze zemi EU (15), ke dostavaji vy3Si dotace z EU, a dosahuji tak ¢bpgy-
sledki.

5.3.2 Stavajici konkurenti v odvétvi

Toto odwtvi hospodéstvi je rozdrobeno do mnoha konkuteith firem, které nizkymi
cenami zergdélskych komodit bojuji o kazdého zdkaznika. Tlaksmé&ovani cen zeén
délskych producerit a cen potravin od pmyslovych vyrobé vyvolavaji supermarkety,
ato mnohdy az pod Uroievlastnich naklail Zemedélstvi je tedy nejslabSindlankem

v potravindskémietzci a cenova politika je tovana nadnarodnimi obchodnifeiezci.

V rozsahu regionu povazuje spiiest XY za dlezité konkurenty fedevsim tyto spote
nosti: Vino Valtice, Zerd¢lské druzstvo Bulhary, Mikrosvin Mikulov. Za vyznagnze-
médélsky podnik v ramciCeské republiky Ize uvést spstost AGROFERT HOLDING,
a.s., ktera vlastni majetkovéasti ve zpracovatelskych, vyrobnich a distéitich podni-
cich zengdélského, potravingkého a chemickéhoipmyslu, tato skupina je obratowej-

vetSi skupinou \Eeském zerdélstvi.

5.3.3 Vyjednavaci sila odigrateld

V ramci vinaskeé vyroby ma spotmost jediného odivatele — matiskou spolénost Vinné
sklepy Valtice, a. s. Odbyt vyrobkzakladni rostlinné i zivaSné vyroby je zajigh vice
odkerateli, mezi nejvyznanijsi pati spol&€nosti ZZN Pomoravi a. s. a Lukrom Zlin a. s.
Vyjednavaci sila odirateli je vysoka a spotmost XY je nucenaifjimat ceny stanovené
odbkerateli.

5.3.4 Vyjednavaci sila dodavatai

Mezi dodavatele podniku XY patspole€nosti, které jsou zaroie odbirateli — spolénost
ZZN Pomoravi a. s. a Lukrom Zlin a. s. | zde jeSiy§jednavaci sila na stiadodavatel,

spole&nost je opt nucena akceptovat ceny.
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5.3.5 Hrozba substituta

Hrozbou mize byt jak dovoz zeddélskych vyrobKi a rékterych potravin ze zemi EU (15)

tak levnych zergdélskych vyrobki ze zemiitetiho s¥ta.

5.4 SWOT analyza

Analyza spoéiva v rozboru a hodnoceni s@sného stavu firmy a séasné situace okoli

firmy. Ve vnitinim prostedi hleda silné a slabé stranky firmy, ve&jgfm prostedi odhalu-

je prilezitosti a hrozby pro firmu. Vyznamné silné abdlastranky, filezitosti a hrozby

podniku XY, a. s. jsou shrnuty v tabulce (Tab. 9).

Tab. 9 SWOT analyza podniku XY, a. s.

Silné stranky

Slabé stranky

- dobr& klimaticka poloha

- nutnost obnovy stv@oo parku

- vysok@ kvalita produkit

- nizk& cenova arovievyrobki

- sazenice révy vinné VT — virus tested

- nede&ta propagace

- kapitalovy vstup silné spairosti

- nedostat|ea distribuce

- roz§tovani vyroby nakupem pozeiink

- nedostaté hodnoceni vykonnosti

- kvalitni informa&ni systém

- dlouholeta tradice podniku

- ¢lenstvi ve Svazu virta CR

Prilezitosti

Hrozby

- strategicka spojeni s dalSimi podniky

\L*4

- zvy&mi surovin, materialu, energie

- hledani novych zékazrik

- vstup zahragnich konkurent

- negativni vyvoj psasi

- nef¥izniva znéna dot&niho systému

Zdroj: vlastni
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6 FINANCNIi ANALYZA PODNIKU XY, A. S.

6.1 Stavajici zpisob hodnoceni vykonnosti v podniku XY, a. s.

Souwasny gistup k hodnoceni vykonnosti je v podniku XY neddsfici. Z pongrovych
ukazateh financni analyzy vyuziva podnik analyzu zadluZzenostiedgleduje cash flow

podniku a dosazené zisky za jednotlivé druhy vyroby

6.2 Finan¢ni analyza jako tradiéni pristup k hodnoceni vykonnosti

Vykonnost podniku XY, a. s. bude nejprve zhodnoocgng&itim tradéniho gistupu, ktery
piedstavuje finatni analyza. Ta podava zakladni informace o ekonlodngituaci firmy,
zahrnuje hodnoceni minulosti a gsagnosti podniku aipdvida budouci finami podmin-
ky. Finaréni analyzu spolaosti XY, a. s. jsem zpracovala pro obdobi 2000692 Vyka-
zy za rok 2009 jsou pouzeégulEzne.

Hodnoty ukazatél je vhodné porovnat s o&lvim, k tomuto delu Ize vyuZzit analytické
materialy MPO. Podnik XY vSak spada do &V zentdélstvi, které neni v analytickych
materialech MPO zahrnuto, podobné analytické nmétese nevyskytuji ani na webovych

strankach Ministerstva zeIstvi.

Rozhodla jsem se proto podnik XY porovnat s konkémémi firmami, které byly zmigny

v Portero¥¢ analyze 5 konkureémich sil. Jedna se o podniky Vino Valtice s.r.aZzN
Pomoravi a.s. Vino Valtice s.r.0. se z#nje na vyrobu a prodej vina, sptest ma ve
sledovanych letech pmérné 30 zangstnané. ZZN Pomoravi a.s. j€lenem skupiny
AGROFERT HOLDING, a.s., ktera je obratomejwtsi skupinou Weském zerdélstvi.
Zabyva se vyrobou krmnych $si, Zivaisnou vyrobou, nakupem a prodejem rostlinnych
komodit, agroporadenstvimidtistavuje $edni podnik se 175 zawstnanci. Srovnani je
provedeno za obdobi 2004 — 2008, protoZe \&dpiacovani diplomoveé prace jestejsou

udaje za rok 2009 u konkur@rich podniki dostupné.

6.3 Absolutni ukazatele

V této casti provedu procentni rozbor (vertikalni analyaagnalyzu vyvojovych trerid
(horizontalni analyza) rozvahy a vykazu Zisk ztrat. Tabulky za podnik XY i za konku-

rereni podniky jsou uvedeny wipohach P 1l — P VI.
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6.3.1 Majetkova a finanéni struktura podniku

Z hlediska majetkové struktury podniku XY, a. spgrny fist aktiv v letech 2004 — 2007,
v nasledujicich dvou letech doSlo k mirnému poklééa aktivech se z velké&sti podili
dlouhodoby majetek (cca z 85 %iprné za sledované obdobi), zbylgést (cca 15 %)
zabiraji olzna aktiva. Dlouhodoby majetek je z podstatidéti tvaen dlouhodobym
hmotnym majetkem, jehoz podil v danych letech stoufist je zisoben pedevsim in-
vesticemi do strojoveého a dopravniho parku a nakupezemk. Dlouhodoby nehmotny
majetek v poréru k aktivim predstavuje zanedbateln@astku, je zastoupen softwarem
spole&nosti. Dlouhodoby finatni majetek tvéi podily v &etnich jednotkach pod podstat-
nym vlivem a ostatni dlouhodobé cenné papiry alpogjich stav se v podstanentni.
Obke¢zné aktiva se vyzraji variabilitou zgisobenou nerovnoémym vyvojem jednotlivych

polozek.

Porovname-li majetkovou strukturu podniku a konkdréch spolénosti, zjistime, Ze
uvedeny podil neodpovida strukeuu konkurence. Spaleost ZZN Pomoravi vykazuje
pramérné 35% podil dlouhodobého majetku a 65% podizolych aktiv. U spokénosti
Vino Valtice s.r.o. je podil dlouhodobého majetkak&znych aktiv prakticky opmy nez

v analyzované spaleosti XY, a. s.

Pfi pohledu na finaéni strukturu je viditelny pokles vlastniho kapitdlyrvnich tech le-
tech sledovaného obdobi, v nasledujicich dvou heteopak vlastni kapital rostejdEmz
v roce 2009 oft mirre klesa. Pokles je #ygoben sniZzenim zigkv letech 2004 a 2005
a ztratou v roce 2006 a 2009, rigtrma vliv zvySeni rezervnich folé pongrné vysoké
vysledky hospoda&ni. Vlastni kapital se na pasivech spotesti podili piblizn¢ z 60 %,
cizi zdroje se pohybuji kolem 40 %. Na cizich zitojspolé€nosti se v jednotlivych letech
nejvice podileji bankovni éwy, kterymi spolénost financuje nakup pozeiila investice

do strojového a dopravniho parku.

Pfi srovnani finatini struktury spolénosti s konkuredni firmou ZZN Pomoravi a.s. Ize
konstatovat, Ze uvedeny podil si&bpzuje struktde spolénosti ZZN Pomoravi, spaie
nost XY vSak dava &Si prednost financovani viastnim kapitalem. Stegjmko v gipad
podniku XY tak i u spolénosti ZZN Pomoravi tvio prevaznouiast cizich zdraj bankovni
aveéry. Konkurergni spol€nost Vino Valtice ve &Singé sledovanych let vykazuje zaporny

vlastni kapital a jeji majetek je financovan vymadizimi zdroji.
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6.3.2 Analyza vynosi a nakladi

Ze struktury vynos je evidentni, Ze podnik XY ma vyhratdryrobni charakter, zatimco
konkurergni spolé€nosti se zabyvaji také prodejem zbozi. Vyraznyistairzeb za vlastni
vyrobky a sluzby (az o 38 %) Ize vysledovat v r@0€7, tento trend je patrny i u spdle
nosti ZZN Pomoravi. V prvnich dvou letech se naosgth spoknosti vyznama podili

i trzby z prodeje dlouhodobého majetku, coz souvisdhradou starych stiopovym zdi-
zenim, v dalSich letech tento podil vyrakhesa. Podstatnotast vynoé spol€nosti tvai
ostatni vynosy, které se skladajegevsim z dotaci. Podil ostatni vyfiatoupa a v roce
2008 dosahuje az trojnasobku hodnoty z roku 200#éce 2009 je zaznamenan pokles

0 32 % oproti pedchozimu roku.

Na nakladech spataosti XY se nejvice podili vykonova speba, jeji podil se

v jednotlivych letech §iliS neneni, pohybuje se kolem 40 %. Naklady konku&rnspole-
nosti ZZN Pomoravi jsou zt&i ¢asti tvaeny naklady vynaloZzenymi na prodané zboZzi,
které vykazuji rostouci trend. U podniku Vino Vedtise projevuje nerovn@my Vyvoj
jak u naklad vynaloZenych na prodané zbozi tak u vykonovéispgt Vyznamnowast
nékladi (v roce 2006 dokonce az 41 %pgstavuji v podniku XY osobni naklady. Konku-
renéni spolénosti vykazuji podstatnnizSi podil échto naklad, ve spolénosti Vino Val-
tice se podil ve sledovanych letech pohybuje kokh®6, ve spoknosti ZZN Pomoravi
dokonce kolem 4 %. Proto mezi cile s@golesti pati nahrada lidské prace nakupem mo-
dernich straj a snizovani nékladna jednotku produkce. Na nakladech spodssti se také
podileji odpisy (kolem 10 %), v konkur&rich spolénost je tato polozka nakladspise
zanedbatelna (cca 0,5 % v podniku Vino Valticegh@e® % v ZZN Pomoravi). Nakladové
aroky ve spolénosti XY vykazuji rostouci trend stejjako ve spolénosti ZZN Pomoravi,
jejich podil je v8ak vysSi, pohybuji se mezi hoadmnat 2,55 % a 4 %, zatimco ve spole

nosti ZZN Pomoravi tvd 0,5 % naklad. DalSi druhy naklatise podileji méhvyznamng.

6.3.3 Ukazatele zisku

Tabulky k ukazatéim zisku jsou uvedeny ipoze P VII. Na nasledujicim grafu (Obr. 7)
je znazorgn vyvoj zisku v podod EAT, EBT, EBIT a EBITDA. V roce 2006 a 2009 do-
sahla spolénost ztraty. Ztrata v roce 2006 bylaigpbena fedevsim poklesem produkce
nekterych vyrobki, v roce 2009 poklesem realérdch cen. EBITDA se svou vySi vyrazn

liSi od dalSich podob zisku, cozesiei 0 vysokych investicich podniku.
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Obr. 7 Vyvoj vysledku hospot@mi u podniku XY, a. s. [vlastni]

DalSi graf (Obr. 8) zobrazujesléni EBIT. V prvnich dvou letechigtava ve spolosti

velice nizky podikistého zisku, v obdobi 2007 — 2008 pak doSlo k&ewiytohoto podilu.

V roce 2007 nil vliv zejména fist trzeb za vlastni vyrobky a sluzby, v roce 2088 tiast

ostatnich vynas Trzby za vlastni vyrobky a sluzby vzrostly v r&2@07 jednak zit/odu

zvySeni produktivity vinic a vySSich realizdach cen této komodity, ale také avadu vy-

sokych cen komodit zakladni rostlinné vyroby, kteeév daném roce pohybovaly na histo-

rickém maximu. Déle je patrnyst podilu pro vtitele ve forng Uroki.
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Obr. 8 Dxleni EBIT u podniku XY, a. s. [vlastni]
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6.3.4 Ukazatele cash flow

Perézni prostedky spolénosti pochazi zejména z provozininosti. Cash flow z provozni
¢innosti je kazdorén¢ kladné, coz znamena, Zéijmy prevysuji vydaje spojené s touto
primérni ¢innosti. Od roku 2006 je cash flow z této oblastk@hce rostouci. Cash flow
z finareni ¢innosti je kladné v letech 2005 a 2006, kdy do&EakySeni bankovnich @ra
spoleé&nosti. Cash flow z investni oblasti je ve sledovanych letech vzdy zaporoé,\o/-
povida o kazdommich investicich podniku do strojového parku a mpakaentdélskych

pozemkKi.

Tab. 10 Vyvoj pefinich tok spolenosti XY, a. s.

6.4 Rozdilové ukazatele

v tis. K& 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Pocateéni stav pen. prostedki 1613 1944, 1872 2015 1125
CF z provoznginnosti 14 531 884 7784 11317 20470
CF z investini ¢innosti -11 241 -8675|-19 197| -11 455| -11 470
CF z finargni ¢innosti -2959 7 719| 11556 -752| -8712
Cisté zvyseni/snizeni PP 331 -72 143| -890 288
Koneény stav pen. prostedki 1944, 1872 2015 1125 1413

Zdroj: vlastni

Tradicnim rozdilovym ukazatelem sty pracovni kapital, kteryipdstavuje rozdil mezi
obsZnymi aktivy a kratkodobym cizim majetkem podniKiisty pracovni kapital dosahuje
u analyzované spalrosti kladné hodnoty pouze v roce 2004, v naslettljiletech je za-
porny. Firma tedy nema k dispozici . finar polst&”, ktery by slouZil ke kryti netekava-
nych kratkodobych zava#k Tato situace je Zgobena nizkym podilem &nych aktiv na
celkovém majetku spataosti (cca 15 %), daléistem kratkodobychipatych zaloh (které

vSak spolénosti ginaseji bezurény kapital) a istem kratkodobych bankovnichdin.

Tab. 11 Vyvoyistého pracovniho kapitalu podniku XY, a. s.

2007
-15 367

2008 2009
-19 694| -17 358

Zdroj: vlastni

2004
4471

2005
-8 436

2006
-26 405

v tis. Ké

Cisty pracovni kapital
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6.5 Pomérové ukazatele

V této ¢asti provedu analyzu zadluZenosti, likvidity, renilisy a aktivity a vysledky ogt
porovnam s konkureémimi spol€nostmi. Tabulky k porkrovym ukazatdim jsou uvedeny
v priloze P VII. Sodasti grilohy P VIII jsou také paprskovité grafy SPIDER Bag, kterd
porovnava vysledkytyt zakladnich skupin poénovych ukazate.

6.5.1 Analyza zadluzenosti

Spole&nost XY vykazuje v jednotlivych letech riméienou celkovou zadluZzenost
(cca 40 %), hodnota tohoto ukazatele se tedy pgeybudopordenych mezich
30 az 60 %. Zadluzenost spiiesti ZZN Pomoravi je odeo vysSi, hodnoty se pohybuji
kolem 50 %. Spolmost Vino Valtice financuje sva aktiva vyhra&dncizich zdraj. Zlaté
pravidlo financovani, tedy poZadavek na kryti diodibbého majetku dlouhodobym kapita-
lem spolé€nost sphuje pouze v roce 2004. V dalSich letech dava gpokd [fednost agre-
sivni strategii financovani aast svého dlouhodobého majetku financuje kratkoawby
zdroji. NizSi naklady spojené stimto typem finardmai jsou vSak doprovazeny vySSim
rizikem insolventnosti. Oproti tomu spoétest ZZN Pomoravi zlaté pravidlo financovani
sphuje ve vSech letech. Hodnota ukazatele urokovéid Reni iliS vysoka a nefgkra-
¢uje dopordenou hranici (vySSi nez 5)riPsrovnani se spateosti ZZN Pomoravi vSak
zjistime, Ze ani tato konkuré&mi spol€nost nedosahuje vyrazrepsSich vysledk, v roce

N 1

2007 dokonce spataost XY dosahuje vySsi hodnoty ukazatele.
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Obr. 9 Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobym kdeih [vlastni]
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6.5.2 Analyza likvidity

Ukazatelé likvidity nabyvaji u analyzované spolesti XY velmi nizkych hodnot. Podle
Ministerstva pimyslu a obchodu by #a k&Zzna likvidita dosahovat hodnot v rozmezi
1,5 - 2, pohotova likvidita by & nabyvat hodnot 1 — 1,5 a hotovostni likvidita 8,0,5.
Dosazené hodnoty u spof®sti XY se tedy nachazi hluboko pod dogernymi hodnota-
mi. F¥i tak nizké likvidig€ existuje moznost, Ze spotest bude mit v budoucnu problémy
se splacenim svych zavdzkZ grafu je také patrne, Ze né&j$i cast prostedki vaze spo-

le¢nost v zasobach.

Pt porovnani podniku XY s konkureénimi firmami zjistime, Ze spataost Vino Valtice
dosahuje #tSinou jeSt o nico nizSich hodnot jednotlivych ukazdtdikvidity nez spole-
nost XY. Spolénost ZZN Pomoravi je na tom lépe, u ukazatefnb likvidity dokonce
dosahuje dopotienych hodnot, vysledky ukazatele pohotové likvidisy doportenym
hodnotam alespopriblizuji. Stejré jako podnik XY vykazuje spobaost ZZN Pomoravi

velmi nizké hodnoty ukazatele hotovostni likvidikgome roku 2006).

1.20 _
\ ——B&zna
1,00 \ likvidita

=—==Pohotova
a0 likvidita
0,40 -
c~—~—— T — == Hotovostni
0,20 — S
likvidita
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Obr. 10 Vyvoj likvidity podniku XY, a. s. [vlastni]

6.5.3 Analyza rentability

Ukazatele rentability signalizuji, Ze sp&est XY dosahla ztraty v letech 2006 a 2009,
v ostatnich letech je spdlgost ziskova. V letech 2007 — 2008 si lze povSininguazre
lepSich hodnot ziskové marze oprotegchozim rokm, jejichz fist byl dosazen vySSimi
zisky vykazanymi vdchto letech. V roce 2007 dnhvliv zejména tst trzeb za vlastni vy-

robky a sluzby zfisobeny vyraznym vzestupem cen vyrdpk roce 2008 fisobil take st
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ostatnich vynas Pomineme-li ztratovy rok 2006 a 2009, dosahu§ kdnkurerni spo-
le¢nosti Vino Valtice i ZZN Pomoravi v oblasti rentltlyitrzeb a rentability vynasobec-

n¢ slabSich vysledk Spol€énost ZZN Pomoravi naopak dosahovala lepSich vysledk
v ukazatelich rentability aktiv a vlastniho kapitdkrome roku 2007, kdy vySSi rentability
aktiv i vlastniho kapitalu dosahla spatest XY).

15,00% .
=== Rentabilita

trzeb

10,00%

=== Rentabilita
vynost

o // \\
. ~\
. [ Rentabilita
0.00% HV N celkového
kapitalu
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Obr. 11 Vyvoj rentability spof@osti XY, a. s. [vlastni]

Multiplikator kapitalu akcion& vyjadiuje spolény vliv protichidnych ukazatél arokové
redukce zisku (EBT/EBIT) a fin&ni paky (A/VK). V piipadt spole€nosti XY, a. s. by
zvySovani zadluzenosti v letech 2004, 2005 a 208®ko pozitivni vliv na rentabilitu
vlastniho kapitalu. Naopak by doSlo ke zvySeni GrekiZujicich zisk plynouci investion

a k poklesu ukazatele urokové redukce zisku a tiemiability vlastniho kapitalu. Pouze
v letech 2007 a 2008, kdy je hodnota multiplikateydsi nez 1, ma spaieost moznost
vyuzit kladného fisobeni finatini paky a zvySovani zadluzenosti ma pozitivni via/ren-

tabilitu vlastniho kapitalu.

Tab. 12 Vyvoj multiplikatoru jemi viastnilk

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
EBT/EBIT 0,53| 0,34 x| 0,73 0,67| 0,25
A/VK 153 1,62, 1,80 1,72, 1,64| 1,64
Multiplikator jm éni vliastniki 0,81| 0,55 x| 1,25| 1,09| 0,41
Zdroj: vlastni
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6.5.4 Analyza aktivity

Obrat aktiv ndti schopnost podniku vyuzivat majetek. Minimalni dgovana hodnota
pro tento ukazatel je Ejm vyssSi, tim |épe. Nizka hodnota¢dvi 0 neun¢rné majetkové
vybavenosti a neefektivnim vyuziti majetku. Sgalest XY, a. s. ve sledovanych letech
vykazuje velmi nizké hodnoty obratu aktiv z trzebvynosi. V piipac spolé&nosti XY,
kterd vykazuje vysokou hodnotu aktiv &rstedku vysoké hodnoty dlouhodobého majetku,
nizké hodnoty obratu aktiv spiSe odrazeji charattketvi a také skut@nost, Ze podnik

investuje do budoucna (nakup strgpozemk) a tyto investice zatim n&pasi efekt.

Konkurereni spol€énosti minimalni hodnotufgkrauji, vyuzivaji tedy majetek efekti¢n
Doba obratu zasob je u sp&esti XY vyrazi vySSi nez u konkurénich spolénosti.

Ze srovnani doby obratu pohledavek a doby obratazi& u spol€nosti XY vyplyva, Ze
spole&nost dostava své pohledavky zaplacetiyed nez plati své zavazky. Ve stejné situaci
se nachazi i konkuréni spol€nost Vino Valtice, spolamost ZZN Pomoravi naopak plati

své zavazkyidve, nez dostava zaplaceny pohledavky, a nachdaksepostavenidtitele.
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Obr. 12 Vyvoj aktivity spot@osti XY, a. s. [vlastni]

6.6 Souhrnné ukazatele

Tyto ukazatele zhodnocuji souh#niinancni situaci podniku, vzhledem k vyjghi pomo-

ci jednohctisla je vSak jejich vypovidaci schopnost omezena.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 67

6.6.1 Altmanav index divéryhodnosti

Hodnoty Z — skdre se nachazeji pod hranici 1,82,zcamena, Ze podnik ma velmi silné
financni problémy. DMvodem je nizka likvidita spod@osti, nizky obrat aktiv i nizka renta-

bilita aktiv. ZlepSeni&chto ukazatdi by pozitivre ovlivnilo hodnotu Z — skore.

Tab. 13 Altmaiiv index dveryhodnosti podniku XY, a. s.

Altmanovo Z - skére | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

0,717 xCPKI/A 0,014, -0,024|, -0,070| -0,041| -0,053| -0,047
0,847 x EAT/A 0,004 0,004, -0,009| 0,023 0,016 -0,003
3,107 x EBIT/A 0,066 0,048 -0,023] 0,152 0,135 0,056
0,420 x VK/CZ 0,793 0,675 0,526/ 0,586 0,656 0,661
0,998 x T/A 0,27 0,208 0,194| 0,267 0,262 0,238
Z - skore 1,156, 0,911, 0,617 0,987 1,017 0,906

Zdroj: vlastni
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Obr. 13 Altmarv index dveryhodnosti podniku XY, a. s. [vlastni]

6.6.2 Index INO1

Vysledky indexu INO1 v podstapotvrzuji za¢ry Altmanova Z — skore. Hodnoty ukazate-
le jsou v letech 2004 — 2006 a 2009 mensi nez @@b5znamena, Ze jde o podnik se Spat-
nym finarénim zdravim. V letech 2007 — 2008 se spotssti pod&élo hodnotu mirg pre-
krocit, coZ jej zaiazuje do tzv. Sedé zony s nevyhiaou finargéni situaci. Problémy a@p

zpasobuje nizka rentabilita aktiv, obrat aktiv, nizi@dnota ukazatele arokového kryti.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 68

Tab. 14 Vyvoj indexu INO1 podniku XY, a. s.

Index INO1 2004 | 2005 2006 | 2007 2008 2009

0,13 x A/ICZ 0,373 0,339 0,293 0,311 0,333 0,335
0,04 x EBIT/NU 0,083 0,061 -0,027f 0,147 0,119 0,053
3,92 x EBIT/A 0,084 0,061 -0,029| 0,191} 0,170 0,071
0,21 x V/IA 0,088 0,086 0,064 0,079, 0,081 0,074
0,09 x OA/(KZ+KBU) 0,101 0,074 0,062, 0,068 0,061 0,059
Index INO1 0,734 0,620, 0,363 0,797 0,764 0,591

Zdroj: vlastni
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Obr. 14Vyvoj indexu INO1 podniku XY, a. s. [vlastni]

6.7 Shrnuti vysledki finanéni analyzy

Provedla jsem finami analyzu spolaosti XY, a. s. za obdobi 2004 — 2009 a vysledky
jsem porovnala s konkur&mimi spolénostmi Vino Valtice s.r.o. a ZZN Pomoravi a.s.

Nyni shrnu podstatné zé&y vyplyvajici z finagni analyzy.

Pfi pohledu na majetkovou strukturu nelzeldédnout vyrazny podil dlouhodobého ma-
jetku na aktivech podniku (cca 85 %). Majetkovaulginra konkuretnich spolénosti se
znané lisi. Finargni struktura spolaosti XY se jiz vice fiblizuje finanini struktue spo-

leénosti ZZN Pomoravi.

Spole&nost XY ma vyhrad& vyrobni charakter, zatimco konkuten spol€nosti se zaby-
vaji také prodejem zbozi. Z&raou ¢ast ostatnich vyndsspol€nosti tvai dotace, které
spole&nost ziskdva prosdnictvim Statniho zegdélského interve#niho fondu, Minister-
stva zemdgIstvi a Podprneho garagniho a lesnického fondu. Na nakladech spobsti
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se vyrazg podileji osobni naklady (cca 40 %) a odpisy (c@&4d), u konkuretnich pod-

niku jsou tyto polozky daleko nizZsi.

V letech 2007 a 2008 dosahla sgolest vysSicktistych ziski ve srovnani s roky 2004
a 2005. K tomuto vyvoji fispélo zvySeni produktivity, st realizénich cen a takéist

ostatnich vynas— dotaci.

Z analyzy zadluzenosti vyplyva, Ze spmiest uplatiuje agresivni strategii financovani,
tedycast dlouhodobého majetku financuje kratkodobymopgdcoz je vSak spojeno s rizi-
kem insolventnosti. U konkureénich spolénosti je situace ogaa, ol& spol&nosti sphuji

zlaté pravidlo financovani. Spaleost XY i ZZN Pomoravi shodrvykazuji nizké hodnoty

ukazatele urokového kryti.

Ukazatelé likvidity nabyvaji velmi nizkych hodnathp/bujicich se hluboko pod hodnotami
doporwenymi, coz nmiZe signalizovat problémy se splacenim zavaxkysledky konku-

renénich spolénosti v oblasti likvidity jsou podobné vysladh spol€nosti XY.

V ukazatelich rentability trzeb i vynbslosahla spotaost lepSich vysledknez spolénost

ZZN Pomoravi, u ukazatierentability aktiv a vlastniho kapitalu je situameaina.

Obrat aktiv z trzeb i z vyndsdosahuje u spataosti XY velice nizkych hodnot, coztbe
swdcit o neefektivnim vyuzivani majetku, ¥ipad® podniku XY vSak mohou nizké hod-
noty odrazet investice do nakupu pozénak strojfi, které zatim namasi efekt. Konku-
renéni spolénosti vyuzivaji majetek efekti¢n Doba obratu zavakspol&nosti je vyraz-
n¢ vysSi nez doba obratu pohledavek, cazensouviset s analyzou likvidity a signalizovat

urcité problémy spoknosti se splacenim zavaek

P pohledu na graf Altmanova Z — skére (Obr. 13Ya gndexu INO1 (Obr. 14) je patrné,
Ze vyvoj tchto souhrnnych ukazateje ténei shodny. Souhrnné ukazatelé poukazuji na
nestabilni finatni situaci podniku a odkryvaji problémové oblagiplsinosti — nizka

likvidita, nizk& rentabilita a obrat aktiv, nizkédnoty ukazatele arokového kryti.

Finartni analyza odhalila dalSi slabé stranky podniku MYs., o které je nutné ro#si
SWOT analyzu. P#tsem vysoké osobni naklady, nizka likvidita, zégatfisty pracovni

kapital, nizka obratovost aktiv a fé vysoka rentabilita.
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7 VYVOJ EKONOMICKE P RIDANE HODNOTY

V této ¢asti prace bude zhodnocena vykonnost podniku X¥, aa zakla& vyvoje ukaza-
tele EVA, ktery pedstavuje moderni apob n&feni vykonnosti zaloZzeny na maximalizaci
hodnoty podniku. B vypoétu ekonomického modelu vychazim ze vztahu:
EVA = NOPAT — C x WACC, ktery byl podroknrozebran v kapitole 3.2. Pro vyjsi
ekonomického modelu je geba upravit vstupni Udaje 2einictvi tak, aby Iépe odpovida-
ly ekonomické realé. Pro srovnani bude v z&w tétocasti prace uveden takéaini mo-

del ekonomické fidané hodnoty, ktery pouziva Ministerstvaimysliu a obchodu.

7.1 Vymezeni NOA

Pro stanoveni NOA je piaba aktivovat poloZky, které se v rozvaze nevygkyale slouZi

k operativnicinnosti, vylowit neoperativni aktiva a odist neurdeny cizi kapital.

7.1.1 Aktivace polozek

U nasledujicich polozek je nutné zvazit, zda sedngku vyskytuji a zda je nutna jejich

aktivace:
Finan¢ni leasing

Spol&nost XY, a. s. pidila formou leasingu paskovace, bubnovou sekéiu, kypic,
okopav&ku a ogrnou konstrukci vinic. Tento majetek slouzi k opiera cinnosti podni-
ku, je proto patba jej aktivovat do rozvahy. Pro leasing jsem itgugktivaci v sodasné
hodnot leasingovych splatek za pouziti diskontni miryneteené pomoci alternativniho
zpisobu zalozeného na trznich datech. Vysledky #tgpdiskontni miry pro obdobi 2005
az 2009 jsou uvedeny v tabulce 28, pro nasledajidiobi jsem na zakladoredchoziho
vyvoje zvolila diskontni miru ve vysi 11%. V tabal¢Tab. 15) jsou uvedeny vysledky ak-
tivace leasingu, v nasledujici tabulce (Tab. 16piedveden vyp&et sodasné hodnoty
leasingovych splatek k 31. 12. 2009.

Tab. 15 Sogasna hodnota leasingovych splatek podniku XY, a. s.

v tis. Ké 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Aktivace leasingu 0 917 576| 1806 1238 848
Zdroj: vlastni
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Tab. 16 Vypdet sodasné hodnoty leasingovych splatek pro rok 2009

v tis. K¢ 2010| 2011| 2012 | 2013 | 2014 | 2015| Celkem
Budouci leasingové splatky 257137| 137| 137| 137| 137 X
SH leasingovych splatek 232 123| 123| 123| 123| 123 848

Zdroj: vlastni

Aktivace nakladi s predpokladanymi dlouhodobymi (inky

Dulezitou polozkou v této oblasti jsou naklady nakym a vyvoj, spolénost XY, a. s. se

vSak vyzkum ani vyvojem nezabyva, aktivace tedyudelprovedena.
Goodwill, ocaiovaci rozdily, tiché rezervy

Tyto poloZzky nebyly v dané spaleosti shledany, proto nebude aktivace provedena.

7.1.2 Vylouéeni neoperativnich aktiv

Je nutné zvazit, které polozky aktiv maji operdtisimarakter a slouzi k operatiwiinnosti

podniku. Ostatni polozky by &y byt vylouceny.
Kratkodoby finan ¢ni majetek

Pokud kratkodoby finami majetek dosahuje vyS&stky, nez je z hlediska provozu nutné,
je poteba utitou jehocast vylowit. Pro posouzeni Uro¥nperéznich prostedki ve spo-
le¢nosti XY, a. s. jsem pouzila ukazatel hotovostkiitlity. Hodnoty tohoto ukazatele jsou

na velice nizké arovni, Uprava tedy nebude provaden
Dlouhodoby finanéni majetek

Spol&nost XY, a. s. ma kapitalovowadst ve spoknostech Zavlaha Dolni Dunajovice,
s.r.o., Vinné sklepy Valtice, a.s. a Lagerhaus Wientler Mitte. Tyto finagni investice
nemaji portfoliovy charakter, naopak zde doslo dppjeni hlavnicinnosti podniku XY
a podniki, do kterych bylo investovano. Dlouhodoby fidahmajetek bude tedy v NOA

ponechan.
Nedokonfené investice

Nedokorgeny majetek bude pro podnik provézmotrebny, na tvord sowasnych vysledk
hospodéeni se vSak nepodili. VySe nedokenych investic (Tab. 17) bude tedy od aktiv

odestena.
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Tab. 17 Vyvoj nedokadanych investic v podniku XY, a. s.

Jina aktiva nepotiebna k operativniéinnosti

v tis. K¢ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Nedokorgeny DHM 84 82 667| 21373 13092 9726
Zdroj: vlastni

Pati sem nafiklad nevyuzivané pozemky a budovy, négbhé zasobyi nedobytné po-

hledavky. V gipac spole€nosti XY, a. s. je pdeba vylodit pohledavky, které jsou po

splatnosti vice nez rok a je zde mozZnost, Ze nabadplaceny.

Tab. 18 Vyvoj pohledavek po splatnosti v podnikpaxXs.

7.1.3 Neuroéené cizi zdroje

v tis. K& 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Pohledavky po splatnostl o5, | 37,1 99| 380| 149 153

nad 12 misial
Zdroj: vlastni

Upravena aktiva se snizi o nefeoé cizi zdroje. Spataost XY, a. s. nevytiarezervy,

proto nejsou do tabulky (Tab. 19) zahrnuty.

Tab. 19 Vyvoj neur@nych cizich zdrdjpodniku XY, a. s.

v tis. K¢ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Dlouhodobé z&vazky neur 26 63726 316| 22 893| 24 065| 25644| 27 722
Kratkodobé zavazky 14 53820 173| 34 835| 26 644| 23 496| 17 286
Casové rozliseni pasivni 91 78 41 23 39 0
Neuro¢ené cizi zdroje 41 266| 46 567| 57 769| 50 732| 49 179| 45008

Zdroj: vlastni

Po provedeni Uprav vznikne nova majetkova strukgpalé&nosti, ktera je zobrazena

v tabulce (Tab. 20). Do dlouhodobého hmotného rkajbyla aktivovana hodnota leasingu

a odétena hodnota nedokdenych investic. Ok¥na aktiva byla upravena o pohledavky po

splatnosti. Byly vylodeny nedréené cizi zdroje.
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Tab. 20 Vymezeni NOA podniku XY, a. s.

v tis. K¢ 2004 2005 2006 2007 2008 2009
DM 193 840 209 032] 218 009] 201 087 211510| 219610
DNM 0 116 70 36 2 0
DHM 182 631| 198 517| 207 540| 190 652 201 097, 209 199
DFM 11209| 10399 10399 10399 10411 10411
CPK -1701 -7 493 -7 120 -2 332 -7435| -11 312
Zasobhy 28794 28430, 27868 29199 24467, 23944
Pohledavky 8579 8399 20566/ 17263 15038 7 796
KFM 1944 1872 2015 1125 1413 1327
Casové rozliseni 248 373 200 813 826 629
- NeUr@ené CZ 41266 46567 57769 50732 49179, 45008
NOA 192 139| 201 539| 210889 198 755/ 204 075| 208 298

Zdroj: vlastni

Souwasre je nutné upravit i kapitalovou strukturu (Tab. 2jE)jiZz zména bude mit vliv na
vySi WACC. Ve vlastnim kapitaluffpyla nova polozka ekvivalenty vlastniho kapitalu
slouzici k vyrovnéni aktiv a pasiv. V cizich zdobjidoSlo k zéazeni aktivovaného leasin-

gu a k vylodeni neardenych cizich zdrdaj.

Tab. 21 Vymezeni C podniku XY, a. s.

v tis. Ké 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Vlastni kapital 152 315 152 172| 148 712] 135131 148 475| 150 556
Zakladni kapital 108 564 108 564 108 564, 108 564 108 564| 108 564
Kapitalové fondy 167% 865 865 865 865 865
Rezervni fondy 41 336 42 150| 42894 42834| 47123| 51828
VH minulych let -885 0 0 -2 854 0 0
VH G¢. obdobi 2030 1049 -2854 7475 5 164 -822
Ekvivalenty VK -405 -456 -757| -21753| -13241] -9879
Cizi zdroje 39824 49367 62177 63624 55600{ 57742
Bankovni u¢ry 39824/ 48450 61601 61818 54362 56894
Leasing 0 917 576 1 806 1238 848
C 192 139 201 539| 210 889 198 755/ 204 075| 208 298

Zdroj: vlastni
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7.2 Vymezeni NOPAT

Pri stanoveni NOPAT jeidezité dodrzet zasadu symetrie mezi NOA a NOPA®.\Bpo-
cet NOPAT ve spoleosti XY, a. s. budu vychazet z vysledku hospedaz kznécinnos-

ti pred zdasnim a provedu nasledujici Upravy:
Vylouéeni placenych uroka

Placené uroky &etng implicitnich Uroki obsazenych v leasingovych platbach (Tab. 22) se
prictou z@t k vysledku hospodani, tim dojde k jejich vylateni z finagnich naklad.
Implicitni Uroky se vypgitaji jako sodin leasingového zavazku k&&ku obdobi a alter-

nativni irokové miry (Tab. 28).

Tab. 22 Vyvoj ndkladovych umbkodniku XY, a. s.

v tis. K¢ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Nakladoveé uroky — Giry 2549 2981| 3583 3862 3567
Nakladové uroky — leasing 0 172 45 159 166

Zdroj: vlastni

Vylouéeni polozek, které se svou vysi nebudou opakovat

V piipact spol&nosti XY, a. s. se vylaii vysledek hospodani z prodeje dlouhodobého
hmotného majetku, ktery dostaneme &deim zistatkové ceny tohoto majetku od trzeb za

prodej dlouhodobého majetku.

Tab. 23 Vyvoj VH z prodeje DM podniku XY, a. s.

v tis. K¢ 2005 2006 2007 2008 2009
VH z prodeje DM 18911 1903 -20 491 174
Zdroj: vlastni

Vliv zmén vlastniho kapitalu
Zde je poteba vylodit vynosy, které se vztahuji k pohledavkam po suisti nad 12 @si-

ci, které byly vyazeny z rozvahyipstanoveni NOA.

Tab. 24 Vyvoj vylatenych trzeb podniku XY, a. s.

v tis. K¢ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
34 90 380 149 153

Zdroj: vlastni

Trzby z pohledavek po splatnost
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Uprava dani

NOPAT predstavujeiisty operativni zisk, ukolem je proto zjistit tavpravenou da ktera
by byla placena z operativniho ziskui Pypoctu jsem vyuzila dia stanovenou pro dany
rok, kterou snizim nebo naopak zvySim éaleu povinnost z vyndsa daiové uspory
z nakladi, o které se NOPAT IliSi v porovnani s vysledkemploosieni za detni obdobi.
Dodatén¢ vypctitanou da tedy ziskam jako sd@in rozdilu mezi fvodnim a upravenym

vysledkem hospodani fed zdagnim a daéoveé sazby platné v daném roce.

NOPAT dostanu od¢enim pivodni a dodataé dag od upraveného vysledku hospéela

ni z kEZnécinnosti ed zdadnim.

Tab. 25 Vymezeni NOPAT podniku XY, a. s.

7.3 Vypotet WACC

v tis. K¢ 2005 2006 2007 2008 2009

VH z b.¢. pred zd. — fivodni 1309 -4986| 9556, 7667 1178
VH z b.¢. pred zd. — upraveny -15427 -3826| 12824| 11048 4584
Rozdil (VH pivodni — upraveny)] -16736 1160 3268 3381 3 406
Pavodni da 260| -2132| 2081 2503 2000
Dodate&n¢ vypctitana dé -4 351 278 784 710 681
NOPAT -11336| -1972| 9959, 7835 1903

Zdroj: vlastni

Po vymezeni NOA a NOPAT jéeba stanovit posledni vstupni w@liu do vypd@tu EVA,

tou jsou vazené pmeérné naklady na kapital.

7.3.1 Na&klady na cizi kapitél

Naklady na cizi kapitalfedstavuji ve spotmosti XY, a. s. ndklady na bankovniéay a od

roku 2005 i naklady na leasing. Nejprve stanoviklady na bankovni (ry, poté se budu

vénovat nakladm na leasing.

Naklady na bankovni Ovry

Stanovit naklady na bankovni &y Ize vice metodami. NépsrEjSi metoda vychazi ze

znalosti urokovych sazeb jednotlivych bankovnickrayv Spol€nost XY, a. s. vyuziva
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arokovych sazeb bankovnich &t odvozenych od urokové sazby PRIBOR, ke které je

piipoctena rizikova pirazka odrazejici finami stabilitu podniku.

Tab. 26 Naklady na bankovnidiy podniku XY, a. s. — 1. zg0b

2005 2006 2007 2008 2009
PRIBOR 2,13% 2,65%| 3,42%| 4,20%| 2,63%
Rizikova girazka 2,30% 2,30%| 2,40%| 1,40%| 2,50%

Nominalni drokove |/ j50. 1 4 9506 | 5.82% | 5.60% | 5,13%
sazby z O¥ra

Zdroj: [2], vlastni

Nejsou-li k dispozici informace o Urokové saimnkovnich Ugra, je mozné pouzit vztah

Vi s

ny stav bankovnich @éwi. V pribéhu roku totiz nize dojit ke splaceni &t a na konci

roku neni Zadné hodnota bankovnihérawykéazana, ale nakladové aroky existuji.

Tab. 27Naklady na bankovni éwy podniku XY, a. s. — 2. izgob

v tis. K¢ 2005 2006 2007 2008 2009
Stav BU na konci roku 48 450 61 601| 61 818| 54 362| 56 894
Pramérny stav BU 44 137 55026 61 710| 58 090 55628
Nakladoveé uroky 2549 2981 3583 3862 3567

Urokova sazba - stav

. ) 526% | 4,84% | 5,80% /| 7,10% | 6,27%
BU na konci roku

Liohorel serlis 578% | 542% | 5.81%| 6.65% | 641%
- prumérny stav BU

Zdroj: vlastni

Naklady na cizi kapitél 1ze vygdat také na zakladalternativniho postupu zaloZzeného na
trznich datech. Nejprve je eba zjistit vynosnost statnich dluhapigde vychazim z Gda-
ju MPO. Rating spolaosti je mozné uit podle Damodarana na zakéadysledki ukaza-
tele arokového kryti (www.damodaran.com). Odhadauimkovou sazbu ziskantigte-

nim rizikové girdzky odpovidajici ratingu k bezrizikové Grokovéen
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Tab. 28Naklady na bankovni émy podniku XY, a. s. — 3. zgob

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Bezrizikova Urokova mira 3,53% 3,77%| 4,28%| 4,55%| 4,92%
EBIT/NU 1,51 -0,67 3,67 2,99 1,33
Rating B- D BB+ B+ CCC
Rizikova firazka 5,509 15,00%| 3,50%| 4,25%| 8,50%
Odhadnutéa Grokova sazba BU | 9,03% | 18,77% | 7,78% | 8,80% | 13,42%

Zdroj: [4, 14], vlastni

Vi s

budu v praci dale vychazet. Zgg€ Urokové sazby z @ri je poteba upravit o vliv do-
vého Stitu (Tab. 29). V praci jsemdi@la s 26% dani zijpmu pro rok 2005, s 24% dani
pro roky 2006 — 2007, s 21% dani pro rok 2008 @% @ani pro rok 2009.

Tab. 29 Naklady na bankovnidiypodniku XY, a. s.

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Nominalni urokoveé sazby z émi | 4,43% | 4,95% | 5,82%| 5,60% 5,13%
Naklady na bankovni OW&r 3,28% | 3,76% | 4,42% | 4,42% | 4,10%

Zdroj: vlastni
Naklady na leasing

Naklady na leasing je mozné vyt alternativnim postupem zaloZzenym na trznich da
tech, ktery jiz byl uvedenipvypoctu nakladi na bankovni Wy (Tab. 28). | zde je nutné

vzit v Gvahu vliv déové Stitu (Tab. 30).

Tab. 30 Naklady na leasing podniku XY, a. s.

2005 2006 2007 | 2008 2009
Odhadnuta urokova sazba leasingu 9,03%8,77%| 7,78%]| 8,80%| 13,42%
Naklady na leasing 6,68% | 14,27% | 5,91% | 6,95% | 10,74%

Zdroj: vlastni

Nyni jsou k dispozici vetiny pro vypaet ptimérnych vazenych nékldédna cizi kapital.
| pies finani nestabilitu pracuje podnik XY, a. s. s nizkyraklady dluhu. Negativhlze

hodnotit rostouci tendenci naklada cizi kapitél, v roce 2009 vSak doslo k poklesu.
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Tab. 31 Pimeérné naklady dluhu podniku XY, a. s.

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Bankovni U¥ry (pocatek roku) | 39 824 48 450 61 601| 61 818| 54 362

Leasing (poatek roku) 0 917 576 1806 1238
Naklady na bankovni @wy 3,28%| 3,76%| 4,42%| 4,42%| 4,10%
Naklady na leasing 6,68%14,27%| 5,91%| 6,95%/| 10,74%
Pramérné Ncx 3,28% | 3,96% | 4,44% | 4,50% | 4,25%

Zdroj: vlastni

7.3.2 Na&klady na vlastni kapitél

Naklady na vlastni kapital je mozné vyjtat vice metodami,dkteré z nich jsou uvedeny
v teoretickésasti prace v kapitole 3.3.3. Metoda odvozeni nakfaalviastni kapital pomo-
ci pimérné rentability od¥tvi neni v pipact podniku XY vyuZitelna, protoze informace

o prameérné rentabili¢ zemedélskych podniki nejsou dostupné.
Pro podnik XY, a. s. Ize pouzit nasledujici metsthnoveni nakladna vlastni kapital:
CAPM s nahradnimi odhady

Bezrizikova urokova mira je jiz vyuzita v tabulcBap. 28) pro stanoveni nakiada cizi
kapital alternativnim zjsobem, vychazi z udajMPO, je také pouZzita ve stavebnicovém
modelu pro vypdet naklad na vlastni kapital. Koeficierft podobnych podnik je zveej-
novan na webovych strdnkdch Damodaran.com.ripaeE spol€nosti XY vychazim
Z B nezadluzenych podnikpro odwtvi zenedélstvi (hodnotycerpam z udaj za Evropu).
Dale je poteba zohlednit vliv kapitalové struktury. Rizikovéémie je dana ratingediR,

zde opgt pouzivam odhad dle Damodarana.

Tab. 32 Vypeaet naklad: vlastniho kapitalu pomoci CAPM

2005 2006 2007 2008 2009
It 3,53%| 3,77%| 4,28%| 4,55%| 4,92%
Bn 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62
Bz 0,74 0,77 0,82 0,85 0,81
Rizikova prémie 5,70% 5,96%| 5,84%| 7,10%| 5,85%
le 7,75% | 8,38% | 9,05% | 10,59% | 9,63%

Zdroj: [4, 14], vlastni
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Odvozeni z naklaad ciziho kapitalu

Metoda je zaloZena na poznani, Ze néklady vlastdbadalu jsou vysSi nez naklady ciziho
kapitalu a Ize je spdtat jako sodet naklad na cizi kapital a rizikovéipazky. V gipac

podniku XY volim girazku ve vysi 3 %.

Tab. 33 Odvozeni z naklada cizi kapital

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Urokova sazba BU 4,43% 4,95%| 5,82%| 5,60%| 5,13%
Prirazka 3,009 3,00%| 3,00%| 3,00%| 3,00%
le 7,43% | 7,95% | 8,82% | 8,60% | 8,13%
Zdroj: vlastni

Stavebnicova metoda

Pri vypoctu (Tab. 34) postupuji podle metodiky marizBleumaierovych, jejichZz stavebni-
covy model vyuziva Ministerstvo jomyslu a obchod@R. Metoda je podrolinvyswitiena
v kapitole 3.4.

Tab. 34 Vypdet naklad: vlastniho kapitalu pomoci stavebnicové metody

2005 2006 2007 2008 2009
It 3,53%| 3,77%| 4,28%| 4,55% 4,92%
Mpodnik 3,96%| 10,00%| 0,00% 0,35% 3,98%
Mfinstr 5,51%| 9,87% 6,27%| 4,72% 6,66%
Minstab 10,00%| 10,00%| 10,00% 10,00%| 10,00%
A 4,66%| 4,62%| 4,67%| 4,65% 4,63%
le 27,66% | 38,26% | 25,21% | 24,26% | 30,20%

Zdroj: vlastni

V tabulce (Tab. 35) je uvederighled vysledik dosazenych jednotlivymi metodami pro
stanoveni nakladna vlastni kapital. Pro vypet piimérnych naklad vlastniho kapitalu
jsem grifadila kazdé metadvahu. NejvysSi vahu jsem zvolila u metody CAPM aieb
krom¢ rizika zen¢ odrazi takeé rizikovost odwi zenedélstvi a bere v ivahu zadluzenost
podniku. Stavebnicovy model zahrnuje nejen rizigstematické, ale na rozdil od metody

CAPM i riziko nesystematické.r€sto jsem této metédriradila nizsi vahu, nelfaneto-
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dika vypatu a hranice pro deni @irdzek jsou stanoveny spiSe praupgyslové podniky

a nezohletluji specifika odwtvi zentdglstvi.

Tab. 35 Pimeérné naklady na vlastni kapital

2005 2006 2007 2008 2009 | Vaha
CAPM 7,75%| 8,38%| 9,05%| 10,59%| 9,63% 70%
Odvozeni z Nk 7,43%| 7,95% 8,82%| 8,60%| 8,13% 10%
Stavebnicovy model| 27,66%38,26%| 25,21%)| 24,26%| 30,20%| 20%
Pramérné Nyk 11,70% | 14,31% | 12,26% | 13,13% | 13,60% X

Zdroj: vlastni

7.3.3 Vypocet priamérnych vazenych nakladi na kapital

Poslednim krokemipd samotnym vypitem ekonomické fidané hodnoty je deni pi-
meérnych vazenych nakld@dna kapital, kde vahou je podil jednotlivého kdpitaa celko-

vém kapitalu podniku.

Tab. 36 Vyvoj WACC podniku XY, a. s.

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Nex 3,28%| 3,96%| 4,44%| 4,50%| 4,25%
Nk 11,70%| 14,31%)| 12,26%| 13,13%| 13,60%
CKI/C (pasatek roku) 021 024 029 032 027
VK/C (pozatek roku) 079 076/ 071 068 073
WACC 9,95% | 11,77%/| 9,95% | 10,36% | 11,05%

Zdroj: vlastni

V piipact analyzovaného podniku XY, a. s. Ize zaznamenavnentrny vyvoj pramer-
nych vazenych nakladna kapitél. Z tabulky (Tab. 36) je patrné, Ze sfmbst ugednost-
nuje financovani drazsim vlastnim kapitalem, jehodipvSak (krord roku 2009) postup-
n¢ klesa.

Vzhledem k pevazujicimu podilu vlastniho kapitalu na celkovépitalu podniku kopiru-
ji WACC vyvoj naklad na vlastni kapital. Negati¢rize hodnotit #ist pitimérnych vaze-

nych naklad na kapital.
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7.4 Vypocet EVA

Na zaklad takto upravenych finamich vykaz pristoupim k vlastnimu vypidu ekono-
mické gidané hodnoty. Vzhledem k vysokému podilu dotacvyresech spotaosti XY,
a. s. jsem se rozhodla zjistit, jak se¢minvstupni velliny i samotnd ekonomické&igana
hodnota, odstranim-li vliv dotaci. V nasledujééisti prace tedy uvedu éwarianty eko-
nomické pidané hodnoty podniku XY. 1. varianta EVA v gotlotace zahrnuje a jeji
vstupni veliny byly urgeny v gredchozich kapitolach. Pro vyt 2. varianty EVA (bez
dotaci) bude péeba upravit vstupni veiny.

7.4.1 Ekonomicka pridana hodnota — 1. varianta

Ekonomicka pidana hodnota podniku je ve vSech sledovanych Hetéporna a podnik

XY, a. s. tedy nevytwd hodnotu pro své vlastniky.

Tab. 37 Vypaet EVA podniku XY, a. s. — 1. varianta

v tis. K& 2005 2006 2007 2008 2009
NOA (pocatek obdobi) 192 13P 201 539 210889 198 755 204 075
NOPAT -11 336 -1972 9 959 7 835 1903
WACC 9,95%| 11,77%| 9,95%| 10,36%| 11,05%
EVA -30 458| -25703] -11033| -12762| -20647

Zdroj: vlastni

tis. Ké
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-10,00% |— -30000
-15,00% -40000
2005 2006 2007 2008 2009 Rok

bd EVA = RONA = \VACC

Obr. 15 Vyvoj EVA a vstupnich vt podniku XY, a. s. — 1. varianta [vlastni]
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Rentabilitacistych operativnich aktiv je nizSi neziprérné vazené naklady na kapital, coz
vede k zaporné hodnoEVA. V letech 2006 a 2007 doslo k pozitivnimu &mizzaporné
hodnoty EVA, kdy se snizoval rozdil mezi WACC a R®KObr. 15). V dalSich letech

vSak nastava opay trend a hodnoty zaporné EVA se déle prohlubuiji.

7.4.2 Ekonomicka pridana hodnota — 2. varianta (bez dotaci)

Pred vyp@tem ekonomickéifidané hodnoty je nutné upravitydni vstupni vetiiny:
NOPAT

Dotace (Tab. 38) se ofteu z upraveného vysledku hosptetd ed zdagnim, zneni se

rozdil mezi fivodnim a upravenym vysledkem hospiad a pepaita se dodataa dai.

Tab. 38 Vyvoj dotaci podniku XY, a. s.

v tis. K¢ 2005 2006 2007 2008 2009
Dotace - ostatni vynosy 11 88014 153| 21 386| 31321 21061
Zdroj: vlastni

Je Zejmé, Ze bez dotaci neni spolest XY, a. s. schopna tiibani NOPAT a vysledna

EVA se ofgt bude pohybovat v zapornych hodnotach.

Tab. 39 Vyvoj NOPAT bez dotaci podniku XY, a. s.

v tis. K¢ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

VH z b.¢. pred zd. — fivodni 1309 -4986| 9556| 7667 1178
VH z b.¢. pred zd. — upraveny -27 30717 979| -8562|-20 273| -16 477
Rozdil (VH pivodni — upraveny)| -28 616-12 993| -18 118| -27 940| -17 655
Pavodni da 260 -2132| 2081 2503| 2000
Dodat&né vypasitana dé -7 440| -3118| -4348| -5867| -3531
NOPAT (bez dotaci) -20127|-12 729| -6 295| -16 909| -14 946

Zdroj: vlastni

CaWACC

Nasleduje Uprava rozvahy. Z investovaného kap{@use vylodi ostatni kapitalové fon-
dy, ve kterych jsou dotace vykazovany, a o stejtéatku se snizi aktivriast rozvahy
(NOA). Z divodu zngny kapitalové struktury ser@pciitaji WACC. Vzhledem k nepatrné

zmeéné v téchto veltinach jsou tabulky uvedeny ¥ifpze P IX.
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Pti pohledu na graf (Obr. 16) si Ize povSimnout, éetabilitacistych operativnich aktiv se
(na rozdil od 1. varianty) ve vSech letech pohyhugpornych hodnotach. Rozdil mezi
WACC a RONA je vyssi, coz ma za nasledek vyssi mé@pbodnoty EVA nez vifpact 1.
varianty. Vyvoj EVA je spiSe konstantni, krémoku 2007 nedochazi k vyragsi zmeng.
Lze tedytici, Ze dotace podniku XY, a. stigpivaji k tvorld NOPAT a tim k lepSim vy-
sledikiim EVA.

Tab. 40 Vypdet EVA podniku XY, a. s. — 2. varianta

v tis. K& 2005 2006 2007 2008 2009
NOA (pocatek obdobi) 191 274 200 674 210024 197 890] 203 210
NOPAT -20127, -12 729 -6 295| -16909| -14946
WACC 9,94%| 11,76% 9,94%| 10,35%| 11,04%
EVA (bez dotaci) -39 148| -36 335/ -27181 -37392] -37379

Zdroj: vlastni
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b EVA - RONA = \WACC

Obr. 16 Vyvoj EVA a vstupnich v@h podniku XY, a. s. — 2. varianta [vlastni]

7.4.3 Ué&etni model

Pro srovnani uvadim také vyjm ekonomické fidané hodnoty zaloZzené naetnim mo-
delu podle metodiky MP@R. Ani v tomto pipads nedosahuje spalrost XY, a. s. klad-
nych EVA, naopak hodnoty jsou jéstice zaporné.
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Tab. 41 Vypaet EVA podniku XY, a. s. €aini model

v tis. K¢& 2005 2006 2007 2008 2009
re - stavebnicovy mode] 28,04% 38,58%| 24,60%| 24,54%| 30,42%
EAT 1049 -2 854 7475 5164 -822
VK 152 628| 149 469| 156 884| 161 716/ 160 435
EVA -41752| -60520| -31120| -34520| -49631

Zdroj: vlastni
tis. Ké
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Obr. 17 Vyvoj EVA a vstupnich v@h podniku XY, a. s. —¢atni model [vlastni]

Uvedené varianty EVA (1., 2.¢étni model) se vyvojem vzajemtisi, ukita shoda vSak

nastava v roce 2007, kdy bylo dosazeno nejlepsibledku EVA ve vSech variantach.

Dotace spolénosti tvai podstatnou saidst vynos, vyrazré prispivaji k tvorld NOPAT.

Spolenost bude dotaci z Evropské unie vyuZivat i nad@li@imalné do roku 2013, kdy

kor¢i sowasné programové obdobi), proto v nasledujici@stech prace budu vychazet

z 1. varianty ekonomické&iaané hodnoty.

8 Hodnoty ¢ jsou stanoveny na zakkdeupravenychdetnich dat, proto se li$i od hodnot v tabulce 35.
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7.5 ldentifikace generatori hodnoty

Generatory hodnoty Ize vyjt pomoci finagnich ukazateél. Pro zachyceni vazeb mezi
jednotlivymi dikimi ukazateli a uteni jejich vztahu k vrcholovému ukazateli EVA wjuzi
pyramidovy rozklad. V filoze P X jsou uvedeny kompletni rozklady za vSecbhdobi.
V této kapitole se za#&him na pyramidovy rozklad za obdobi 2006 — 2007 ptiettechto
letech doSlo k vyraznémuipistku ekonomické ffidané hodnoty. Cilem je tedy zjistit, kte-

ré faktory se na tomto pozitivnim vyvoji podilely.

7.5.1 Pyramidovy rozklad EVA v letech 2006 — 2007

Rozklad vychazi z vrcholového ukazatele EVA, kaglsjeme jeho z&mu danou rozdilem
mezi hodnotami v letech 2006 a 2007. Spabst XY, a. s. nevytid hodnotu pro své
vlastniky v celém sledovaném obdobi. V obdobi 20907 doSlo k vyraznému zlepSeni
ekonomické fidané hodnoty (i kdyZ stéle jen v zapornygslech). Zakladnimi prvkyp
sobicimi na tvorbu EVA jsou tzv. spread (RONA — W&)Ca investovany kapital. Vip
padt podniku XY se spread zvySil, coz pozitéviovlivnilo EVA. Investovany kapital
vzrostl, avSak zitvodu zaporného spreadwinjeho riist negativni dopad na tvorbu EVA.
Spread je tvien rozdilem mezi rentabilitou investovaného kapit@jiZ st vyvolal pozi-
tivni efekt, a WACC, jejichz pokles vedl rosihke zlepSeni EVA.

EVA EVA
25703 | -11033 | = | rok 2006 | rok 2007
14 670 vivna EVA
|
| |
RONA - WACC C (NOA)

-12,75% | -5,23% | x| 201 539 | 210 889
+ -

RONA WACC
0,98% | 4,72% | -| 11,77% | 9,95%
+ +

Obr. 18 Rozklad EVA [vlastni]

Ukazateli ovlivaujicimi RONA jsou ziskova marze (NOPAT/T) a obraistinvestované-
ho kapitalu (T/C). Oba ukazatele se zvysSily a ttabsnrg prispely k tvorbé EVA. Ke zvy-
Seni ziskové marze vedl jakst podilu pidané hodnoty na trzbach, tak pokles podilu

osobnich nékladi odpisi. Ukazatel obratovosti aktiv je zavisly na vySieinZza velikosti
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investovaného kapitalu. it trzeb gsobil na EVA klads, rast investovaného kapitalu
mél zaporny vliv. SouhrnfivSak tyto ukazatele vyustily ve zvySeni obratovivstestova-
ného kapitalu s kladnymapobenim na tvorbu hodnotyia& trzeb byl tedy vySSi nezst

investovaného kapitalu.

RONA
-0,98% | 4,72%

+

]
NOPAT/T TIC
-3,78% | 13,81% | x 0,26 0,34

+

|

| |

T C (NOA)

52217 | 72129 | /| 201539 | 210 889
+ -

I I ]
PH/IT Osobni N/T Odpisy/T (Ost. V- ost. N)/T

48,53% | 53,78% | - | 66,85% | 49,00% | - | 21,37% | 12,29% |+ | 35,91% | 21,31%
+ + + -

Obr. 19 Rozklad RONA [vlastni]

V roce 2007 doslo ke zvySeni investovaného kapitdluekonomickou jjdanou hodnotu
mél negativni dopad iiedevSim ist dlouhodobého hmotného majetku. Z hledisisteho
pracovniho kapitalu doSlo k nejvyragsi zmené u vySe pohledavek a kratkodobych zdro-
ja. Pohledavky se zvysily, coZdho za ndsledek negativni vliv na EVA, naopak krétkoe

zdroje svym iistem ovlivnily tvorbu hodnoty pozitivn

C (NOA)
201539 | 210 889
|
| [ 1
CPK DM CR
-7 866 -7320 |+ 209032 | 218 009 | + 373 200
- - +
|
[ [ ]
DHM DNM DFM
198 517 | 207 540 | + 116 70 +| 10399 10 399
- + 0
| | I |
Zasoby Pohledavky Kratkodoby FM Kratkodoby CK
28 430 27868 |+ 8 399 | 20566 |+ 1872 | 2015 - | 46567 57 769
+ - - +

Obr. 20 Rozklad C (NOA) [vlastni]
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Druhoucast spreadu two praimérné vazené naklady na kapital. Pokles WACC byl depr
vazen kladnym dopadem na EVA. Ke snizeni WAGE®I pokles podilu drazsiho vlast-

niho kapitalu na celkovém kapitalu podniku a ta&kl@s naklad vlastniho kapitalu.

WACC
11,77% | 9,95%

+

VK/C NVK CK/C NCK
0,76 0,71 x | 14,31% | 12,26% | + 0,24 | 0,29 x| 3,96% 4,44%
+ +

Obr. 21 Rozklad WACC [vlastni]

7.6 Zavér k vyvoji ekonomické piidané hodnoty

Spol&nost XY, a. s. nevytid hodnotu pro své vlastniky ve vSech sledovanyticke
(2005 - 2009). Vyrazného zlepSentifpstek EVA ¢inil 14,670 mil. K&) dosahla spote
nost v roce 2007, v dalSich letech vSak doslo klpubeni zapornych hodnot. Z vyjio
ekonomickeé pidané hodnoty a z identifikace fakboovliviiujicich vykonnost jasnvyply-
V4, Ze pro dosazeni kladné EVA se spadest XY musi zarxit predevsim na zlepSeni
ukazatele rentability investovaného kapitARONA je v prvnich dvou letech zaporna,
v obdobi 2007 — 2009 sice dosahuje kladnych hodwdik ty jsou stéle vyrazmizsi nez
hodnoty WACC. Spolkaost tedy dosahuje zaporného spreadu. Aby RONAarostusi

spole&nost zvySovat hodnotédhto dikich ukazatei:
Obrat aktiv

Nedostat&nou rentabilitu investovaného kapitaluispbuje také velmi nizky obrat inves-
tovanéeho kapitalu. Vijgppadt spol&€nosti XY, ktera vykazuje vysokou hodnatwestova-
ného kapitalu v disledku vysoké hodnoty dlouhodobého majetku, nizi@nbty obratu
aktiv spiSe odrazeji charakter @tii (pozemky, stroje). ifesto by se spoteost néla sna-
Zit vyuzivat majetek efektiviji, prehodnotit, ktery majetek opravdu vyuziva, népony

majetek odprodat.

DalSi moznosti pro zvySeni obratu aktiv jstrtrzeb. Vzhledem k nizké vyjednavaci sile
spole&nosti XY (viz. Porteitv model) je moznost dosahnout vySSich trzeb navgseen
zemedelskych vyrobki velmi nizka. Cestu pro zvySeni trzeb vidim spidewSovani pro-

duktivity, coz je i jeden ze za&u spol&nosti XY, a. s.
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Ziskova marze

VysSi ziskové marze Ize dosdhnout zvySenim trzéts{giné urovni néklag c¢i snizenim
nakladi. Problematika zvySeni trzeb jiz byla popsanaedphozim odstavci, zaffim se
tedy na Fizeni nakladi, které pedstavuje vyznamny #pob zaji&ni zisku.
V pyramidovém rozkladu podniku XY si Ize povSimnoaysokého poréru osobnich na-
kladi na trzbach ve vSech sledovanych letech. Osobraalse spoknost snazi snizit
nahradou lidské prace nakupem modernichistagz vSak s sebouipasi tsi podil od-
pist na trzbach.

Dale by se spot@most ntla zabyvattizenim rizika, tedy gimeérnych vazenych nakldédna
kapital. V ramciWACC je treba se zastit na sniZzovani nakladvlastniho kapitalu. Pod-
nik maze ovlivnit vysi rizikové pirazky za finadni stabilitu a za podnikatelské riziko.
Prirazka za finatini stabilitu¢ini ve vSech sledovanych letech 10 %, sfrodst by se proto
meéla snazit o zlepSeni ukazatel&zbé likvidity , na ktery se tato rizikovaripazka vaze.
Stanoveni firazky za podnikatelské riziko souvisi s ukazatetentability celkového kapi-

talu, na jehoz zvySeni by se spwlest také rla soustedit.
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8 PROJEKT IMPLEMENTACE KONCEPTU EKONOMICKE
PRIDANE HODNOTY DO RIZENi PODNIKU XY, A. S.

Po provedeniigdchozich analyz a zhodnoceni vykonnosti podniknqu ukazatele EVA
a identifikaci faktoé ovliviujicich vykonnost je moZnéiptoupit k navrhu implementace

konceptu ekonomickérigané hodnoty déizeni podniku XY, a. s.

Duvodem vytvdeni navrhu implementace je zajem ekonomickéhoéatk@a podniku XY,
a. S. 0 seznameni se s timto konceptiz@ni hodnoty. V saiasnosti spokanost vyuziva
k hodnoceni vykonnosti podniku pouze&které tradini ukazatele — cash flow, zisky za
jednotlivé vyrobky a ukazatele zadluzenosti. KoncegA pouzitim jednoho ukazatele
propoji vSechny podnikové&innosti a jejich dastniky, umozni identifikovat faktory vy-

konnosti a pijimat pouze takova rozhodnuti vedouci k tvohmdnoty.

Proces implementace je specificky pro kazdou spol&t, zalezi na velikosti podniku, na
organiz&ni struktde a na vli managementu. #° navrhu implementace budu postupovat
podle kroki, které doportuji Young a O'Byrne, vyuziji také ,Stern Stewardd/s“. Po-

stup navrhu projektu je znazémna obrazku (Obr. 22).

Rozhodnuti Vytvo Feni Strategicka Skolici Plan Zavedeni
o zavedeni fidici rozhodnuti program implementace EVA
EVA skup inv 0 proaramu EVA

Obr. 22 Postup H navrhu implementace konceptu EVA/Azeni podniku XY, a. s. [vlastni]

8.1 Rozhodnuti o zavedeni na arovni vrcholového manageantu

Rozhodnuti o zavedeni konceptu ekonomickéamé hodnoty deizeni podniku XY, a. s.
musi padnout mezi vlastniky a vedenim podniku X¥§.atedy generalniifeditelem, eko-
nomickym a vyrobnim naéstkem. Pro usfnou implementaci jeutezité, aby tito lidé
byli preswdéeni o uziténosti konceptu EVA, rozush tomuto konceptu a byli schopni

identifikovat klicové faktory vykonnosti.

8.2 Vytvoreniridici skupiny

Druhym krokem pro asfnou realizaci projektu je vytwenitidici skupiny pracovnik Ta

by me¢la byt sestavena &eni vedeni spoknosti. V gipadct spole€nosti XY, a. s. by se
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projektovy tym ndl skladat z generalnihteditele, ekonomického a vyrobniho nistka.
Dale by v tymu nili byt zastoupeni pracovnici finaniho odaleni. Clenovéiidici skupiny

by meli ustanovit svého vedouciho, tzv. manazera prajekt

VSichni ¢lenové musi absolvovat Skoleni, aby ziskaligimmé znalosti 0 konceptu EVA.
Dale bych spoknosti dopordila zatadit do tymu odbornika, ktery ma s konceptem EVA

praktické zkuSenosti.

8.3 Strategicka rozhodnuti o programu EVA

Ukolem fidici skupiny bude ijmout zasadni rozhodnuti o strukéuprogramu zavedeni
konceptu ekonomickérigané hodnoty. Skupina bude rozhodovat @sppu néreni EVA,
0 Upravach &etnich vyka#, o postupu hodnoceni novych invéstch projekd a o moti-

vaénim systému.

8.3.1 Measurement

V oblasti tzv. prvniho M se bude projektovy tym yadit navrhem zfsobu a postupu &

feni tvorby hodnoty. Je pata @init rozhodnuti v&chto otazkach:
Na zakladé kterého modelu bude EVA néirena?

Spolenosti XY, a. s. navrhuji pouzivat ekonomicky modeiery je sice narnéjSi na
z neupravenych dat a jeho vysledky se liSi od dsleekonomického modelu, coZ bylo

dokazano i v fipact podniku XY, a. s. — viz vypay v predchozi kapitole 7.4.
Jaké upravy etnich vykaai je nutno proveést?

Doporiuji provadit minimalre 5 Uprav @etnich vykai, maximalni mnozstvi zalezi na
rozhodnuti projektového tymu. Saniepré ¢im wtSi mnoZstvi Uprav detnich vykas
bude spolénost provadt, tim presrgjSi bude vysledna ekonomickéigana hodnota, zéaro-
vei vSak poroste nadoost vypd@tu. Vybrané Upravy by #a spol€nost pouZzivat stabitn
alespa po dobu 3 let. Spotaost XY mize vychazet z Uprav, které jsem navrhla v kapito-
le 7.1 a 7.2. R vymezeni NOA jsem aktivovala leasing v 8asné hodnét budoucich
leasingovych splatek, vyldila nedokokené investice a pohledavky po splatnosti déle nez
12 mesial, dale jsem od®tla nelréené cizi zdroje. U vyptu NOPAT jsem vychazela

z vysledku hospodani z EZné ¢innosti fed zdagnim, vylowila jsem placené uroky,
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vysledek hospodani z prodeje dlouhodobého majetku a trzby vztahgg k pohledav-

kam po splatnosti. Naslegljsem upravila daz prijma.

Spolenosti XY také doportuji ponechat v NOA i v NOPAT dotace. Z pohledu tedze
dotace povazovat za miif@nou polozku, ktera se svoji vysi neopakujeiiggat podni-

ku XY, a. s. vSak tvid dotace pravidelnou so@ist vynof a moznosti ziskat dotace bude
spol&nost vyuzivat minimakdo konce sotasného programovaciho obdobi. Pro podnik

XY, a. s. dotace také&@dstavuji polozku, ktera vyragprispiva k tvorts NOPAT.

Navic podle pistupové smlouvy EU bude vySéimych plateb v nasledujicich leteaksr
az do dosazeni 100 % vySe v roce 2013, vysSi deddgenohou znamenat pro podnik XY
zlepSeni hodnoty NOPAT.

Jak budou kalkulovany WACC?

Spole&nost XY ma dostupné veSkeré informace o urokovyatdch pouzitych @i, sta-
noveni naklad na cizi kapital by tedy nefto byt problematické. Pro &eni naklad vlast-
niho kapitalu sefjklanim k metod CAPM s ndhradnimi odhaddy kter& zohletluje riziko

zenge, riziko odwtvi zenedélstvi a bere v Gvahu fingni strukturu podniku.

Spole&nost také miZze pouZit stavebnicovy model, ktery zahrnuje ikozhesystematicke.
Doporwila bych vSak této met@dpriradit nizSi vahu, protoZze metodika vy a hranice
pro ugeni giraZzek jsou stanoveny spiSe pramiyslové podniky a nezohladji specifika

odwetvi zenedélstvi (nagtiklad nizSi likviditu a vynosnost celkového kapital
Na jaké urovni bude EVA mérena?

Vzhledem k organizani struktude spoleénosti XY, a. s. navrhuji potat ekonomickou fi-
danou hodnotu za podnik jako celek. Tentasgb je jednodusSi a procaaek vhodsjsi,
neba’ jist¢ n¢jaky ¢as potrva, nez se podnik X¥ippasobi novému koncepttizeni hod-
noty. Do budoucna je mozné&sfit ekonomickou fidanou hodnotu pro jednotlivé druhy
vyroby (rostlinna, zZiveiSna a vinéska) oddlere, spol€nost XY, a. s. vSak bude muset

vyreSit problém fifazeni podilu spotaych aktiv podniku jednotlivym drudim vyroby.
Jak ¢asto bude EVA né€iena?

Poslednim Ukolem projektového tymu v oblasti prenif je rozhodnout, jakasto bude
EVA pocitana. Spolénosti XY, a. s. dopokiuji provadt vypatet EVA ctyiikrat rocng,

tedy na konci kazdéhtivrtleti.
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V nésledujici tabulce (Tab. 42) je uveden odétadletnich vysledk ekonomické fidané
hodnoty za rok 2007. NOPAT je stanoven pro jedwatitvrtleti, NOA vychazi z p&atku
obdobi, celkova hodnota WACC je r@ieha nattvrtleti.

Tab. 42 Odhad vyvoje EVA v jednotlivyttrtletich roku 2007

l. Il 11I. V. Celkem

v tis. Ké ctyrtleti | &tvrtleti | Ctvrtleti | &tvrtleti | 2007

NOA (pocatek obdobi) 210 889 210 889 210889 210889 210 889

NOPAT 1494 1494 2490 4 481 9 959
WACC 2,49%| 2,49% 2,49% 2,49% 9,95%
EVA -3 754 -3 754 -2 758 -767| -11033

Zdroj: vlastni
Identifikace generatoni hodnoty

Generatory hodnoty dopatuiji zjiStovat kazdy misic. Podnik XY musi byt pravidein
informovan o tom, které faktory vykonnostily pozitivni viiv na tvorbu hodnoty a které
naopak negativni. Jednotlivé generatory hodnotyirys prifazeny ¢m zangstnan@m,

ktefi je svym konanim mohou ovlivnit.

Zamestnanec musi byt obeznamen s tim, co je nutakatugro zvySovani pozitivniho vlivu
a jak zabranit sniZzeni hodnoty. Na obrazku (Obyj@Bavrzena odp@&dnostni tabulka za

generatory hodnoty pro podnik XY, a. s.

. 1 produkce
Vynosy
Zajisténi dotaci
NOPAT 1 Néklady
e — — IN na jednotku produkce
Rai. sazba losobnich nakladu RRROBA
Prodej nepotfebného DM EKONOMIKA

Investice: SH EVA >0

Rizen likvidity

Nck

N/

WACC

VLA A LN

e <

N Rizeni zadluZenosti
VK

Obr. 23 Generatory hodnoty podniku XY, a. s. [vigst
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8.3.2 Management

Ridici skupina méa za Gkol vytiio politiku, postupy a nastroje, které budou prapeit
rozhodovaci procesy sdatienim tvorby hodnoty. Aby byl projekt implementa¢®eomic-
ké pidané hodnoty do podniku XY, a. s. é@Spy, je nutné prezentovat maximalizaci tvor-
by hodnoty jako zakladni cil podnikani, &muz snétuji veSkeré podnikove procesy i lidé,

ktefi se tchto proces Ucastni.

Zakladnim kriteriem rozhodovanit az operativnih@i strategického, musi byt zvySovani
ekonomické fidané hodnoty. DleZité otazky, které je pteba vyesit v oblasti tzv. druhé-

ho M, zni:
Jak budou hodnoceny nové investhi projekty?

Jednou z moznosti vyuziti ukazatele EVA je hodnbaaresttnich projeki. Podnik XY
by tedy nél prijimat pouze ty investice, které dosahuji kladnéiasné hodnoty EVA, a tak

prispivaji k tvorkk EVA.
Jak bude probihat reporting EVA?

Ekonomicka pidana hodnota bude vykazovanadrertletnich finagnich zpravach, které
budou obsahovat vypet EVA, pyramidovy rozklad a podrobné komest& vypatu

i k faktorim ovliviiujicim vykonnost.
Generétory hodnoty a jejich vliv na EVA byly byt vykazovany s &sicni periodicitou.

Vypocty a vytvaeni finargnich zprav bude mit na starosti fikahoddleni a ekonomicky
nanestek, zpravy budou rozesilany generalnieliteli, vyrobnimu nagstkovi, vedoucim
vyrob a personalnimu Useku. MoZnost nahlédnoutpdavy a vyjadit se k obsahu by &h

mit kazdy zaréstnanec.

DalSim pozadavkem pro Gsmeérizeni tvorby hodnoty je zavedeni kvalitniho infotmia

ho systému, ktery umozni manabar podniku snadné a rychlé zobrazeni poZzadovanych
informaci. Spolénost XY, a. s. tento pozadavekiggke, nebd v nedavné dabinvestova-

la do pdizeni ekonomického softwaru Helios Orang&engho pro $edni podniky. Bylo

by vSak vhodné rozsi software o modul, ktery bude snadno zobrazoeatgatory hodno-

ty.

Jednotlivé postupy a nastroje jeeiné shrnout do dokumentu, ktery bude obsahoviat zp

sob acetnost ndreni EVA, postup vyp&tu WACC, odpo¥dnost za jednotlivé generéatory
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hodnoty, nastaveni odiiiovaciho systému, Skoleni z&stnand, pracovni postupy, rozho-
dovaci procesy, reporting atd. Tento dokument Bybwit k dispozici vSem za#éstnaném
pro owieni, zda jednaji v souladu s cilem spotesti. Usgsna implementace konceptu

EVA muze mit také kladny dopad na kulturu a vzajemnéhyzigpodniku XY.

8.3.3 Motivation

Projektovy tym bude mit za Ukol vytkibplan motivace manaziefzantstnand) na zékla-
d¢ ukazatele EVA. Princip tohoto systému &pa ve sladni cili zaméstnand s cili vlast-
nika. Je-li zandstnanec zainteresovan rnistu EVA, podili se tak naistu hodnoty podni-
ku. Vyuziti pobidkového systému je jednim z faktasgsSné implementace, je-li to moz-

né, je vhodné ho aplikovat n&pcelym podnikem.
RozElenéni Urovni organizaéni struktury

Z pohledu organizmi struktury spolénosti XY, a. s. navrhuiji roztit zaméstnance podni-

ku do ti arovni, na jejichZz zakladse bude rozdovat dosazeny bonus.

Na nejvySSi Urovni se nachazi generdhditel, dale vyrobni a ekonomicky néstek,
o Urovar nize bych z&dila vedouci jednotlivych vyrob, pracovniky figaifho oddleni
a Utvaru personalistiky. Manaz@odniku XY, a. s. budou zainteresovani na dgj\casti

odmeny, zangstnanci na druhé arovni si raddnizsicast bonusu.

NejniZe v organizmi struktde se nachazi vyrobni a ostatni pracovnici (Ukldtzida).
Budu vychazet ziedpokladu, Ze pracovnici ngti trovni mohou ze své pozice ovlivnit

EVA minimalrg. Jejich podil na vyplaceném bonusu bude tedy n&jime

Urovrg organizani struktury podniku XY znazauje obrazek (Obr. 24).

I
Generalni
Vyrobni Feditel Ekonomicky
nam éstek L, NAM €StEk

Vedouci Vedouci Vedouci Finan éni Personalni
yAY, RV A%

odd éleni Gtvar

Vyrobni a ostatni pracovnici ]

Obr. 24 Urovr organizani struktury [vlastni]
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Vybér verze EVA bonusového systému

Dulezitym krokem projektového tymu bude volba jednalmdn&novacich modéi, nabizi

se tyto verze bonusového systému [17]:
1. Pavodni EVA bonusovy systém — verze X

Manazetim je vyplaceno fixni procento z vytkené EVA, pipadny zaporny bonus
feSi bonusova banka sniZenifstatku na bonusovéntti. Problémem fvodni

verze je vyplaceni odén i v pripact poklesu kladnych EVA.
2. EVA bonusovy systém — verze XY

Tento systém je efekti¥si i pro podniky, které zatim hodnotu pro viasyniletvo-

ii, neba@ kromé absolutni hodnoty EVA bere v Gvahu i jefinistky.
3. EVA bonusovy systém — moderni verze

Vydélana odnéna se sklada z cilového bonusu a fixniho procemtadilu girast-

ku EVA a @¢ekavaného zlepSeni EVA.

Spolenost nedosahuje kladné EVA ve vSech sledovanyelchefjako nejvhodijSi bonu-
sovy systém se tedy jevi verze XY. Tento model & podnik XY, a. s. pouzivat mini-
malné po dobu iti let, lEhem které se postupmprizpisobi novému systémiizeni na za-

kladé tvorby hodnoty. Nasledrje mozné vyuzit moderni verzi bonusoveho systémii.E

V nasledujici tabulce (Tab. 43) je uvedena vySaubonkterého by za¥stnanci dosahli na
zaklad verze XY v obdobi 2005 — 2009 Rypoctu vychazim ze vztahu [6]:

Bonus=( EVA 26)+(A EVAS5x Zp) (25)

Za Z jsem zvolila sazbu 5 %. Spatest XY, a. s. nedosahuje kladnych EVA, a proto je
potreba manaZery i dalSi zéstnance vice zainteresovat ridrijstcich EVA, které postup-

né mohou vést k dosazeni kladné ekonomickégmé hodnoty.

DosaZeny bonus bude ukladan na zvladtat honusové banky. K vyplaceni oémy dojde
pouze v pipact dosazeni kladného bonusti kladné hodnat EVA. Bonusovy det nebu-
de vyplacen v celé vySi, ale pouze z jedtedirty. V gripad zaporného bonusu se snizi
zustatek bonusovéhaitu, odneéna se nevyplaci. Tato pravidla povedou k dlouhodobé

tivaci zangstnané podniku XY, a. s.
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Tab. 43 Kalkulace bonusu manazg@odniku XY, a. s.

v tis. K¢ 2005 2006 2007 2008 2009
EVA -30458| -25703| -11033| -12762| -20647
EVAXZ% -1523 -1285 -552 -638 -1032
AEVA X 4755 14670 -1729 -7 885
AEVA x5 %X Z % X 1189 3 667 -432 -1971
Bonus X -96 3116/ -1070| -3004
Bonusovy (et X -96 3019 2045 -4074
Vyplaceny bonus X 0 0 0 0

Zdroj: vlastni

Je Zejmé, Ze ve sledovaném obdobi 2005 — 2009 by ngipyhcen zadny bonus, protoze

ekonomicka pidana hodnota je zaporna. Pozitivni je, Zze al@spobdobi 2007 — 2008

dosahl bonusovydet kladnych hodnot.

Rozdéleni bonusu

Nyni pominu skuténost, Ze spolaost dosahuje zaporné hodnoty EVA, a pokusim se ilu

strovat zfisob rozdleni odngény mezi Urove organiz&ni struktury v roce 2007. Manaze

maji nejwtSi moznost ovlivnit vykonnost podniku XY, a. sji¢gh zainteresovanost na

tvorbé EVA by tedy ngla byt nej¢tSi. Proto navrhuiji, aby tito zafstnanci ziskali 50 %

Z tretiny bonusovéhodu. 30 % bonusu bude vyplaceno vedoucim pracdvmikyroby,

pracovnikim finantniho a personélniho odéni. Redpokladam, Ze pracovnici ngeti

arovni mohou ze své pozice ovlivnit EVA minimalriNa ostatni zagstnance protofjpa-
da 20% podil. Nasleduijici tabulka (Tab. 44) poddehled o0 mozném zZgobu rozdleni
bonusu, ktery by byl zagsthanédm vyplacen za rok 2007.

Tab. 44 Zpisob rozdleni EVA bonusu

Rok 2007 Podil | V Ké celkem| V Ké&/osoba
Reditel, nansstci 50% 498 194 166 065
Vedouci pracovnici vyrob, FO, PU 30%% 298 917 29 892
Vyrobni a ostatni pracovnici 20% 199 278 1510
Celkem 100% 996 389 X

Zdroj: vlastni
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8.4 Skolici program

DalSi dilezity Ukol, ktery je pdeba v procesu implementace konceptu EV£esit, souvi-
si se zvySovanim ekonomického pdemi zangstnand prostednictvim vzdlavani a ko-

munikace. Jde o tzétvrté M.

8.4.1 Mindset

Aby bylo zvySeno posdomi o tvorls hodnoty, musi byt&anovana znéné pozornost skole-

ni a komunikaci klfovych zanéstnand@ v oblasti podnikovych financi a konceptu EVA.
Kdo bude potrebovat Skoleni?

Dulezité je nejen prosSkoleni vedeni podniku XY, a.a¢e i dalSich pracovnik Nejprve
musi byt dkladre proSkolen projektovy tym, aby byl schopn§init vhodna strategicka

rozhodnuti o programu EVA.

Nasledr® budou proskoleni také vedouci jednotlivych vyrojejech asistenti, zagstnanci
financniho oddleni a personalniho odiéni. Také vyrobni a ostatni pracovnici musi byt

obeznameni s novym konceptéireni hodnoty.
Jak bude Skoleni probihat?

Pro vySkoleni projektového tymu lze vyuZzit sluZzelly poradenskych spdleosti, které
pusobi nateském trhu (Deloitte, Ernst & Young a dalsi). Tgpwl&nosti se zabyvaji pro-
blematikou value based managementu a jsou schdprayt pro projektovy tym podniku

XY, a. s. seminie.

Po ziskani dostateych znalosti projektového tymu je vhodné ddpat poradu spataos-
ti pro vedouci pracovniky vyroby a jejich asisterpiyo pracovniky personalniho utvaru
a zbylécleny finartniho oddéleni (celkem cca 15 pracoviiik Zde budou stitné infor-
movani o no¥ zava@ném konceptdizeni hodnoty. Zagstnan@m by nela byt vysétlena
zejména zrna podnikového cile, tedyigchod z maximalizace zisku na maximalizaci

hodnoty, a propojeni ukazatele EVA s motivian systémem.

Skoleni pro tyto zastnance je mozné usfolat aZ po rozhodnuti projektového tymu
o strategickém programu ekonomick&dané hodnoty. Navrhuji dvouhodinova &emi
konajici se dvakréat tydnvedenad jiz proSkolenyrtlenem projektového tymu z fin&miho

odctleni. Fiblizna doba trvani je osm tydnb¢hem kterych bude zafstnanéam vyswtlen
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princip ekonomické fidané hodnoty, péebné Gpravy pro vyget EVA, postup fi stano-
veni WACC, identifikace generatohodnoty a moZznosti jejich ovlieni, motivani sys-

tém.

Zmeénu fizeni je nutné objasnit také vyrobnim a ostatniac@vnikim podniku XY, a. s.
Vyrobni a ostatni pracovniky je mozné rézddo n¢kolika skupin (nagiklad o 20 lidech),
pravdEpodobré postd&i jednohodinova sezenifimichz bude vysétlena hlavni mySlenka

konceptu EVA a motivéni systém podniku.

8.5 Vytvoreniéasoveho planu implementace

Zavedeni konceptu ekonomickéidané hodnoty ndpdstavuje kratkodobou zalezitost.
Zalezi na schopnostech projektového tyniespycasovy harmonogram vSak sestavit ne-

Ize. Celkova doba implementace si prgwaldobrt vyzada sedm az osnesiqi.

Na obrazku (Obr. 25) jsou zndzény aktivity nutné pro usfnou implementaci konceptu

EVA doftizeni podniku XY a fiblizna doba jejich trvani (v tydnech).

1 2 3 4 5 6 7 8
112(3|4]|1(2]|3]4(1]|2|3|4]1|2|3]4|1]|2]|3|4(1]|2[3]|4]|1[2|3]|4|1]|2|3|4

Cinnost

Rozhodnuti o zavedeni EVA

Vytvo feni projektového tymu
Volba externiho poradce

Skoleni projektového tymu
Predstaveni EVA v podniku
Measurement

Management

Motivation

Skoleni zam éstnanc @

Kontrola, zavrSeni implementace

Obr. 25 Doba implementace konceptu EVAideni podniku XY, a. s. [vlastni]

Koncept ekonomickéfmané hodnoty fedstavuje skutaou zneénu kultury podniku, nej-
vétSi pozornost proto bude vyZadovat jak Skolenigktojvého tymu, tak Skoleni dalSich

zanestnand. Pongrné dostcasu také zaberou strategicka rozhodnuti o progeaviau
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Jednotlivym¢innostem jsem ifpfadila pracovniky odpadné za jejich usgEné provedeni
(Tab. 45).

Tab. 45 Odpazdnost za jednotlivéinnosti implementace

Cinnost Odpovédna osoba
Rozhodnuti o zavedeni EVA vlastnici, management
Vytvoreni projektového tymu generaleditel

Vybér odbornika z praxe ekonomicky néstek
Skoleni projektového tymu ekonomicky né&stek
Predstaveni EVA v podniku vedouci projektoveho tymu
Measurement projektovy tym
Management projektovy tym
Motivation projektovy tym

Skoleni zamstnané ¢len finaréniho oddleni
Kontrola, zavrSeni implementace  vedouci projektouvymu

Zdroj: vlastni

8.6 Zavedeni konceptu EVA

Pred zavrSenim implementace do podniku XY, a. sujaékontrolovat, zda jsou jednotli-

vé faze provéthy zdarg.

Preswdceni zandstnand o uzite&nosti konceptu EVA, pochopeni metriky ukazateleoa p
rozumeni faktorim ovliviujicich vykonnost jsou jedny z hlavnich podminegeghu. Vy-
znam ma také Skoleni z&stnand@ probihajici i nadale po implementaci. Je-li vEipna-

veno, nezbyva nez zahdjizeni podniku XY, a. s. na zakkat/orby hodnoty.
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9 ZHODNOCENI PROJEKTU

Po navrhu implementace konceptu EVAitzeni podniku XY, a. s. je vhodnécitrpiino-
sy, které spoknosti z projektu plynou. Dale je nutné stanovitkogk naklady na imple-

mentaci a analyzovat rizika, ktera mohou ohrozikdk projektu.

9.1 Prinosy

Spole&nost XY, a. s. nevytidhodnotu pro své vlastniky v celém sledovaném bbdta-
vedeni konceptu EVA dtizeni podniku mize vést ke zlepSeni vykonnosti. Pomoci identi-
fikace faktofi ovliviujicich vykonnost budou mit zastnanci informace o tom, co vede
k tvorbé hodnoty a co naopak hodnotwiniProstednictvim motivaniho systéemu zaloze-
ného na principu figrozdleni ¢asti vytvdené hodnoty vlastnikmezi zanistnance dojde
ke sjednoceni dil dvou stran. Snaha z&stnand podniku XY, a. s. bude sifovat

k maximalizaci hodnoty podniku.

V nésledujici tabulce (Tab. 46) je znazarmpredpokladany budouci vyvoj vstupnich veli-

¢in i vysledné ekonomickésjplané hodnoty podniku XY, a. s. v letech 2010 —201

Tab. 46 Pedpokladany vyvoj EVA podniku XY, a. s.

i [ Historie Predpokladany budouci vyvoj

2009 2010 2011 2012 2013 2014
NOA 204 075 208 298| 209 339 210386 211438 212495
NOPAT 1903 5753 9738 13871 18168 20668
WACC 11,05% 10,17% 9,45% 8,79% 8,18% 7,60%
EVA -20647| -15423| -10054 -4 627 879 4 509

Zdroj: vlastni

Strojovy park spoknosti je jiz z ¥tSi ¢asti obnoven, podnik XY, a. s. vSak bude po&ra
vat v ndkupu zewuélskych pozemi. Na zéklad toho se pedpokladad mirnyist NOA

v dalSich letech (0 0,5 % oprotigquichozimu roku). U NOPAT segqupoklada pozitivni
trend, ktery bude docilen snizovanim zejména osbbnéklad (o 500 tisic K ro¢ng)

a ristem trzeb. ZvySovani produkcénese réné o 2 mil. K& vyssi trzby z vlastnich vy-
robka a sluzeb, také pravideporostou dotace —imé platby na plochu (so¢ o 10 %).
Rizeni rizika by nilo vést ke snizeni WACC (o 7 % oprofiegdchozimu obdobi). Podle
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téchto pgedpoklad by spoleénost XY, a. s. dosahla kladné hodnoty EVA poprv@ce
2013. Vyuzitim odhadnutych Gdaje moZné podnik XY, a. s. ocenit vynosovou metodou
zaloZenou na koncepci EVA. Pouzila jsem metodut§ftirutto metodu) vychazejici ze
vztahu [12]:

. EV +1
A+Y A

~CK, +
= (1+WACC) WACC2<(1+ WACE  ° &

(26)

K 1. 1. 201&ini hodnota vlastniho kapitalu podniku XY, a. s9B14 tis. K (Tab. 47). V
druhé fazi se pota s hodnotou EVA na drovni roku 2014. Od hodrmgniku byly ode-

¢teny Ur@ené cizi zdroje, zagétana byla hodnota neoperativnich aktiv.

Tab. 47 Oceeni podniku XY, a. s. pomoci EVA

v tis. K¢é 2010 2011 2012 2013 2014 2. faze

EVA -15423| -10 054| -4 627 879| 4509 4 509
SH budoucich EVA | -13999 -8 392| -3593 642 3125| 41097
NOA, X X X X x | 208 298
CKo X X X X X 57 742
Ao X X X X X 9879
Hodnota VK X X X X x | 179314
MVA X X X X X 18 879

Zdroj: vlastni

V souvislosti s oagovanim na zakladkonceptu EVA je moZné uvést trzniganou hod-
notu — MVA, ktera se zjisti jako stasna hodnota budoucich EVGA jako rozdil mezi
trzni hodnotou podniku a hodnotou investovanéhat&lap MVA v pripad podniku XY,

a. s.¢ini 18 879 tis. K. Je patrné, ze pro zvyseni trzni hodnoty podnikiy & s. musi byt
dosaZzeno dostates vysoké hodnoty EVA v&ném obdobi, s@asre také musi byt vy-

tvoreny (Filezitosti pro fist.

9.2 Naklady

V tabulce (Tab. 48) jsou shrnuty pra&pddobné naklady, které bude nutno v souvislosti

s implementaci konceptu EVA dizeni podniku XY, a. s. vynaloZit.
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Skoleni projektového tymu po dobu jednohdsioe formou semirté paradanych jednou
z poradenskych firemdgobicich naeském trhu si vyZzada cca 75 000. Rozhodne-li se
projektovy tym vyuzivat konzultaci odbornika z praje poteba pditat i s jeho odrénou.
Predpokladam, Ze externi poradce bude napomoieatepsSim ve fazi rozhodnuti o strate-

gickém programu EVA, Skoleni z&stnana jiz bude prova& sam podnik.

Spole&nost XY, a. s. vlastni inforndai systém Helios Orange, navrhuji pouze vytvo
modulu, ktery by vhodnym Zigobem umoznil zjighi a planovani generatohodnoty.

Rozsfeni si vyZzada cca 50 00GK

Taktéz je patba vzit v dvahu néklady na tvorbu dokumentu, kberge shrnovat strate-
gickd rozhodnuti o programu EVA, dale naklady ndél&vaci materidly zagstnand,

dopravné a stravné projektoveého tytmexterniho odbornika a jiné naklady.

Tab. 48 Celkové naklady spojené s implementaci

v tis. K¢ Naklady
Celkem 295 000
- Skoleni projektového tymu 75 000
- Odbornik z praxe (80 h x 150@&A) 120 000
- Vytvoieni modulu pro generatory hodnoty 50 Q00
- Ostatni naklady 50 000

Zdroj: vlastni

Skoleni pro zarstnance budou probihat v podniku a budou vedengarjigkolenymdle-
nem finagniho oddleni. Ri vypoctu implicitnich naklad (Tab. 49) vychazim z doby,
kterou zamistnanci stravi na Skoleni a hodinové mzdyinfidrnd mzda zagstnand cini
150 Ke/h, v gipad vyrobnich pracovnik 90 Ke/h. Implicitni naklady za neodvedenou
praci po dobu Skoleni tvbcca 83 000 K

Tab. 49 Implicitni ndklady

v tis. K¢& Naklady
Implicitni naklady 83 000
- Skoleni zamsstnan@ 72 000
- Skoleni vyrobnich a ostatnich pracownik 11 000

Zdroj: vlastni
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9.3 Rizika

Riziko slouzi k vyjadeni pravédpodobnosti, Ze vnikne negativni jev a takélddky tohoto
jevu. Zakladnim krokem pro zvladani jakychkolivikife jejich analyza. B navrhu projek-
tu implementace konceptu EVA dizeni podniku XY, a. s. jsem analyzovala nejvyznam-

n¢jSi rizika, ktera je mozné roenit na personalni a finani.
Personalni rizika

A. Projektovy tym neprovede spravna rozhodnuti v abiag. 4 M (nap. prilis slozity
vypocet EVA, nevhodné ififazeni odpo¥dnosti za generatory hodnoty, nevh&dn
nastaveny motivai systém), coz v koeeém disledku nepovede ke zvySeni hod-

noty.

B. MuZe se stat, Ze zastnanci podniku nebudougswdéeni o uziténosti konceptu
EVA, nebudou mit @ivéru v p‘echod Zizeni zisku n&izeni hodnoty, a proto nebu-

dou ochotni spolupracovat a implementace nebude¢dakortena.
C. Zamesstnanci dostate¢ nepochopi koncept EVA, cozixe vést k nieni hodnoty.
Finanéni rizika
D. Prvni finargni riziko predstavuje moznost vgrpani finagnich zdrofi, disledkem

¢ehoz by rozsah implementace konceptu EVA do podKiKua. s. mohl byt ome-

zen.

E. DalSi finargni riziko sp@iva v moznosti zvySeni cen —ude dojit k navySeni cen
poradenskych spalaostici odbornika z praxe, také naklady na réesi informa-

niho systému mohou byt vyssi.

Poznani rizika je kbiovym bodem pro provedengiané prevence. Po identifikaci rizik je

mozné navrhnout opa&ni k jejich omezeni:
Opatieni k omezeni personalnich rizik

A. Riziko nespravnych rozhodnuti o strategickém pnogr&VA lze snizit vyuZitim ex-
terniho poradce, ktery méa dostatek praktickych ekosti a je schopen vést projektovy

tym spravnym sgrem.

B. Pricinou vzniku tohoto rizika rive byt nedostatea komunikace a Zméa vazba ve

spol&nosti. K eliminaci rizika fispéje dikladnd kontrola a sledovani komunikace
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pracovniki a vedoucich projektovym tymem, uZité bude také zpné vazba pro-
strednictvim posehi a gipominek zamsstnand. Také spravé nastaveny motivani

systém pispeje ke spolupraci pracovnik

C. Aby se zamezilo situaci vyplyvajici z daného rizij@vhodné vyuzivat spoluprace
externiho poradce i¢hem Skoleni zagstnand. Velky vyznam mé také Skoleni

probihajici i nadale po zavrSeni implementace.
Opatieni k omezeni finaknich rizik

D. Riziku vy¢erpani finaginich zdrofi 1ze gredejit dislednym planovanim celkového
rozpaitu, pri kterém budou brany v potaz odchylky,piipadnym vyuZzitim ciziho
kapitalu. Rozpdet projektu odhaduji na cca 300 000, Koto riziko je tedy mini-
malni.

E. Riziko zvySeni cen (zvySeni cen poradenskych g$poki, externiho poradce, zvy-
Seni naklad na rozsieni inform&niho systému) Ize snizit uzanim gedlEznych

smiuv.

Pro vyhodnoceni rizik (Obr. 26) jsem pouzila metdIPRAN (Risk Project Analysis),

ktera edstavuje jednoduchou metodu pro analyzu rizikarfirich projekt [20].

Nebezpe €i Hrozba Scéna PH|PS|CP | D | HR [Opatreni
Spole¢nost Nevhodna hodnuti Nesprawné nastaveny Dikladné kolent
nebude dosahovat e. (I:t na} t:OZt ,0 nutt strategicky program | SP | SP | SP [ VD | VHR ut a'ne S dO ent,
pfirtistk( EVA projektového tymu EVA externi poradce
Spolecnost Nedostate¢né Skoleni |Nesprawmé pochopeni Dakladné Skoleni,
nebude dosahovat . . P P P VP | SP | VP | VD | VHR |externi poradce, Skoleni

Yo 1o zamestnancu konceptu EVA . . .
pFirdstkd EVA i po implementaci
Nezdar Zaméstnanci nejsou |Neochota Komunikace. zp&tné
. prfesvédceni o spolupracovat na SP | SP | SP | VD | VHR - o P
implementace < x . e vazba, Skoleni

uzite€¢nosti konceptu |[zmeéné fizeni
Omezeni rozsahu [Nesprawmné stanoveny |Vycerpani finanénich Dusledné planowani
. P N Yy ,p . SP | MP | MP | SD | SHR |rozpoétu, tvorba rezerwy,
implementace rozpocet prostredk( o
wuziti CZ

Qmezenl rozsahu Zvysem rozpoctu 2weni cen vstupd sp [ me Ime | v [ var Uzaweni predbéznych
implementace implementace smiuv

PH - pravdépodobnost hrozby, PS - pravdépodobnost scénare, CP - celkova pravdépodobnost, D - dopad, HR - hodnota rizika,
S - stfedni, M- maly/a, V- velky/a, P - pravdépodobnost

Obr. 26 RIPRAN podniku XY, a. s. [vlastni]
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ZAVER
Cilem diplomové prace bylo zhodnotit vykonnost pidnXY, a. s. pomoci ekonomické

piidané hodnoty jako moderniho ukazatele zaloZzen@hbadnotovéntizeni, a nasledn

navrhnout projekt implementace konceptu EVAid@ni daného podniku.

Vychodiskem pro aplikaci tohoto konceptu na podkik a. s. se stala teoretickast pra-
ce, ktera se zabyva problematikou hodnotoviéheni se zagtenim na ekonomickouiip

danou hodnotu a ktera také porovnava trsich moderni fistupy k néreni vykonnosti.

XY, a. s. je zerxdélsky podnik zabyvajici se vinohradnickou, zakladwstlinnou i Zivo-
¢iSnou vyrobou. Progtdnictvim Statniho zetdélského interveéniho fonducerpa spole

nost pravidela dotace z Evropské unie.

Po provedeni analyz viitich a vijSich podminek préizeni byla zhodnocena vykonnost
podniku XY, a. s. pomoci fingni analyzy, kteraigdstavuje tradni pristup k néreni vy-
konnosti. Finatini analyza odhalila slabé stranky podniku, meziéigati vysoké osobni
néklady, nizka likvidita, zaporn¥§isty pracovni kapitél, nizka obratovost aktiv aifilép

vysoka rentabilita aktiv.

Poté byla vykonnost podniku zhodnocena vyuZitinzakaele EVA pedstavujiciho moder-
ni métitko zaloZzené né&zeni hodnoty. Nejprve bylo nutné upravietni vykazy a stanovit
WACC. Fi vymezeni NOA byl aktivovan leasing, vylseny nedokotené investice a po-
hledavky po splatnosti déle nez dvana¢siui, dale byly odéteny nedréené cizi zdroje.
Pro dosazeni NOPAT bylo nutné z vysledku hospmtiaz &Zné cinnosti ged zdasnim
vyloucit placené uroky, vysledek hospddai z prodeje dlouhodobého majetku a trzby
vztahujici se k pohledavkam po splatnosti. Nasidujta upravena daz pijmu. Pro sta-

noveni WACC bylo pdtba zjistit ndklady na cizi a vlastni kapital.

Na z&klad upravenych finatnich vykas bylo mozné fistoupit k viastnimu vyp&iu eko-
nomické gidané hodnoty. Vzhledem k vysokému podilu dotacivyr@osech spolaosti
XY, a. s. byly vypg@itany d¥ varianty EVA. 1. varianta v se¢ldotace zahrnuje, pro vypo-
cet 2. varianty EVA (bez dotaci) bylo peba upravit vstupni velny, predevSim NOPAT.

V obou gipadech bylo zji$ho, Ze ekonomickaimlana hodnota podniku je ve vSech sle-
dovanych letech zaporna a podnik XY, a. s. tedytvéi hodnotu pro své vlastniky.
V piipact 2. varianty EVA (bez dotaci) speéleost ve vSech sledovanych letech né&tvo
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dokonce ani NOPAT. Pro srovnani byl uveden ta&étni model EVA podle metodiky
MPO CR, ktery ogt vykéazal zaporné hodnoty.

K identifikaci generatar hodnoty byl vyuzit pyramidovy rozklad. V praci pedrobr ro-
zebran pyramidovy rozklad za obdobi 2006 — 200Bpthéehdy doslo k vyraznémukip
rastku EVA. Cilem tedy bylo zjistit, které faktory sa pozitivnim vyvoji podilely.

Na zéklad predchozich informaci byla navrzena implementace éptucekonomickéip
dané hodnoty déizeni podniku XY, a. s. Projekt obsahuje navrhypaiteni tykajici se
tzv. 4 M, tedy zpisobu néteni hodnoty, tvorby politiky a postipmotivaniho systému

a Skoleni zarstnané. Na zav¥r byl vytvaren casovy plan implementace a zhodnoceny

piinosy, naklady a rizika.

Diplomova prace mi umoznila aplikovat teoretickepatky na konkrétni podnik, coz po-
vazuji za velmi pinosné. Zarouveverim, Ze prace bude uzitea i pro spolénost XY, a. s.,
neba’ prinasSi novy pohled né&zeni podniku a poskytuje informace o modernitistppu
meéteni vykonnosti — ekonomické&igané hodnat — a o vyhodach plynoucich ze zavedeni

tohoto konceptu.
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XY, a. s., 2005. 41 s.
XY, a. s., 2006. 41 s.
XY, a. s., 2007. 40 s.
XY, a. s., 2008. 42 s.

XY, a. s., 2009. 41 s.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

A Aktiva

Ao Neoperativni aktiv

BU, BUV Bankovni U¢ry

C Kapital vazany v aktivech, ktera slouzi v operdatcinnosti podniku
CAPM Model océovani kapitalovych aktiv

CF Pe®zni tok

CFROI Provozni navratnost investice

CK, Cz Cizi kapital

CROGA Cash flow rentabilita hrubych aktiv

CPK Cisty pracovni kapital

DCF Diskontované cash flow

DFM Dlouhodoby finatini majetek
DHM Dlouhodoby hmotny majetek
DM Dlouhodoby majetek

DNM Dlouhodoby nehmotny majetek
EAT Cisty zisk

EBIT Zisk pred Uroky a zdamim

EBITDA  Zisk ped uroky, zdagnim a odpisy

EBT Zisk pred zdagnim

EPS Zisk na akcii

ER Excess Return

EVA Ekonomicka pidana hodnota
FCF Volné cash flow

HDP Hruby doméaci produkt
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Hvk

KBU
KFM

KZ
MPOCR

MVA

Nek
NOA
NOPAT
NPV
NU
Ny

O

OA

P
PRIBOR
PV

le

It

Iinstab
Iinstr

fa

Hodnota vlastniho kapitalu

Investice

Urokova sazba

Kratkodobé bankovni vy

Kratkodoby finagni majetek

Kratkodobé zavazky

Ministerstvo pimyslu a obchod@eské republiky
Trzni ptidana hodnota

Naklady

Naklady na cizi kapit.

Cista operativni aktiva

Zisk z operativnéinnosti po zda#ni

Cista sogasna hodnota

Nakladove urok

Naklady na vlastni kapit

Obligace

Ohkézna aktiva

Pewzni tok

Prazska mezibankovni nabidkova urokovassazb
Souwasna hodnota

Naklady na vlastni kapital

Bezrizikova urokova mira

Prirazka za riziko, Ze podnik nebude schopen spl&peazky
FrirdZka za riziko plynouci z kapitalové struktury

Rizikova girdZzka za nedostateou likvidnost akcie
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'm
ROA
ROE
RONA
ROS
I'podnik
RV
SVA

SZIF

VH
VK
vV

WACC

Bn
Bz

Ocekavana pmerna vynosnost kapitalového trhu

Rentabilita aktiv

Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilitatistych operativnich aktiv
Rentabilita trzeb

FrirdZka za podnikatelskeé riziko
Rostlinna vyroba

Pridana hodnota pro akcioiea

Statni zewrdélsky interverini fond
Sazba danz gijmu

Trzby

Celkové jrani akciondi

Uplatné zdroje

Vynosy

Vysledek hospodeni
Vlastni kapital
Vinaiska vyroba

Piimérné vazené naklady na kapital
Zistatkova cena

Zivogisna vyroba

Koeficient vyjadujici relativni rizikovost
k pramérné rizikovosti trhu

B vlastniho kapitalu i nulovém zadluzeni

B vlastniho kapitalu u zadluzeného podniku

daného podniku ve vtahu
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PRILOHA P |: ROZVAHA PODNIKU XY, A. S.

viis. K é 2004 2005 2006 2007 2008 2009
AKTIVA CELKEM 233 810 |247 645 (268 839 |269 434 |265 257 (26 2 337
B. Dlouhodoby majetek 193924 208 197 218100 220654 | 223 364|228 488
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 0 116 70 36 2 0
B.l. 3. |Software 0 116 70 36 2 0
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 182 715 197682 2P7 63 1|210219|212951|218 077
B. Il Pozemky 42 234| 47180 50457| 53254 55092| 60506
Stavby 42 968| 50016| 49756| 48612 45893| 44762
3. ;ig;ifg‘:cgno"”e veciasoubory| 1, g1\ 10751| 10854| 7434| 9794 10129
4. |Péstitelské celky trvalych porostl 83445| 87687 93018| 75609| 83256| 85961
7. r’:'}i?eiginée"y dlouhodoby hmotny 84 82|  667| 21373 13092| 9726
8. E;i':{f;":g ;i";hy nadiouhodoby | 4 313] 1966| 2879| 3937| 5824| 6993
B. Ill. Dlouhodoby finan €ni majetek 11209 | 10399 | 10399 | 10399 | 10411 | 10411
B.IIL 2. Egggi’a‘t’n‘fnft\'/}:sz rfdmtké‘:h pod 34 34 34 34 34 34
3. gjé?;”idlo“hod‘)bé cenné papiyal 1y 175\ 10365 10365 10365 10377| 10377
C.L Zasoby 28794 | 28430 | 27868 | 29199 | 24467 | 23944
C.l. 1. [Materidl 3239 2751 2393 4000 2311 2247
2. |Nedokonéena vyroba a polotovary 3784 5355| 4929 3551 2640 3938
3. |Vyrobky 16536 13743| 13075 13780| 13716 12504
4. |Zvitata 5235 6 581 7471 7 868 4833 5255
5. |Zbozi 0 0 0 0 967 0
C. 1l Kratkodobé pohledavky 8 900 8773 (20656 |17643 |1 5187 7 949
C.ll. 1. [Pohledavky z obchodnich vztaht 7 337 2959| 4187 5613 7294 2470
6. |[Stat- darfiové pohledavky 524 3492 8 296 3273 3203 0
7. |Ostatni poskytnuté zalohy 554 233 490 474 419 467
8. |Dohadné Gcty aktivni 0 1961 7175 7958| 4012 5007
9. |[Jiné pohledavky 485 128 508 325 259 5
C.IV. Finan éni majetek 1944 1872 2015 1125 1413 1327
C.NV. 1. |Penize 115 85 144 133 93 187
2. |Usty v bankach 1829 1787 1871 992 1320 1140
D.l. Casové rozliseni 248 373 200 813 826 629
D.l Néaklady pfistich obdobi 248 373 200 813 826 633
PFijmy pfistich obdobi 0 0 0 0 0 -4




vitis.K ¢ 2004 2005 2006 2007 2008 2009
PASIVA CELKEM 233 810 (247 645 | 268 839 (269 434 | 265 257 (262 337
A Vlastni kapitél 152 720 {152 628 (149 469 [156 884 (16171 6| 160 435
Al Z&kladni kapital 108 564 [L08 564 [108 564 [L08 564 (10 8 564| 108 564

Al Kapitalové fondy 1675 865 865 865 865 865
A.ll. 2. |Ostatni kapitalové fondy 865 865 865 865 865 865
o, [Coomeroaermren | o o) o o o
Al Rezervnifond, ned élitel.fond, 41336| 42150 42894| 42834| 47123| 51828
Al 1. foér]'fjonny rezervnifond/Nedelitelny | 4, 51| 41123| 41183| 41183| 41563| 41823
2. |Statutarni a ostatni fondy 323 1027 1711 1651 5560 10005
A V. gjﬁ;j:gfsr’()da ren! 885 0 o| -2854 0 0
A. V. 2. |Neuhrazend ztrata minulych let -885 0 0| -2854 0 0
A. Vysledek hospodarenibéznho 2030| 1049| -2854| 7475 5164 -822

Uc¢etniho obdobi

B. Cizi zdroje 80999 | 94939 (119 329 |112 527 (103502 |101 9 02
B. Il Dlouhodobé zavazky 26 637 |26316 (22893 |24065 |25 644| 27722
B.Il. 9. |Jiné zavazky 22 875| 22299| 21008 20099| 19175| 19253
10. |OdloZeny danovy zavazek 3762 4017 1885 3966 6 469 8 469
B. lII. Kratkodobé zavazky 14538 |20173 |34835 [26644 |23 496| 17 286
B. . Zavazky z obchodnich vztahu 4640 6 515| 13077 6804| 11291 5189
Zavazky k zaméstnancdm 1509 1545 1710 1761 1647 1513
6. f:;:;';ﬁég;?ﬂ:‘ggmmo 537 e08| 675| 587| 742| 756
Stat - danové zavazky a dotace 154 156 331 699 207 139
Kratkodobé pfijaté zalohy 6 601 9513| 16667 15085 7734 8701
10. |Dohadné ucty pasivni 932 602 1355 780 696 858
11. |Jiné zavazky 165 1234 1020 928 1179 130

B. IV. Bankovni v éry a vypomoci 39824 | 48450 | 61601 |61818 | 54362 | 56894
B.IV. 1. |BankowniGvéry dlouhodobé 19195 21112 19492 25128| 17097| 23602
Kratkodobé bankovni Gvéry 20629| 27338| 38229 36690| 37265 33292
Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0| 3880 0 0 0

C.l Casové rozliseni 91 78 41 23 39 0
C.l. 2. |Vynosy pfistich obdobi 91 78 41 23 39 0




PRILOHA P Il: VYKAZ ZISKU A ZTRATY PODNIKU XY, A. S.

l. Trzby za prodej zboZi 10 3 0 0 301 447
A. |Naklady vynaloZené na prodané zboZzi 9 2 0 0 260 150
+ |Obchodni marze 1 1 0 0 41 297
II.  [Vykony 79 110|167 014|60346(77 313(68 754(69 789
I.1. |Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 64 766(51677(52217]|72 129/ 69 681| 62 689
I.2. |Zména stavu zasob valstni vwyroby -1575( -4 271| -5497| -6 944| -6 765! -3 639
I.3. |Aktivace 15919|19608|13626(12 128! 5838|10739
B. |Vykonova spot feba 38436(44 71335003 (3852140 325(40 438
B.1. |Spotfeba materialu a energie 29491(32746(26 135|29 004| 30 620/ 29 698
B.2. [Sluzby 8945|11967| 8868| 9517 9705|10740
+ Pridana hodnota 40675(22 302(25 34338 792|28 470| 29 648
C. |Osobninaklady 32441]33922(34907|35341(36 347|34 069
C.1. |Mzdové naklady 23783(25 02925 438 25 528| 26 509/ 25 390
C.2.|Odmeény ¢lendm organu spole¢nosti a druzstva 581 615 840 630 630 630
C.3. |Néaklady na socidl. zabezpeceni a zdr. pojisténi 8009| 8119 8477| 8642| 9127| 7888
C.4. |Socialni naklady 68 159 152 541 81 161
D. |Dané a poplatky 2586 2655 1527 1605| 1451| 1292
E. |Odpisy DNM a DHM 10904 |12485 |11 159 | 8863| 9251 9660
Ill. | Trzby z prodeje DM a materialu 8149 20607 |2867 3143 1932 885
ll.1. | Trzby z prodeje DM 7627|120060| 1981 2849| 1600 533
ll.2. | Trzby z prodeje materialu 522 547 886 294 332 352
F. |ZC prodaného DM a materialu 8214 |1217 325 (3007 |13 56 612
F.1. |ZC prodaného DM 8131 1149 78| 2869| 1109 359
F.2. |Prodany material 83 68 247 138 247 253
G. Zména ?tayu rezerv a opr. pol. v prov. oblasti a k. 1219 106 7 88 185 0
naklad G pF. ob.

IV. |Ostatni provozni vynosy 10389 12439 18247 |20657|30290|19 990
H. |[Ostatni provozni naklady 1627 |1646 887 1162 963 671
* Provozni HV 4660| 3317| -2355|12702|11139| 4219
X. |Vynosové uroky 25 23 20 32 32 16
N. [Nakladové Groky 2339| 2549 2981| 3583| 3862| 3567
XI. |Ostatni finan €ni vynosy 591 804 600 702 531 776
O. |Ostatnifinan €éni naklady 281 286 270 297 173 266
* Finan éni vysledek hospoda feni -2004| -2008| -2631| -3146( -3472]| -3 041
Q. |Dan z pfijmi za béznou €innost 626 260 [-2132 [ 2081 | 2503 | 2 000

Q.1.| - splatna 0 4 0 0 0 0
Q.2.| - odloZena 626 256] -2132| 2081 2503| 2000
** 1Vysledek hospoda fenizabéznou €innost 2030 [ 1049 |-2854 | 7475 | 5164 | -822

*** 1\ysledek hospoda Feniza Géetni obdobi 2030 | 1049 (-2854 | 7475 [ 5164 | -822

=% [\ysledek hospoda Fenipfed zdan énim 2656| 1309| -4986| 9556 7667 1178




PRILOHA P Ill: PROCENTUALNI ROZBOR ROZVAHY PODNIKU
XY, A. S. AKONKURENCE

XY, a.s. (vtis. K €) 2004 2005 2006
AKTIVA 233810 100,00%| 247 645| 100,00%| 268 839 | 100,00%
DM 193924 82,94%| 208197 84,07%| 218100| 81,13%
DNM 0 0,00% 116 0,05% 70 0,03%
DHM 182 715( 78,15%| 197 682| 79,82%| 207631 77,23%
DFM 11 209 4,79% 10 399 4,20% 10 399 3,87%
OA 39 638 16,95% 39075 15,78% 50 539 18,80%
Zé&soby 28794 12,32% 28430 11,48% 27868 10,37%
Dlouhodobé pohledavky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Kréatkodobé pohledavky 8 900 3,81% 8773 3,54% 20 656 7,68%
Finanéni majetek 1944 0,83% 1872 0,76% 2015 0,75%
Casové rozliseni 248 0,11% 373 0,15% 200 0,07%
PASIVA 233810| 100,00%| 247 645| 100,00%| 268 839| 100,00%
Vlastni kapitél 152720 | 65,32% | 152628 | 61,63% | 149469 | 55, 60%
Z&Kladni kapital 108 564 46,43%| 108564 43,84%| 108564| 40,38%
Kapitalové fondy 1675 0,72% 865 0,35% 865 0,32%
Rezervnifond 41336 17,68% 42 150 17,02% 42 894 15,96%
VH minulych let -885 -0,38% 0 0,00% 0 0,00%
VH bézného obdobi 2030 0,87% 1049 0,42% -2854 -1,06%
Cizi zdroje 80999 | 34,64% 94 939 38,34% | 119329 44,39%
Rezervy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Dlouhodobé zavazky 26637 11,39% 26 316 10,63% 22 893 8,52%
Kréatkodobé zavazky 14 538 6,22% 20173 8,15% 34 835| 12,96%
Bankovni Gvéry a vypomoci 39824| 17,03% 48 450 19,56% 61601 22,91%
Casové rozliseni 91 0,04% 78 0,03% 41 0,02%
XY, a. s. (vtis. K €) 2007 2008 2009
AKTIVA 269 434 [ 100,00%| 265257 | 100,00%| 262 337 | 100,00%
DM 220 654| 81,90%| 223364 84,21%| 228 488 87,10%
DNM 36 0,01% 2 0,00% 0 0,00%
DHM 210219| 78,02%| 212951 80,28%| 218077 83,13%
DFM 10 399 3,86% 10411 3,92% 10411 3,97%
OA 47967| 17,80%| 41067| 15,48% 33220| 12,66%
Zasoby 29199| 10,84% 24 467 9,22% 23944 9,13%
Dlouhodobé pohledavky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Kratkodobé pohledavky 17 643 6,55% 15187 5,73% 7949 3,03%
Finanéni majetek 1125 0,42% 1413 0,53% 1327 0,51%
Casové rozliseni 813 0,30% 826 0,31% 629 0,24%
PASIVA 269 434| 100,00%| 265 257| 100,00%| 262 337| 100,00%
Vlastni kapital 156 884 | 58,23% | 161 716 60,97% | 160 435 61, 16%
Zakladni kapital 108 564 40,29%| 108 564| 40,93%| 108564| 41,38%
Kapitalové fondy 865 0,32% 865 0,33% 865 0,33%
Rezervnifond 42 834 15,90% 47 123 17,77% 51828 19,76%
VH minulych let -2 854 -1,06% 0 0,00% 0 0,00%
VHbézného obdobi 7 475 2,77% 5164 1,95% -822 -0,31%
Cizi zdroje 112527 | 41,76% | 103502 | 39,02% | 101902 | 38,84%
Rezervy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Dlouhodobé zavazky 24 065 8,93% 25 644 9,67% 27722 10,57%
Kratkodobé zavazky 26 644 9,89% 23 496 8,86% 17 286 6,59%
Bankovni Gvéry a vypomoci 61818| 22,94% 54 362 20,49% 56 894 21,69%
Casové rozliseni 23 0,01% 39 0,01% 0 0,00%




Vino Valtice s.r.o. (vtis. K ¢€) 2004 2005 2006 2007 2008
AKTIVA 36 373 | 100,00% 15041| 100,00% 13 456 | 100,00% 16 671| 100,00%, 18126 100,00%
DM 6272 17,24% 9298| 61,82% 9536] 70,87% 1115 6,69% 502 2,77%
DNM 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
DHM 6272 17,24% 9298| 61,82% 9536] 70,87% 1115 6,69% 502 2,77%
DFM 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
OA 30050 82,62% 5678 37,75% 2344 17,42% 13103| 78,60% 17 478] 96,43%)
Zasoby 22742 62,52% 2689 17,88% 344 2,56% 0 0,00% 0 0,00%
Dlouhodobé pohledavky 51 0,14% 20 0,13% 23 0,17% 6954 41,71% 0 0,00%
Krétkodobé pohledavky 5587| 15,36% 2762| 18,36% 1752 13,02% 6094] 36,55% 17 466] 96,36%
Finanéni majetek 1670 4,59% 207 1,38% 225 1,67% 55 0,33% 12 0,07%
Casové rozlideni 51 0,14% 65 0,43% 1576 11,71% 2 453 14,71% 146 0,81%
PASIVA 36 373| 100,00% 15041| 100,00% 13456 100,00% 16 671| 100,00% 18 126] 100,00%
Vlastni kapital -167 -0,46% -1297 -8,62% -1204 -8,95% 19 4 1,16% -519 -2,86%)
Zakladni kapital 100 0,27% 100 0,66% 100 0,74% 100 0,60% 100 0,55%
Kapitalové fondy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Rezervnifond 36 0,10% 36 0,24% 10 0,07% 10 0,06% 10 0,06%
VH minulych let -113|  -0,31% -303|  -2,01% -1406| -10,45% -1314| -7,88% 84 0,46%
VH béZného obdobi -190| -0,52% -1130f -7,51% 92 0,68% 1398 8,39% -713]  -3,93%
Cizi zdroje 36 427 | 100,15% 16 288 | 108,29% 14 494 | 107,71% 16379 98,25% 18 645] 102,86%
Rezervy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 290 1,74% 0 0,00%
Dlouhodobé zavazky 0 0,00% 705 4,69% 705 5,24% 705 4,23% 705 3,89%
Krétkodobé zavazky 36 427| 100,15% 15 583| 103,60% 13789] 102,47% 15384] 92,28% 17 940] 98,97%
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Casové rozliseni 113 0,31% 50 0,33% 166 1,23% 98 0,59% 0 0,00%
ZZN Pomoravi a.s. (vtis. K €) 2004 2005 2006 2007 2008
AKTIVA 807 017 | 100,00%| 864 828| 100,00%| 904 769| 100,00% |1 142993 100,00%| 1 482 391 100,00%
DM 304801 37,77%| 354431 40,98%| 301142 33,28%| 329527 28,83%| 567574 38,29%
DNM 26 0,00% 169 0,02% 168 0,02% 127 0,01% 73 0,00%
DHM 272 147 33,72%| 253643 29,33%( 284904 31,49%| 268324 23,48%| 393684 26,56%
DFM 32628 4,04%| 100619 11,63% 16 070 1,78% 61076 5,34%|( 173817 11,73%
OA 499817| 61,93%| 508849| 58,84%| 603162| 66,66%| 813274 71,15%| 914687 61,70%
Zasoby 246 952 30,60%| 278822 32,24%| 281763 31,14%| 452971 39,63%| 500608 33,77%
Dlouhodobé pohledavky 0 0,00% 0 0,00% 1717 0,19% 7225 0,63% 1983 0,13%
Kratkodobé pohledavky 226 699 28,09%| 204151 23,61%| 226312 25,01%| 308400 26,98%| 311059 20,98%
Finanéni majetek 26 166 3,24% 25 876 2,99% 93370 10,32% 44 678 3,91%|( 101 037 6,82%
Casové rozligeni 2399 0,30% 1548 0,18% 465 0,05% 192 0,02% 130 0,01%
PASIVA 807 017 100,00%| 864 828 100,00%| 904 769 100,00%|(1 142 993| 100,00%| 1 482 391| 100,00%
Vlastni kapital 416 047 51,55% | 431 305 49,87% | 522 871 57, 79%| 536 403 46,93%| 755 443 50,96%
Zakladni kapital 319773 39,62%| 319773 36,98%( 319773 35,34%| 319773| 27,98%| 493428| 33,29%
Kapitalové fondy 2843 0,35% 2843 0,33% 49572 5,48% 49572 4,34% 49572 3,34%
Rezervnifond 44 152 5,47% 44 911 5,19% 72 879 8,05% 72 769 6,37% 72 694 4,90%
VH minulych let 33787 4,19% 47 804 5,53% 52173 5,77% 79 847 6,99% 90 439 6,10%
VH bézného obdobi 15 492 1,92% 15974 1,85% 28 474 3,15% 14 442 1,26% 49 310 3,33%
Cizi zdroje 387147 | 47,97% | 429946 | 49,71% | 381139 | 42,13% | 606580 53,07%| 726948 49,04%
Rezervy 47 023 5,83% 65 426 7,57% 52 534 5,81% 99 147 8,67% 87 838 5,93%
Dlouhodobé zavazky 6072 0,75% 6 300 0,73% 1000 0,11% 1000 0,09% 1000 0,07%
Kratkodobé zavazky 89052| 11,03%| 186220| 21,53%| 136472 15,08%| 162456 14,21%| 202436 13,66%
Bankovni Gvéry a vypomoci 245000 30,36%| 172000( 19,89%|( 191133 21,13%| 343977 30,09%| 435674 29,39%
Casové rozligeni 3823 0,47% 3577 0,41% 759 0,08% 10 0,00% 0 0,00%




PRILOHA P IV: VYVOJOVE TRENDY ROZVAHY PODNIKU XY, A.
S. AKONKURENCE

XY, a. s. (vtis. K €) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
AKTIVA 233810 247645 268839 269434| 265257| 262337
DM 193924 208197 218100 220654 223364 228488
DNM 0 116 70 36 2 0
DHM 182 715( 197 682| 207 631| 210219| 212951 218077
DFM 11 209 10 399 10 399 10 399 10411 10411
OA 39 638 39075 50 539 47 967 41 067 33 220
Zé&soby 28 794 28 430 27 868 29199 24 467 23944
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0
Kréatkodobé pohledavky 8900 8773 20 656 17 643 15187 7949
Finanéni majetek 1944 1872 2015 1125 1413 1327
Casové rozliseni 248 373 200 813 826 629
PASIVA 233810| 247645| 268839| 269434| 265257| 262337
Vlastni kapitél 152 720 | 152628 | 149469 | 156884 | 161716 | 1 60435
Z&Kladni kapital 108 564 108564 108564 108564 108564| 108564
Kapitalové fondy 1675 865 865 865 865 865
Rezervnifond 41 336 42 150 42 894 42 834 47123 51 828
VH minulych let -885 0 0 -2 854 0 0
VH bézného obdobi 2030 1049 -2854 7 475 5164 -822
Cizi zdroje 80 999 94939 | 119329 112527 103502 | 101 902
Rezervy 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 26 637 26 316 22893 24 065 25644 27722
Kréatkodobé zavazky 14 538 20173 34835 26 644 23 496 17 286
Bankovni Gvéry a vypomoci 39 824 48 450 61601 61 818 54 362 56 894
Casové rozliseni 91 78 41 23 39 0
XY, a. s. (vtis. K €) 05/04 06/05 07/06 08/07 09/08
AKTIVA 6% 9% 0% -2% -1%
DM 7% 5% 1% 1% 2%
DNM X -40% -49% -94% -100%
DHM 8% 5% 1% 1% 2%
DFM -7% 0% 0% 0% 0%
OA -1% 29% -5% -14% -19%
Zasoby -1% -2% 5% -16% -2%
Dlouhodobé pohledavky X X X X X
Kratkodobé pohledavky -1% 135% -15% -14% -48%
Finanéni majetek -4% 8% -44% 26% -6%
Casové rozliseni 50% -46% 307% 2% -24%
PASIVA 6% 9% 0% -2% -1%
Vlastni kapital 0% -2% 5% 3% -1%
Zakladni kapital 0% 0% 0% 0% 0%
Kapitalové fondy -48% 0% 0% 0% 0%
Rezervnifond 2% 2% 0% 10% 10%
VH minulych let X X X X X
VH bé&zného obdobi -48% -372% 362% -31% -116%
Cizi zdroje 17% 26% -6% -8% -2%
Rezervy X X X X X
Dlouhodobé zavazky -1% -13% 5% 7% 8%
Kratkodobé zavazky 39% 73% -24% -12% -26%
Bankovni Gvéry a vypomoci 22% 27% 0% -12% 5%
Casové rozliseni -14% -47% -44% 70% -100%




Vino Valtice s.r.o. (vtis. K ¢€) 2004 2005 2006 2007 2008 05/04 06/05 07/06 08/07
AKTIVA 36 373 15 041 13 456 16 671 18 126 -59% -11% 24% 9%
DM 6272 9298 9536 1115 502 48% 3% -88% -55%
DNM 0 0 0 0 0 X X X X
DHM 6272 9298 9 536 1115 502 48% 3% -88% -55%
DFM 0 0 0 0 0 X X X X
OA 30 050 5678 2344 13103 17 478 -81% -59% 459% 33%
Zasoby 22742 2689 344 0 0 -88% -87% -100% X
Dlouhodobé pohledavky 51 20 23 6 954 0 -61% 15%| 30135% -100%
Kréatkodobé pohledavky 5587 2762 1752 6 094 17 466 -51% -37% 248% 187%
Finan¢ni majetek 1670 207 225 55 12 -88% 9% -76% -78%
Casové rozliseni 51 65 1576 2 453 146 27% 2325% 56% -94%
PASIVA 36 373 15041 13 456 16 671 18 126 -59% -11% 24% 9%
Vlastni kapitél -167 -1297 -1204 194 -519 -677% 7% 116% -3 68%
Z&kladni kapitél 100 100 100 100 100 0% 0% 0% 0%
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 X X X X
Rezervnifond 36 36 10 10 10 0% -72% 0% 0%
VH minulych let -113 -303 -1 406 -1314 84 -168% -364% 7% 106%
VH béZného obdobi -190 -1130 92 1398 -713 -495% -108% 1420% -151%
Cizi zdroje 36 427 16 288 14 494 16 379 18 645 -55% -11% 13 % 14%
Rezervy 0 0 0 290 0 X X X X
Dlouhodobé zavazky 0 705 705 705 705 X 0% 0% 0%
Kréatkodobé zavazky 36 427 15583 13789 15384 17 940 -57% -12% 12% 17%
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 0 0 0 X X X X
Casové rozliseni 113 50 166 98 0 -56% 232% -41% -100%
ZZN Pomoravi a.s. (vtis. K €) 2004 2005 2006 2007 2008 05/04 06/05 07/06 08/07
AKTIVA 807 017 | 864828| 904769 (1142993 |1 482 391 7% 5% 26 % 30%
DM 304 801| 354431 301142| 329527| 567574 16% -15% 9% 72%
DNM 26 169 168 127 73 550% -1% -24% -43%
DHM 272 147 253 643| 284904| 268 324| 393684 -7% 12% -6% 47%
DFM 32628 100619 16 070 61076 173817 208% -84% 280% 185%
OA 499 817| 508849 603 162| 813274| 914687 2% 19% 35% 12%
Zéasoby 246 952| 278822 281763| 452971| 500 608 13% 1% 61% 11%
Dlouhodobé pohledavky 0 0 1717 7225 1983 X X 321% -73%
Kratkodobé pohledavky 226 699 204 151| 226 312| 308400| 311059 -10% 11% 36% 1%
Finan¢ni majetek 26 166 25876 93 370 44 678| 101 037 -1% 261% -52% 126%
Casové rozliseni 2399 1548 465 192 130 -35% -70% -59% -32%
PASIVA 807 017 | 864828| 904 7691 1429931 482 391 7% 5% 26% 30%
Vlastni kapital 416 047 | 431305 | 522871 | 536 403 | 755 443 4 % 21% 3% 41%
Zé&kladni kapitél 319773 319773 319773| 319773| 493428 0% 0% 0% 54%
Kapitalové fondy 2843 2843 49 572 49 572 49 572 0% 1644% 0% 0%
Rezervnifond 44 152 44911 72 879 72769 72 694 2% 62% 0% 0%
VH minulych let 33787 47 804 52173 79 847 90 439 41% 9% 53% 13%
VH béZného obdobi 15 492 15974 28 474 14 442 49 310 3% 78% -49% 241%
Cizi zdroje 387 147 | 429946 | 381139 | 606580 | 726948 11% -1 1% 59% 20%
Rezervy 47 023 65 426 52 534 99 147 87 838 39% -20% 89% -11%
Dlouhodobé zavazky 6 072 6 300 1 000 1 000 1 000 4% -84% 0% 0%
Kratkodobé zavazky 89 052 186220| 136472 162456| 202436 109% -27% 19% 25%
Bankovni Gvéry a vypomoci 245000 172000 191133| 343977| 435674 -30% 11% 80% 27%
Casové rozliseni 3823 3577 759 10 0 -6% -79% -99% -100%




PRILOHA P V: PROCENTUALNI ROZBOR VYKAZU ZISKU A
ZTRATY PODNIKU XY, A. S. AKONKURENCE

XY, a.s. (vtis. K €) 2004 2005 2006
Vykony 79110 | 80,50% 67014 | 66,42% 60346 | 73,52%
Trzby za prodej vl. vyrobkud a sluzeb 64 766| 65,90% 51677 51,22% 52217 63,62%
Zména stavu zasob vlastni vyroby -1575| -1,60% -4271  -4,23% -5497( -6,70%
Aktivace 15919| 16,20% 19608| 19,44% 13626| 16,60%
Trzby z prodeje DM a materialu 8 149 8,29% 20607 | 20,4 3% 2 867 3,49%
Trzby z prodeje DM 7627 7,76% 20 060| 19,88% 1981 2,41%
Trzby z prodeje materialu 522 0,53% 547 0,54% 886 1,08%
Ostatni vynosy 11015 | 11,21% 13269 | 13,15% 18 867 | 22,99%
VYNOSY 98 274| 100,00%| 100890 100,00%| 82 080| 100,00%
Vykonova spot fFeba 38436| 39,94%| 44713| 44,78%| 35003| 41,21%
Spotfeba materialu a energie 29491| 30,64% 32746 32,80% 26 135 30,77%
Sluzby 8945 9,29% 11967 11,99% 8868| 10,44%
Osobni naklady 32441 | 33,71% 33922 | 33,98% 34907 | 41,10%
Dané a poplatky 2 586 2,69% 2 655 2,66% 1527 1,80%
Odpisy DNM a DHM 10904 | 11,33% 12485 | 12,50% 11159 | 13,14 %
ZC prodaného DM a materialu 8214 8,53% 1217 1,22% 325 0,38%
Nakladové uroky 2 339 2,43% 2549 2,55% 2981 3,51%
Ostatni naklady 698 0,73% 2040 2,04% 1164 1,37%
Dai z pFijm G 626 0,65% 260 0,26% -2132| -2,51%
NAKLADY 96 244 | 100,00% 99 841 | 100,00% | 84934 | 100,00%
XY, a. s. (vtis. K €) 2007 2008 2009
Vykony 77 313 | 75,91% 68754 | 67,51% 69789 | 75,94%
Trzby za prodej vl. vyrobkud a sluzeb 72 129| 70,82% 69681| 68,42% 62 689 68,21%
Zména stavu zasob vlastni vyroby -6 944| -6,82% -6 765 -6,64% -3639( -3,96%
Aktivace 12128| 11,91% 5838 5,73% 10739 11,69%
Trzby z prodeje DM a materiélu 3143 3,09% 1932 1,90% 885 0,96%
Trzby z prodeje DM 2 849 2,80% 1600 1,57% 533 0,58%
Trzby z prodeje materialu 294 0,29% 332 0,33% 352 0,38%
Ostatni vynosy 21391 | 21,00% 31154 | 30,59% 21229 | 23,10%
VYNOSY 101 847 100,00%| 101 840| 100,00%| 91 903| 100,00%
Vykonova spot feba 38521| 40,82%| 40325| 41,71%| 40438| 43,61%
Spotfeba materialu a energie 29 004| 30,73% 30620 31,67% 29698 32,03%
Sluzby 9517| 10,08% 9705| 10,04% 10740 11,58%
Osobni naklady 35341 | 37,45% 36 347 | 37,60% 34069 [ 36,74%
Dané a poplatky 1605 1,70% 1451 1,50% 1292 1,39%
Odpisy DNM a DHM 8 863 9,39% 9251 9,57% 9660 | 10,42%
ZC prodaného DM a materialu 3007 3,19% 1356 1,40% 612 0,66%
Nakladové uroky 3583 3,80% 3862 3,99% 3567 3,85%
Ostatni naklady 1371 1,45% 1581 1,64% 1087 1,17%
Dai z pFijm G 2081 2,21% 2503 2,59% 2000 2,16%
NAKLADY 94 372 | 100,00% 96 676 | 100,00% | 92725 | 100,00%




Vino Valtice s.r.o. (vtis. K €) 2004 2005 2006 2007 2008
Trzby z prodeje zboZi 8953 | 14,76% 50090 | 48,77% 65723 | 6 8,35% 58 137| 59,84% 55099| 59,78%
Vykony 51543 | 84,98% 45604 | 44,40%| 29589 | 30,77% 25937 | 26, 70%) 28 483| 30,90%
Trzby za prodej vI. vyrobku a sluzeb 49 340| 81,35% 59297 57,74% 29245 30,41% 26 281 27,05% 28 483| 30,90%
Zména stavu zasob vlastnivyroby 2203 3,63%| -13693| -13,33% 344 0,36% -344| -0,35% 0 0,00%
Aktivace 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Trzby z prodeje DM a materialu 0 0,00% 6439 6,27% 458 0 ,48% 12358 12,72%) 1284 1,39%
Trzby z prodeje DM 0 0,00% 425 0,41% 141 0,15% 11883 12,23% 1284 1,39%
Trzby z prodeje materialu 0 0,00% 6014 5,86% 317 0,33% 475 0,49% 0 0,00%
Ostatni vynosy 158 0,26% 572 0,56% 389 0,40% 716 0,74% 7301 7,92%
VYNOSY 60 654 100,00%| 102 705| 100,00% 96 159| 100,00% 97 148| 100,00% 92 167| 100,00%
Naklady vynaloZené na prod. zboZi 8810 | 14,48% 49895 |4 8,05% 65 169| 67,84% 57 719] 60,28% 54 739| 58,94%
Vykonova spot Feba 38742| 63,67% 31292| 30,14% 11135| 11,59% 9271 9,68% 10298 11,09%
Spotfeba materialu a energie 27578 45,33% 20540 19,78% 2489 2,59% 2259 2,36% 1754 1,89%
Sluzby 11164| 18,35% 10752| 10,35% 8 646 9,00% 7012 7,32% 8544 9,20%
Osobni naklady 12705 | 20,88% 15292 | 14,73% 17614 | 18,34% 16 945 17,70%) 19 244 20,72%)
Dané a poplatky 96 0,16% 141 0,14% 110 0,11% 420 0,44% 96 0,10%
Odpisy DNM a DHM 205 0,34% 500 0,48% 795 0,83% 808 0,84% 392 0,42%
ZC prodaného DM a materialu 0 0,00% 481 0,46% 125 0,13% 9 853| 10,29% 591 0,64%
Nékladové Groky 0] 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Ostatni naklady 289 0,47% 6 185 5,96% 1078 1,12% 482 0,50% 7 568 8,15%
Dan z pFijm u -3 0,00%) 49 0,05% 41 0,04% 252 0,26% -48|  -0,05%
NAKLADY 60 844 | 100,00% | 103 835| 100,00% 96 067 | 100,00% 95 750| 100,00% 92 880| 100,00%
ZZN Pomoravi a.s. (v tis. K ¢€) 2004 2005 2006 2007 2008
Trzby z prodeje zbozi 707 806 | 43,57% | 588962 | 40,04% | 826 832| 47,00%| 1038 935| 49,36%| 1477 356| 55,12%
Vykony 635737 [ 39,13% | 545604 | 37,09% | 601707 | 34,20% | 74652 1| 3546%| 750945 28,02%
Trzby za prodej vl. vyrobku a sluzeb 616 015| 37,92%| 527562| 35,87%| 582787 33,13%| 730877 34,72%| 730807 27,26%
Zmeéna stavu zasob vlastni vyroby -5517 -0,34% 126 0,01% -29 0,00% 84 0,00% 2140 0,08%
Aktivace 25239 1,55% 17 916 1,22% 18 949 1,08% 15 560 0,74% 17 998 0,67%
Trzby z prodeje DM a materialu 31872 1,96% 30 136 2,0 5% 29 325 1,67% 29 460 1,40%| 101 332 3,78%
Trzby z prodeje DM 2680 0,16% 23893 1,62% 14 731 0,84% 13523 0,64% 91 226 3,40%
Trzby z prodeje materialu 29 192 1,80% 6243 0,42% 14 594 0,83% 15937 0,76% 10 106 0,38%
Ostatni vynosy 249180 | 15,34% | 306129 | 20,81% | 301438 | 17,1 3%| 290040| 13,78%| 350827| 13,09%
VYNOSY 1624 595( 100,00%| 1 470 831 100,00%| 1 759 302| 100,00%]| 2 104 956| 100,00%]| 2 680 460| 100,00%
Naklady vynaloZzené na prod. zboZi  |653843 | 40,63% |5562 83| 38,24%| 755292 43,64%| 969 505| 46,38%]|1326926| 50,43%
Vykonova spot feba 554 772 34,48%| 450743| 30,98%| 520583| 30,08%| 653094 31,24%| 683966 25,99%
Spotteba materialu a energie 495507| 30,79%| 388157 26,68%| 441292| 2550%| 574239| 27,47%| 610099 23,19%
Sluzby 59 265 3,68% 62 586 4,30% 79 291 4,58% 78 855 3,77% 73 867 2,81%
Osobni naklady 74 499 4,63% 65 169 4,48% | 71165 4,11% 70 876 3,39% 77 000 2,93%
Dané a poplatky 3096 0,19% 2150 0,15% 4816 0,28% 2583 0,12% 5132 0,20%
Odpisy DNM a DHM 25 700 1,60% 25 443 1,75% | 30482 1,76% 31 490 1,51% 31772 1,21%
ZC prodaného DM a materialu 28 597 1,78% 14123 0,97% | 3 7927 2,19% 19 809 0,95% 41 527 1,58%
Nékladové Groky 7826 0,49% 6 047 0,42% 7398 0,43% 9736 0 ,47% 22 657 0,86%
Ostatni naklady 255235 | 15,86% | 331377 | 22,78% | 299100 | 17, 28%| 325347 1556%| 434053 16,50%
Dan z pFijm u 5535 0,34%) 3522 0,24% 4 065 0,23% 8074 0,39% 8117 0,31%
NAKLADY 1609 103 [ 100,00% |1 454 857 | 100,00% |1 730 828 | 100,00%]| 2 090 514| 100,00%]| 2 631 150| 100,00%




PRILOHA P VI: VYVOJOVE TRENDY VYKAZU ZISKU A ZTRATY
PODNIKU XY, A. S. AKONKURENCE

XY, a. s. (vtis. K €) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Vykony 79110 67 014 60 346 77 313 68 754 69 789
Trzby za prodej vl. vyrobkud a sluzeb 64 766 51677 52 217 72 129 69 681 62 689
Zména stavu zasob vlastni vyroby -1575 -4271 -5497 -6 944 -6 765 -3639
Aktivace 15919 19 608 13 626 12128 5838 10739
Trzby z prodeje DM a materialu 8 149 20 607 2 867 314 3 1932 885
Trzby z prodeje DM 7627 20 060 1981 2849 1600 533
Trzby z prodeje materialu 522 547 886 294 332 352
Ostatni vynosy 11 015 13 269 18 867 21391 31154 21 229
VYNOSY 98 274| 100 890 82080| 101847 101840 91 903
Vykonova spot feba 38 436 44 713 35003 38521 40 325 40 438
Spotfeba materialu a energie 29 491 32746 26 135 29 004 30 620 29 698
Sluzby 8945 11 967 8 868 9517 9705 10 740
Osobni naklady 32441 33922 34 907 35341 36 347 34 069
Dané a poplatky 2586 2 655 1527 1605 1451 1292
Odpisy DNM a DHM 10 904 12 485 11 159 8 863 9251 9 660
ZC prodaného DM a materialu 8214 1217 325 3007 1356 612
Nakladové uroky 2339 2549 2981 3583 3862 3567
Ostatni naklady 698 2040 1164 1371 1581 1087
Dai z pFijm G 626 260 -2132 2081 2503 2000
NAKLADY 96 244 99 841 84 934 94 372 96 676 92 725
XY, a. s. (vtis. K €) 05/04 06/05 07/06 08/07 09/08
Vykony -15% -10% 28% -11% 2%
Trzby za prodej vl. vyrobkud a sluzeb -20% 1% 38% -3% -10%
Zména stavu zasob vlastni vyroby -171% -29% -26% 3% 46%
Aktivace 23% -31% -11% -52% 84%
Trzby z prodeje DM a materialu 153% -86% 10% -39% -54%
Trzby z prodeje DM 163% -90% 44% -44% -67%
Trzby z prodeje materialu 5% 62% -67% 13% 6%
Ostatni vynosy 20% 42% 13% 46% -32%
VYNOSY 3% -19% 24% 0% -10%
Vykonova spot feba 16% -22% 10% 5% 0%
Spotfeba materialu a energie 11% -20% 11% 6% -3%
Sluzby 34% -26% 7% 2% 11%
Osobni naklady 5% 3% 1% 3% -6%
Dané a poplatky 3% -42% 5% -10% -11%
Odpisy DNM a DHM 14% -11% -21% 4% 4%
ZC prodaného DM a materialu -85% -73% 825% -55% -55%
Nakladové uroky 9% 17% 20% 8% -8%
Ostatni naklady 192% -43% 18% 15% -31%
Dai z pFijm G -58% -920% 198% 20% -20%
NAKLADY 4% -15% 11% 2% -4%




Vino Valtice s.r.o. (vtis. K €) 2004 2005 2006 2007 2008 05/04 06/05 07/06 08/07
Trzby z prodeje zboZi 8953 50 090 65 723 58 137 55099 4 59% 31% -12% -5%)
Vykony 51 543 45 604 29 589 25937 28 483 -12% -35% -12% 10%
Trzby za prodej vl. vyrobkl a sluzeb 49 340 59 297 29245 26 281 28483 20% -51% -10% 8%
Zména stavu zasob vlastni vyroby 2203] -13693 344 -344 0 -722% -103% -200% -100%
Aktivace 0 0 0 0 0 X X X X
Trzby z prodeje DM a materialu 0 6 439 458 12 358 1284 X -93% 2598% -90%
Trzby z prodeje DM 0 425 141 11883 1284 X -67% 8328% -89%
TrZzby z prodeje materialu 0 6 014 317 475 0 X -95% 50% -100%
Ostatni vynosy 158 572 389 716 7301 262%) -32%) 84% 920%)
VYNOSY 60 654| 102 705 96 159 97 148 92 167 69% -6%) 1% -5%
Naklady vynaloZené na prod. zboZi 8 810 49 895 65 169 5 7719 54 739 466% 31% -11% -5%
Vykonova spot feba 38742 31292 11135 9271 10 298 -19% -64% -17% 11%
Spotieba materiélu a energie 27578 20540 2489 2259 1754 -26% -88% -9% -22%
Sluzby 11 164 10 752 8 646 7012 8 544 -4% -20% -19% 22%
Osobni naklady 12 705 15 292 17 614 16 945 19 244 20% 15% -4%) 14%
Dané a poplatky 96 141 110 420 96 A7% -22%) 282% -77%)
QOdpisy DNM a DHM 205 500 795 808 392 144% 59% 2% -51%
ZC prodaného DM a materiélu 0 481 125 9853 591 X -74% 778 2% -94%)
Néakladové aroky 0 0 0 0 0 X X X X
Ostatni naklady 289 6 185 1078 482 7568 2040%) -83% -55% 1470%
Dai z pfijm G -3 49 41 252 -48 1733% -16%) 515% -119%|
NAKLADY 60 844| 103835 96 067 95 750 92 880 71% -7%| 0% -3%)
ZZN Pomoravi a.s. (vtis. K €) 2004 2005 2006 2007 2008 05/04 06/05 07/06 08/07
Trzby z prodeje zbozi 707 806 | 588962 | 826832 |L 038935 | 1477 356 -17% 40% 26% 42%
Vykony 635 737| 545604| 601707| 746521 750945 -14% 10% 24% 1%
Trzby za prodej vl. vyrobkl a sluzeb 616 015| 527 562| 582787 730877| 730807 -14% 10% 25% 0%
Zména stavu zasob vlastni vyroby -5517 126 -29 84 2140 102% -123% 390% 2448%
Aktivace 25239 17 916 18 949 15 560 17 998 -29% 6% -18% 16%
Trzby z prodeje DM a materialu 31872 30 136 29 325 29 460| 101332 -5% -3% 0% 244%
Trzby z prodeje DM 2680 23893 14731 13523 91 226 792% -38% -8% 575%
Trzby z prodeje materidlu 29192 6 243 14 594 15937 10 106 -79% 134% 9% -37%
Ostatni vynosy 249180 | 306 129 | 301438 | 290 040 | 350 827 23 % -2% -4% 21%
VYNOSY 1624 595| 1470831 1 759 302| 2 104 956 2 680 460 -9% 20% 20% 27%
Naklady vynaloZené na prod. zbozi 653843 |[556283 |755 292| 969 505| 1 326 926 -15% 36% 28% 37%
Vykonova spot Feba 554 772 450 743| 520583| 653094| 683966 -19% 15% 25% 5%
Spotfeba materidlu a energie 495507| 388 157| 441292 574239| 610099 -22% 14% 30% 6%
Sluzby 59 265 62 586 79291 78 855 73867 6% 27% -1% -6%
Osobni naklady 74 499 65 169 71165 70 876 77 000 -13% 9% 0% 9%
Dané a poplatky 3096 2 150 4 816 2583 5132 -31% 124% -46% 99%
Odpisy DNM a DHM 25700 25 443 30482 31490 31772 -1% 20 % 3% 1%
ZC prodaného DM a materiélu 28 597 14 123 37 927 1980 9 41 527 -51% 169% -48% 110%
Nakladové aroky 7 826 6 047 7398 9736 22 657 -23% 22% 32% 133%
Ostatni naklady 255235 | 331377 | 299100 | 325347 | 434053 3 0% -10% 9% 33%:
Daii z pFijm 5535 3522 4 065 8074 8117 -36% 15% 99% 1%
NAKLADY 1609 103| 1 454 857| 1 730 828| 2 090 514| 2 631 150 -10% 19% 21% 26%




PRILOHA P VII: UKAZATELE RENTABILITY, LIKVIDITY,

AKTIVITY A ZADLUZENOSTI (SROVNANI S KONKURENCI),
VYVOJ VYSLEDKU HOSPODA RENi PODNIKU XY, A. S.

RENTABILITA
XY, a. s. 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Rentabilita trzeb (EAT/T) 3,13% 2,03% -5,47% 10,36% 7,41% -1,31%
Rentabilita vynost (EBIT/V) 5,08% 3,82% -2,44% 12,90% 11,32% 5,16%
Rentabilita celkového kapitalu (EBIT/A) 2,14% 1,56% -0,75% 4,88% 4,35% 1,81%
Rentabilita vlastniho kapitalu (EAT/VK) 1,33% 0,69% -1,91% 4,76% 3,19% -0,51%
Vino Valtice s.r.o. 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Rentabilita trzeb (EAT/T) -0,33% -1,03% 0,10% 1,66% -0,85% X
Rentabilita vynost (EBIT/V) -0,32% -1,05% 0,14% 1,70% -0,83% X
Rentabilita celkového kapitalu (EBIT/A) -0,53% -7,19% 0,99% 9,90% -4,20% X
Rentabilita vlastniho kapitalu (EAT/VK) X X X X X X
ZZNPomoravi a.s. 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Rentabilita trzeb (EAT/T) 1,17% 1,43% 2,02% 0,82% 2,23% X
Rentabilita vynost (EBIT/V) 1,78% 1,74% 2,27% 1,53% 2,99% X
Rentabilita celkového kapitalu (EBIT/A) 3,58% 2,95% 4,41% 2,82% 5,40% X
Rentabilita vlastniho kapitalu (EAT/VK) 3,72% 3,70% 5,45% 2,69% 6,53% X
LIVKVIDITA
XY, a. s. 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Bézna likvidita 1,13 0,82 0,66 0,76 0,68 0,66
Pohotova likvidita 0,31 0,22 0,29 0,30 0,27 0,18
Hotovostni likvidita 0,06 0,04 0,03 0,02 0,02 0,03
Vino Valtice s.r.o. 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Bézna likvidita 0,82 0,36 0,17 0,85 0,97 X
Pohotova likvidita 0,20 0,19 0,14 0,40 0,97 X
Hotovostni likvidita 0,05 0,01 0,02 0,00 0,00
ZZN Pomoravi a.s. 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Bézna likvidita 1,50 1,42 2,08 1,70 1,48 X
Pohotova likvidita 0,76 0,64 1,10 0,74 0,67 X
Hotovostni likvidita 0,08 0,07 0,32 0,09 0,16 X
AKTIVITA
XY, a.s. 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Obrat celkovych aktiv z trzeb 0,28 0,21 0,19 0,27 0,26 0,24
Obrat celkovych aktiv z vynost 0,42 0,41 0,31 0,38 0,38 0,35
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 160 198 192 146 126 138
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 49 61 142 88 78 46
Doba obratu zavazku z trzeb (dny) 81 141 240 133 121 99
Vino Valtice s.r.o. 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,60 7,27 7,06 5,06 4,61 X
Obrat celkovych aktiv z vynost 1,67 6,83 7,15 5,83 5,08 X
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 140 9 1 X X X
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 35 9 7 26 75 X
Doba obratu zavazku z trzeb (dny) 225 51 52 66 77 X
ZZN Pomoravi a.s. 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,64 1,29 1,56 1,55 1,49 X
Obrat celkovych aktiv z vynost 2,01 1,70 1,94 1,84 1,81 X
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 67 90 72 92 82 X
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 62 66 58 63 51 X
Doba obratu zavazk( z trzeb (dny) 24 60 35 33 33 X




ZADLUZENOST

XY, a.s. 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Celkova zadluzenost 34,64% 38,34% 44,39% 41,76% 39,02% 38,84%
Mira zadluzenosti 0,53 0,62 0,80 0,72 0,64 0,64
Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek 0,79 0,73 0,69 0,71 0,72 0,70
Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majetek 1,02 0,96 0,88 0,93 0,92 0,93
Urokové kryti 2,14 1,51 -0,67 3,67 2,99 1,33
Vino Valtice s.r.o. 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Celkové zadluzenost 100,15% 108,29% 107,71% 98,25% 102,86% X
Mira zadluzenosti X X X 84,43 X X
Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek X X X 0,17 X X
Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majetek X X X 0,81 0,37 X
Urokové kryti X X X X X X
ZZN Pomoravi a.s. 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Celkové zadluzenost 47,97% 49,71% 42,13% 53,07% 49,04% X
Mira zadluzenosti 0,93 1,00 0,73 1,13 0,96 X
Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek 1,36 1,22 1,74 1,63 1,33 X
Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majetek 1,38 1,23 1,87 1,72 1,37 X
Urokové kryti 3,69 4,22 5,40 3,31 3,53 X
VYVOJ VYSLEDKU HOSPODA RENI
XY, a. s. (vtis. K €) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Provozni vysledek hospodareni 4 660 3317 -2 355 12702 11139 4219
Finanéni vysledek hospodareni -2 004 -2 008 -2631 -3146 -3472 -3041
Nakladové Groky 2339 2549 2981 3583 3862 3567
Odpisy 10 904 12 485 11 159 8 863 9251 9 660
Dar 626 260 -2132 2081 2503 2000
EAT 2 030 1049 -2 854 7 475 5164 -822
EBT 2 656 1309 -4 986 9 556 7 667 1178
EBIT 4 995 3858 -2 005 13139 11 529 4745
EBITDA 15 899 16 343 9154 22 002 20 780 14 405
DELENi EBIT
XY, a. s. (vtis. K €) 2004 2005 2006 2007 2008 2009
EBIT 4 995 3858 -2 005 13 139 11529 4745
Véfitel (Nakladové Groky) 2339 2549 2981 3583 3862 3567
Stat (Darn) 626 260 -2132 2081 2503 2000
Podnik (Cisty zisk) 2030 1049 -2 854 7 475 5164 -822




PRILOHA P VIII: SPIDER ANALYZA PODNIKU XY, A. S.

. XYIZZN ZZN =100 %
SPIDER ANALYZA
2004 2005 2006 2007 2008
Rentabilita vlastniho kapitalu 35,70% 18,56% -35,06% 176,97% 48,92%
Rentabilita celkového kapitalu 59,75% 52,75% -16,90% 172,82% 80,45%
Rentabilita vynost 286,19% 220,19%| -107,61% 841,98% 378,91%
.1 |BéZna likvidita 75,33% 57,90% 31,52% 44,46% 45,69%
Likvidita B.2 |Pohotova likvidita 40,74% 34,89% 26,68% 40,07% 40,99%
B.3 |Hotovostni likvidita 70,57% 54,55% 8,12% 18,98% 14,23%
C.1 |VK/A 126,70% 123,58% 96,21% 124,07% 119,63%
Zadluzenost |C.2 |Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majetek 73,93% 77,83% 47,14% 54,34% 66,93%
Urokové kryti 57,92% 35,83% -12,46% 110,70% 84,46%
Obratovost aktiv 20,88% 23,95% 15,70% 20,53% 21,23%
Obratovost pohledavek 124,62% 107,70% 40,59% 71,24% 64,63%
Obratovost zavazku 29,97% 42,73% 14,51% 24,85% 27,19%
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PRILOHA P IX: VYMEZENI NOA (C) AWACC PRO 2. VARIANTU

EVA — BEZ DOTACI

VYMEZENI NOA
vtis.Ké 2004 2005 2006 2007 2008 2009
DM 193 840 209 032 218 009 201 087 211510 219 610
DNM 0 116 70 36 2 0
DHM 182 631 198 517 207 540 190 652 201 097 209 199
DFM 11209 10399 10399 10399 10411 10411
CPK -1701 -7 493 -7120 -2332 -7 435 -11 312
Zé&soby 28 794 28 430 27 868 29199 24 467 23944
Pohledavky 8579 8399 20 566 17 263 15038 7796
Kratkodoby finan¢ni majetek 1944 1872 2015 1125 1413 1327
Casové rozliseni 248 373 200 813 826 629
- Neurocené cizi zdroje 41 266 46 567 57 769 50 732 49 179 45 008
- Uprava o kapitalové fondy 865 865 865 865 865 865
NOA 191 274 200 674 210 024 197 890 203 210 207 433
VYMEZENI C
vtis.Ké 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Vlastni kapital 151 450 151 307 147 847 134 266 147 610 1 49691
Zakladni kapital 108 564 108 564 108 564 108 564 108 564 108 564
Kapitalové fondy 810 0 0 0 0 0
Rezervnifondy 41 336 42 150 42 894 42 834 47 123 51 828
VH minulych let -885 0 0 -2 854 0 0
VH bé&zného obdobi 2030 1049 -2 854 7 475 5164 -822
Ekvivalenty VK -405 -456 -757 -21 753 -13241 -9879
Cizi zdroje 39 824 49 367 62 177 63 624 55 600 57 742
Bankovni Gvéry 39 824 48 450 61 601 61 818 54 362 56 894
Leasing 0 917 576 1 806 1238 848
C 191 274 200 674 210 024 197 890 203 210 207 433
STANOVENI WACC
2005 2006 2007 2008 2009

NCK 3,28% 3,96% 4,44% 4,50% 4,25%

NVK 11,70% 14,31% 12,26% 13,13% 13,60%

CKI/C (pocatek roku) 0,21 0,25 0,30 0,32 0,27

VKIC (pocatek roku) 0,79 0,75 0,70 0,68 0,73

WACC 9,94% 11,76% 9,94% 10,35% 11,04%




PRILOHA P X: PYRAMIDOVE ROZKLADY

2005 - 2006
EVA EVA
-30 458 | -25 703 rok 2005 | rok 2006
4 755 vivna EVA
RONA - WACC C (NOA)

-15,85% | -12,75%

192 139 | 201 539

+

RONA

WACC

-5,90% | -0,98%

9,95% | 11,77%

VK/C NVK CK/C NCK
079 | 0,76 11,70% [ 14,31% |+| 021 [ 0,24 3,28% | 3,96%
+ - - -
NOPAT/T T/C
-21,94% | -3,78% 027 | 0,26
+ -
T C (NOA)
51677 | 52217 192 139 | 201 539
+ -
CPK DM CR
-1949 | -7 866 193840 [ 209032 |+ [ 248 | 373
+ - -
DHM DNM DFM
182 631 | 198 517 0 [ 116 |+| 11209 | 10399
- - +
Zasoby Pohledavky Kratkodoby FM Kratkodoby CK
28794 | 28430 8579 | 8399 [+[ 1944 T 1872 41266 | 46567
+ + + +
PH/T Osobni N/'T Odpisy/T (Ost. V- ost. N)/IT

43,16% | 48,53%

65,64% | 66,85%

24,16% | 21,37%

+

24,71% | 35,91%

+

+

+




2006 - 2007

EVA EVA
-25 703 | -11 033 rok 2006 | rok 2007
14 670 Miv na EVA
RONA - WACC C (NOA)

-12,75% | -5,23%

201 539 | 210 889

+

RONA

WACC

-0,98% | 4,72%

11,77% | 9,95%

+

VK/C NVK CK/C NCK
076 | 0,71 14,31% | 12,26% |+ 024 [ 0,29 3,96% | 4,44%
+ + - -
NOPAT/T TIC
-3,78% | 13,81% 026 | 0,34
+ +
T C (NOA)
52217 | 72129 201 539 | 210889
+ -
CPK DM CR
7866 | -7320 209032 [ 218009 |+ 373 [ 200
- - +
DHM DNM DFM
198 517 | 207 540 116 | 70 +| 10399 | 10399
- - 0
Zasoby Pohledavky Kratkodoby FM Kratkodoby CK

28 430 | 27868

8399 | 20566

1872 | 2015

46567 | 57769

+

+

PH/T

Osobni N/'T

Odpisy/T

(Ost. V- ost. N)/T

48,53% | 53,78%

66,85% | 49,00%

21,37% | 12,29%

+

35,91% [ 21,31%

+

+

+




2007 - 2008

EVA

EVA

-11033 | -12 762 | = | rok 2007 | rok 2008

-1729 Mivna EVA
RONA - WACC C (NOA)
5,23% | -6,42% | x [ 210889 | 198 755

+

RONA

WACC

4,72% | 3,94%

9,95% | 10,36%

VKIC Nyk CK/C Nck
071 | 068 |x| 12,26% | 13,13% |+| 029 | 0,32 |x| 444% | 4,50%
+ - - -
NOPAT/T T/IC
13,81% | 11,24% [ x| 034 | 035
- +
T C (NOA)
72129 | 69681 | /| 210889 | 198 755
- +
CPK DM CR
7320 | -3145 |+] 218009 | 201087 | +| 200 | 813
- + -
DHM DNM DFM
207 540 | 190 652 | + 70 | 36 +| 10399 | 10399
+ + 0
Zasoby Pohledavky Kratkodoby FM Kratkodoby CK
27868 | 29199 |+| 20566 | 17263 |+ [ 2015 | 1125 | -| 57769 | 50732
- + + -
PH/T Osobni N/'T Odpisy/T (Ost. V- ost. N)/T
53,78% | 40,86% | - | 49,00% | 52,16% | - | 12,29% | 13,28% | +

21,31% | 35,82%

+




2008 - 2009

EVA EVA
-12 762 | -20 647 rok 2008 | rok 2009
-7 885 Miv na EVA
RONA - WACC C (NOA)

-6,42% | -10,12%

198 755 [ 204 075

RONA

WACC

3,94% | 0,93%

10,36% | 11,05%

VK/C NVK CK/C NCK
068 | 0,73 13,13% | 13,60% |+ | 032 [ 0,27 4,50% | 4,25%
- - + +
NOPAT/T TIC
11,24% | 3,04% 03 | 031
T C (NOA)
69681 | 62689 198 755 | 204 075
CPK DM CR
-3145 | -8261 201087 [ 211510 |+ 813 | 826
+ - -
DHM DNM DFM
190 652 | 201 097 3 | 2 +| 10399 | 10411
- + -
Zasoby Pohledavky Kratkodoby FM Kratkodoby CK

29199 | 24467

17263 | 15038

1125 | 1413

50732 | 49179

+

+

PH/T

Osobni N/'T

Odpisy/T

(Ost. V- ost. N)/T

40,86% | 47,29%

52,16% | 54,35%

13,28% | 15,41%

+

35,82% [ 25,50%

+




PRILOHA P XI: ORGANIZA CNi STRUKTURA PODNIKU XY, A. S.

REDITEL
VYROBNi NAMESTEK EKONOMICKY NAMESTEK
— ZIVOCISNA VYROBA + ZRV |. | FINANCNi ODDELENI
PROVOZ 2V + ZRV . T PERSONALNI ODDELENI

HOSPODARKA ZRV |.

1 ZAKLADNI ROSTLINNA VYROBA 1.

PROVOZ ZRV L.

HOSPODARKA ZRV II.

S ROSTLINNA VYROBA - VINICE

USEK I.

USEK 1.

USEK Il

USEK MECHANIZACE

SKLEPNI
HOSPODARSTVI

HOSPODARKA VINIC




