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ABSTRAKT

Diplomovéa prace se zabyva projektem implementace konceptu EVA ve spolecnosti
METRIE, spol. sr.0. Teoreticka ¢ast je zaméfena na tradi¢ni a moderni ukazatele vykon-
nosti podniku s dirazem na koncept EVA. Prakticka cast zacina pfedstavenim spolecnosti
a rozborem vnéjSich a vnitinich podminek pro fizeni vykonnosti podniku. Vykonnost spo-
lecnosti METRIE, spol. s r.o. je zhodnocena nejdiive pomoci tradi¢nich ukazatelii, nasle-
duje analyza hodnoceni vykonnosti podle konceptu EVA a identifikace generatorti hodno-
ty. V zavéreéné Casti je na zékladé predchozich poznatkdi navrzen projekt implementace

konceptu ekonomické ptidané hodnoty do fizeni spole¢nosti METRIE, spol. s r.0.

Kli¢ova slova: ekonomicka pfidana hodnota, implementace, finan¢ni analyza, vykonnost
podniku, Cista operativni aktiva, zisk z operativni ¢innosti po zdanéni, primérné vazené

naklady na kapital, klicové faktory vykonnosti

ABSTRACT

The diploma thesis deals with the implementation of the concept of EVA into METRIE, Ltd.
The theoretical part focuses on traditional and modern performance indicators evuluation
business performance, focuses on the concept of EVA. The practical part starts with a presen-
tation of the company and an analysis of internal and external management conditions. The
performance of METRIE, Ltd. is first evaluated using traditional indicators and subsequently
through an analysis of EVA developer and an identification of value drivers. On the basis of
preceding findings the final part of the thesis deals with the implementation of the Economic
Value Added koncept in the management of METRIE, Ltd.

Keywords: Economic value added, implementation, financial analysis, company perfor-
mance, net operating assets, net operating profit after taxes, weighted average costs of capi-

tal, key performance indicators
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UvVOD

V soucasné dobé¢ je dilezité, aby podniky neustale zvySovaly svou vykonnosti. K hodnoce-
ni vykonnosti jiz nestaci tradi¢ni ukazatele, jako jsou ukazatele rentability, zadluZenosti,
aktivity a likvidity, ale je zapotiebi vyuzivat moderni ukazatele, mezi které patii praveé na-

piiklad ekonomické ptidana hodnota.

Ekonomické ptidand hodnota vychazi z tzv. ekonomického zisku, kterého spolecnost do-
sdhne po uhradé béznych nakladl i nékladi na kapital, vyznamné je ze zminénd metoda
pocita s naklady na vlastni kapital. Cilem tohoto ukazatele je zjisténi, jak podnik v urcitém
obdobi ptispél svou ¢innosti ke zvyseni ¢i snizeni hodnoty pro vlastniky. Nespornou vyho-
dou ukazatele EVA je jeho mnohostranné vyuziti. Ukazatel totiz neslouzi pouze jako mé-
fitko vykonnosti, ale 1 jako nastroj pro hodnoceni investicnich zdmérti, ocenéni podniku

a nastroj pro odmenovani.

Cilem diplomové prace je zhodnotit vykonnost spole¢nosti METRIE, spol. s r.0. pomoci
ukazatele EVA a nasledné navrhnout implementaci tohoto konceptu do analyzované spo-

le¢nosti.
Diplomova prace bude rozdélena na dv¢ ¢asti — teoretickou a praktickou.

Teoreticka Cast se zabyva v prvni kapitole hodnocenim vykonnosti podniku, co to vlastné
vykonnost je a jak ji méfime. Nasleduje ¢ast vénovana tradi¢nim ukazatelim vykonnosti,
ktera zahrnuje absolutni, rozdilové, pomérové a souhrnné ukazatele. V dalsi kapitole se
zam¢eiim na moderni ukazatele vykonnosti podniku, podrobné na ekonomickou ptidanou

hodnotu, ktera bude v praktické ¢asti aplikovana na spolecnost METRIE, spol. s r.0.

Prakticka ¢ast za¢ina predstavenim spolecnosti METRIE, spol. s r.o., nasledné jsou analy-
zovany vngj$i a vnitini podminky pro fizeni vykonnosti podniku. V dalsi ¢asti bude prove-
dena finan¢ni analyza pomoci tradi¢nich ukazateld, spider analyza a nakonec budou vyuzi-

ty 1 souhrnné ukazatele.

Hlavni cast prace tvori aplikace piidané hodnoty na spole¢nost METRIE, spol. sr.0.
Nejdiive budou vymezena Cista operativni aktiva, nasledné Cisty operativni zisk a poté bu-
dou vypocitany primérné vazené naklady na kapital. Na zakladé¢ téchto uprav bude vypoci-
tana EVA pomocni ekonomického a ucetniho modelu pro obdobi 2007 az 2011, poté bu-

dou urceny faktory, které¢ vyznamné¢ ovliviiuji vykonnost zvolené spolecnosti. Na zaklad¢
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zjisténych poznatktll je navrzen projekt implementace konceptu EVA do fizeni spole¢nosti
METRIE, spol. sr.0. V zavéru budou zhodnoceny piinosy implementovaného konceptu,

naklady a mozna rizika.
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|. TEORETICKA CAST
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1 HODNOCENI VYKONNOSTI PODNIKU

Teorie 1 praxe ve zna¢né mife pracuje s pojmy, jako jsou konkurenceschopnost, vykonnost
a kvalita. Vykonnost podniku Ize méfit riznymi metodami, z nichz nékteré jsou velice jed-

noduchg, jiné naopak neobycejné slozité jak teoreticky tak matematicky.

Zménu pohledu na véc donesla az hluboka krize v letech 2008 a 2009 a mizeme ji nazvat
zménou naprosto pragmatickou. V dobé hluboké deprese je potieba zodpoveédét na pohled

tf1 zcela bandlni otazky, které ovSem po seriéznim zodpovézeni davaji zcela komplexni

A4

obraz situace podniku v jeho nejtézsich chvilich (Businessinfo.cz, 2012a):
e zda je spolecnost schopna prezit,

e je spole¢nost schopna v Case krize udrzet ¢i zvysit svij podil na trhu (nikoliv tedy

vysi trzeb, ale postaveni vii¢i konkurenci),

e azda je spolecnost schopna udrzet kladné cash flow.

1.1 Vykonnost podniku

Slovo vykonnost znac¢i v prostfedi ekonomiky schopnost spolecnosti dosahovat urcitych
vysledkl srovnatelnych na zakladé urcitych danych kritérii s vysledky jinych spolecnosti.
Na vykonnost podniku miizeme nahlizet z riznych osobnich uhld a pohledi, toto slovo
bude mit samoziejmé jiny obsah pro majitele spole€nosti, pro manaZera, pro zaméstnance,

konkurenta, zakazniky, poskytovatele ptjcek atd.
Mezi ukazatele méfeni vykonnosti napiiklad patii (Neumaierové, Neumaier, 2002):
e Mmeziro¢ni rast trhu (%),
e Mmeziro¢ni rast prodeji podniku (%),
e trzni podil (%),
e mira udrzeni zakaznikl (%),
e novi zékaznici (%),
e nespokojeni zakaznici (%),
e relativni kvalita produkti,

e relativni kvalita sluzeb,
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e relativni prodej novych produkti.

Me¢fteni vykonnosti podniku proslo dlouhodobym vyvojem. V minulosti se tento pojem
orientoval pfedevsim na velikost ziskové marze a maximalizaci zisku, poté se kladl diraz
na rentabilitu investovaného kapitalu a v souc¢asné dobé smétuje vyvoj k fizeni orientova-

nému na hodnotu pro vlastniky. (Pavelkova, Knapkova, 2005)

Tab. 1 Vyvoj ukazateli financni vykonnosti podniku

1.GENERACE ‘ 2.GENERACE ‘ 3.GENERACE 4.GENERACE

Maximalizace EVA, CFROI,

Zisk / Trzby siskt Zisk / Investovany kapital FCF

Zdroj: Pavelkova, Knapkova, 2005, s. 13. Vlastni tpravy.

1.1.1 Shareholder a stakeholder value

Shareholder value — hodnota pro vlastniky — jedna se o hodnotu podniku nebo podilu pro

majitele nebo akcionafe.

Stakeholder value — hodnota pro ti¢astniky — je hodnota pro vSechny zucastnéné, tj. majite-
le, zaméstnance, statni spravu atd. Zakladem fungovéni stakeholder value je shareholder
value. Lze totiz predpokladat, ze pokud bude podnik spliiovat naroky vlastniki, je pravde-
podobné dlouhodoba existence podniku a tim padem bude prospésny pro vSechny zucast-

néné stakeholery. (Wikipedie, 2012)
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2 TRADICNI (KLASICKE) UKAZATELE VYKONNOSTI PODNIKU

Dosavadni (klasické) ptistupy k méfeni vykonnosti vychazeji zejména z maximalizace zis-
ku jako zakladniho cile podnikani a pouzivaji k vyjadieni cili zna¢né mnozstvi (nékdy

neslucitelnych) ukazateld.

Mezi tradicni ukazatele vykonnosti podniku patii piedevsim ukazatele vysledku hospoda-

feni, hotovostnich toki a ukazatele rentability. (Pavelkova, Knapkova, 2007)

2.1 Absolutni ukazatele

Tyto analyzy slouzi k prvotnimu rozboru ucetnich vykazt. Upozoriuji na problémové ob-
lasti, které je potieba podrobit podrobnéjSimu zkoumani. Jejich cilem je pfedev§im rozbor

minulého vyvoje finan¢ni situace.

Horizontalni analyza sleduje vyvoj zkoumané veli¢iny v ¢ase, nejc¢astéji ve vztahu k ngja-
kému minulému G¢etnimu obdobi. Vertikalni analyza sleduje strukturu finan¢niho vykazu

vztazenou K n&jaké smysluplné veli¢ing.

2.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele jsou pouzivany Kk analyze a fizeni finanéni situace podniku s dirazem

na jeho likviditu. K nejpouzivanéj§im ukazatelim této skupiny fadime CPK.

Cisty pracovni kapital je ukazatel, vyjadfeny jako rozdil ob&znych aktiv a celkovych krat-
kodobych dluht. Z vypoétu vyplyva, Ze je to obézny majetek financovany z dlouhodobych
zdroji, ktery slouzi k fizeni plynulosti vyrobniho procesu, likvidity. Piedstavuje ¢astku
volnych prostiedkd, ktera zistane podniku po tthradé vSech bé&znych kratkodobych zavaz-

k.

2.3 Pomérové ukazatele

Jedna se jedny z nejvice pouzivanych nastrojii finan¢ni analyzy. Vypocitaji se jako pomér
jedné nebo né€kolika ucetnich polozek k jiné polozce, nebo k jejich skupiné. Pomoci téchto
ukazatelti zjistime rychly a nendkladny obraz finan¢ni situace podniku pouze ze zakladnich

ucetnich vykaz, které jsou verejné dostupné.
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Mezi zékladni ukazatele finan¢ni analyzy patii ukazatele finan¢ni stability a zadluZenosti,

ukazatele rentability, ukazatele likvidity, ukazatele aktivity (obratu), ukazatele vychazejici

z udaju kapitalového trhu. (Dluhosova, 2008)

UKAZATELE
FINANCNI
ANALYZY
I T T
Ukazatele Ukazatele Ukazatele Ocenéni
rentability zadluzenosti likvidity kapitalu
akcionata
I 1 I_I_I
Vytlosn’ost Celkova SchoPnost sp!acenl Struktura Tesni Bilanéni
vloZenych N kratkodobych a kryti
Y o zadluzenost . . . hodnoty hodnoty
prosttedku zavazkl majetku
Rentabilita Dilet zadlu-
- o zenost a
Vystup trokoveé kryti
Nakladovost Navratnost
B m aveéra
i Ostatni T-E
charakteristiky
Obrat aktiv
—1 (aktivita)
Obrat
fixnich ||| Obrat pracovniho
aktiv kapitalu

Obr. 1 Soustava ukazatelii financni analyzy (Dluhosova, 2008, Viastni upravy)
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2.3.1 Ukazatelé rentability

Rentabilita, nebo také vynosnost, znamend schopnost dosahovat vynost na zaklad¢ vloze-
nych prostiedkti. Ukazatel vynosnosti se vypocte jako pomér vynost (zisku)

k vynalozenym prostfedkiim a vyjadiuje se v procentech.

Ukazatele rentability ukazuji kombinovany vliv likvidity, fizeni aktiv a fizeni dluhu na

vysledky hospodateni.

2.3.2 Ukazatelé zadluzenosti

Pojem zadluzenost vyjadiuje skutec¢nost, ze podnik pouziva k financovani svych aktiv cizi
zdroje. Hlavnim motivem financovani svych ¢innosti cizimi zdroji je relativné niz$i cena
ve srovnani se zdroji vlastnimi. Analyza zadluzenosti nam tedy ukazuje rozsah, v jakém
jsou aktiva podniku financovéna cizimi zdroji. Celkova zadluZenost podniku je ddna vzta-

hem: (Knapkova,Pavelkova 2010)

Celkovazadluzenost = Cizi zdroje/ Pasiva
Mira zadluzenosti = Cizi zdroje/Vlastni kapital (1)

Urokovékryti = EBIT / Nakladovétroky

2.3.3 Ukazatelé likvidity

Likvidita znamena schopnost podniku hradit své zavazky prostiednictvim jejich uhrady
Vv penéznich prostiedcich. (V pripadé, Ze zvySuje podnik Gvér nebo zaptjéuje jina spolec-
nost podniku na kratkou dobu penize, zajima ji, zda bude mit ve chvili splatnosti dluhu po

ruce hotovost). Likviditu muzeme délit do tfech stupnii. (Ruckova, 2008)

Ukazatel celkové ,,bézné* likvidity (ukazatel Ill. stupné) - poméfuje potencionalni objem
penéznich prostfedkl (obézna aktiva) s objemem zavazku, které jsou splatné v kratké bu-
doucnosti. Vysledek nam tika kolikrat je spole¢nost schopna uspokojit pohledavky véfitel
Vv piipad¢, kdy proméni vSechna svd obé&Zzné aktiva v penézni prostfedky. Doporucovana
vysSe ukazatele je 1,5 —2,5.

Pohotova likvidita (ukazatel II. stupné) - bere v ivahu z obéznych aktiv pouze pohotové

prostiedky (penize v pokladné a na BU, pohledavky oéisténé o opravnou polozku, obcho-

dovatelné cenné papiry). Doporucovana vySe ukazatele je 1 — 1,5.
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Okamzita ,, hotovostni“ likvidita (ukazatel I. stupné) zahrnuje nejlikvidnéjsi prostiedky,

penize a BU, $eky. Optimalni hodnota lezi mezi 0,2 — 0,5.

2.3.4 Ukazatelé aktivity

Pomoci tohoto ukazatele podnik méfi vyuzivani vlozenych prostiedkli. Za pomoci téchto
ukazatelll lze zjistit, jestli je velikost jednotlivych druhti aktiv v rozvaze v poméru
k hospodaiskym ¢innostem podniku patfi¢na. Ukazatel se sklada ze dvou ¢asti a to doba
obratu a obratovost. Obrat méfi, kolikrat se dana polozka za rok vyuzije pii podnikani. Do-

ba obratu méfi, pocet dni, za ktery se dana polozka obrati. (Knapkova, Pavelkova, 2010)

Obrataktiv = 7Trzby/ Aktiva

Obrat celkovych aktiv =Vynosy / Aktiva

Dobaobratu zasob = (Zasoby/ Trzby) * 360 (2)
Dobaobratu pohledavek = (Pohledavky/ Trzby) * 360
Dobaobratu zavazki = (Zavazky/ Trzby) * 360

2.4 Souhrnné ukazatele

Souhrnné ukazatele rozliSujeme zpravidla na bankrotni a bonitni modely.

Zakladem bonitnich modelt je diagnostika finanéniho zdravi firmy, pomoci bodového
hodnoceni za jednotlivé hodnocené oblasti hospodafeni. Do této skupiny fadime modely

jako Tamariho nebo Kralickiv Quicktest. (Knapkova, Pavelkova, 2010)

Dalsi skupinu souhrnnych ukazatelti tvoii bankrotni modely, jejichZ cilem je identifikovat
zda v blizké budoucnosti firmé hrozi bankrot. Tyto modely nejcastéji vychazi z piedpokla-
du, Ze takovato firma ma problémy s likviditou, s vy3i CPK a s rentabilitou vloZzeného ka-
pitalu. Mezi tyto modely se fadi napi. Z-skore (Altmaniv model), indexy IN (indexy davé-
ryhodnosti) nebo Taffleriv model. (Knapkova, Pavelkova, 2010)

24.1 Z-Skore (Altmaniiv model)

Cilem tohoto modelu je vyjadfit finan¢ni stav firmy pomoci jediné hodnoty, ktera hodnoti,
s jakou pravdépodobnosti se ve stftednédobém horizontu dostane firma do bankrotniho sta-
vu. Tim se tato hodnota stava jakymsi indexem davéryhodnosti zdravi firmy. (Knapkova,

Pavelkova, 2010)


http://cs.wikipedia.org/wiki/Firma
http://cs.wikipedia.org/wiki/Pravd%C4%9Bpodobnost
http://cs.wikipedia.org/wiki/Bankrot
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Z-skore patii mezi nejznaméjsi a nejpouzivanéjsi modely. Vychdzi z tzv. diskriminacni
analyzy a vypovidéa o finan¢ni situaci podniku. Vyslednou hodnotu ptifadime do jedné ze
tfi oblasti. Pokud je hodnota Z-skore vyssi nez 2,99 jedna se o zdravy podnik, pii Z-skore
v rozmezi 1,81 — 2,99 jednd se o nevyhrazenou finanéni situaci, tzv. Sedou zonu a pokud
hodnota klesne pod 1,81 ma podnik velmi silné finan¢ni problémy. (Knapkova, Pavelkova,

2010)
Z —skére=12*X, +1,4* X, +33* X, +0,6* X, +10* X, (3)
X1 = Pracovni kapital/Aktiva;
Xz = Nerozdélené zisky/Aktiva;
X3 = EBIT/AKktiva;
X4 = Trzni hodnota vlastniho kapitalu/Cizi zdroje;
Xs = Trzby/Aktiva.

V roce 1983 byl dosavadni model upraven i pro spolecnosti obchodované na vetejnych

trzich:

Z —skore=0,717* X, +0,847* X, +3107* X, +0,420* X, +0,998* X  (4)

2.4.2 Index INO5

Indexy IN vychazeji z vyznamnych bankrotnich indikétord, ale index INO5 byl zkonstruo-
van s ohledem na Ceské podminky a akceptuje 1 hledisko vlastnika. (Knapkova, Pavelkova,

2010)

IN05=0,13*A+0,04*£+3,97*@+0,21*!+0,09*L, (5)
Cz NU A A KZ + KBU

Dle vypoctenych hodnot je mozné s velkou pravdépodobnosti predpovidat o¢ekavany vy-

VO] V rozmezi tfech variant:

e [IN05<0,9 podnik spéje k bankrotu s pravdépodobnosti 86%,
e 09<INO5<1,6 pasmo zvané ,,Sedd zona®,

e INO5>16 podnik tvoii hodnotu s pravdépodobnosti 67%.
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2.5 Kiritika klasickych ukazatelti vykonnosti podniku

Vypocet klasickych ukazateld je bezesporu jednoduchy a finanéné nenarocny, jelikoz vy-
chazi z tcetnich dat a je snadno porovnatelny s minulym obdobim, jak v ramci firmy tak i

mezipodnikove, resp. mezinarodné.

Na druhou stranu jsou klasické ukazatele kritizovany, jelikoZ neberou v uvahu pojmy, jako
jsou riziko, vliv inflace, ¢asova hodnota penéz a neporovnavaji vysledek hospodafeni

s naklady obé&tované piilezitosti. (Kislingerova, Hnilica, 2005)

Prevazna vétsina klasickych ukazateld je zalozena na ucetnim vysledku hospodafteni, s kte-
rym se ovSem poji kritika. Vysledek hospodafeni mize byt ovlivnén pfijatou Gcetni politi-
kou podniku, jako je zptisob oceiiovani majetku, tvorba rezerv a opravnych polozek, odpi-
sovou politikou atd., ddle mize vysledek hospodateni obsahovat vynosy a néklady, které
nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku, nebo jsou vysledkem mimotadnych udalosti. Dal$im
problémem byva vymezeni kapitalu, aktiv a jejich struktury. Podnik ma k dispozici aktiva,
ktera nejsou v jeho vlastnictvi (leasing nebo majetek v osobnim vlastnictvi, na druhou stra-
nu n€kterd nehmotna aktiva nezahrnuje viibec, jelikoZ jsou téZce kvalifikovatelna. Ve své
struktufe ovSem zahrnuje aktiva, aniZ by byla vyuzivana k hlavni podnikatelské ¢innosti

atd. (Kislingerova, Hlilica, 2005)
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3 MODERNI UKAZATELE VYKONNOSTI PODNIKU

Modernéjsi piistupy se snazi o propojeni vSech ¢innosti v podniku i lidi Gcastnicich se
podnikovych procest, a to jednim zastfeSujicim kritériem — dé€lat vSe pro to, aby byla zvy-
Sena hodnota vlozenych prostfedkt vlastniky podniku. Do zisku je implementovéana kate-
gorie ekonomického zisku, ktery vedle béznych nakladt podniku bere v uvahu i tzv. alter-

nativni naklady kapitalu.
3.1 Prehled modernich ukazateli vykonnosti podniku

3.1.1 Diskontované cash flow (Discounted Cash Flow — DCF)

Tato metoda zohlediuje jak cas, tak riziko, je pfedmétem zajmu investor pii hodnoceni
vyhodnosti jejich investice, pomoci Cisté soucasné hodnoty, nebo vnitiniho vynosového

procenta. (Marik, Maiikova, 2001)

3.1.2 Trini piidana hodnota (Market Value Added - MVA)

Ukazatel porovnava trzni hodnotu podniku s investovanym kapitalem, cilem je dosazeni co

nejvyssiho MVA. (Matik, Matikova, 2001)

3.1.3 Excess Return (ER)

Tento ukazatel je o néco podrobné&jsi nez MVA, jelikoz bere v tivahu pozadavky investora
na zhodnoceni jeho kapitalu. Excess Return (v absolutnim vyjadieni) = skute¢na hodnota

bohatstvi v obdobi n — o¢ekavana hodnota bohatstvi v obdobi n. (Matik, Matikova, 2001)

3.1.4 Total Shareholdder Return — TSR

Jedna se o obdobu ukazatele Excess Return ovSem v procentualnim vyjadieni. Odpovida

pojeti vnitiniho vynosového procenta.

Je funkci vySe vyplacenych dividend a zvySeni nebo sniZzeni ceny akcie na konci obdobi
V porovnani se zacatkem obdobi. Dokaze piimo zméfit zmény v bohatstvi akcionart

v daném obdobi. (Matik, Maiikova, 2001)

Teg _ Ci1=Ci+ DIV (6)

t
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3.1.5 Ekonomicka pridana hodnota (Economic Value Added — EVA)

Predstavuje ekonomicky zisk, ktery podnik vytvoii po uhradé vSech nékladl, vcetné vSech
nakladu na kapital (cizi i vlastni v podobé nakladi obé&tované piilezitosti). (Wikipedie,
2012)

3.1.6 Cash Flow Return on Investment (CFROI)

Tato metoda je zalozena na penéznich tocich, pracuje s ,,redlnymi* hodnotami o¢isténymi
o0 inflaci. Umoznuje porovnavat vykonnost podnikd v riznych zemich a jeho podstatou

je vypocet vnitiniho vynosového procenta. (Maiik, Matikova, 2001)
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Tab. 2 Srovnani ucetnich, ekonomickych a trznich ukazatelii vykonnosti

Ukazatel

Zisk na akcii

Rentabilita
vlastniho
kapitalu

Uéetni ukazatele

Rentabilita
dlouhodobého
investovaného

kapitalu

Cista soucasna
hodnota

Ekonomicky
zisk

Cash flow
return on in-
vestment

&
(¢}
+—
]
N
<
=<
=1
NP
g
.2
=
=]
=
=]
e~
=

Trzni ptidana
hodnota

Celkova
vynosnost
vlastniho kapi-
talu

Trzni ukazatele

Zkratka

Silné stranky

Historicka data, jed-
noduchost

Slabé stranky

Nezahrnuje faktor rizika,
snadna manipulovatelnost,
nezahrnuje naklady na vlastni
kapital

Jednoduchy koncept

Ugetni ukazatel, nezahrnuje
faktor rizika, omezen do jed-
noho roku, aby byl vyznamny,
musi byt porovnan
S pozadovanou vynosnosti.

Jednoduchy koncept

Mala propojenost s tvorbou
hodnoty. Nezahrnuje faktor
rizika.

Nejlepsi kritérium

Obtizné pro vypocet a externi
analyzy

Jednoduchy indikator
vychazejici
z koncepce WACC

Omezen do jednoho roku. Ob-
tizné pro hodnoceni zmén
Vv Case.

Neni omezen jednim
rokem

Komplexni propocet

Mimoftadné jednodu-
chy. Reflektuje spise
celkovou nez ro¢ni
vytvofenou hodnotu.

Podfizeno trzni volatilité. Ob-
tizné aplikovatelné pro neko-
tované spole¢nosti.

Reprezentuje trzni
vynosnost vlastnikli
ve stfednim a dlou-

hém obdobi.

Kalkulovéno pro piili§ kratké
obdobi. Ovlivnéno trzni volati-
litou.

Zdroj: Matik, Matikova 2005, Vlastni upravy.
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4 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA

Jedna se o ukazatel vykonnosti podniku, zkracené¢ oznaovany jako EVA. Zkratka vychazi
z anglického pojmu Economic Value Added. MuZzeme ho definovat, jako rozdil mezi ¢is-
tym provoznim ziskem a kapitalovymi naklady. Tento ukazatel se stal velice popularnim a
to hlavné z toho divodu, ze bere v potaz i naklady na vlastni kapital a do nakladi se zapo-
¢itavaji i ndklady obétované ptilezitosti.

Stewart, 2012 definoval ekonomickou ptfidanou hodnotu nésledovné: ,,Eva je rezidudlni
prijem nebo operativni zisk snizeny o naklady na veskery kapital, vyuzity k tvorbé tohoto

zisku. “

Ukazatel byl vyvinut vroce 1993 v New Yorku konzultacni spolecnosti Stern Ste-

wart & Co, ktera k tomuto oznaceni vlastni ochrannou znamku. (Wikipedie, 2012)
Vypocet ukazatel EVA

e Nejcastgjsi vyjadieni ukazatele

EVA = EBIT *(1-t)-WACC *C = NOPAT —~WACC *C @)
EBIT...ccooiiie provozni zisk pied uroky a zdanénim (Earnings before interest and taxes)
| TR mira zdanéni zisku
Coreree celkovy objem kapitalu vazaného v aktivech, ktery slouzi k hlavni podni-

katelské ¢innosti = vlastni kapital + cizi iroCeny kapital)
NOPAT ......cce. Cisty provozni zisk po zdanéni (Net Operating Profit After Taxes)
WACC ............... vazeny primér nakladi na kapital (Weighted average cost of capital)
e Jiny zpUsob vyjadieni ukazatele:
EVA = (RONA—WACC)*C ®)

RONA................ rentabilita Cistych operativnich aktiv: RONA= NOPAT /C
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e Ministerstvo pramyslu a obchodu CR pouziva zjednoduseny vypoéet tohoto ukaza-
tele, pfevazné z diivodu nedostate¢nych informaci o podniku pro smysluplnou kon-

verzi G¢etniho modelu na model ekonomicky: (Pavelkova, Knapkova, 2005)

EVA = (ROE —r, )*VK (9)
ROE ..., rentabilita vlastniho kapitalu
Mo viieerieenreneeneenes naklady na vlastni kapital

VK. vlastni kapital

4.1.1 Vymezeni Cistych operativnich aktiv (NOA)

Pro vypo€et NOA vychazime z rozvahy a tu je potieba upravit. Je zapotiebi:
e 7 aktiv vyClenit neoperativni aktiva,
e aktivovat poloZky, které nejsou Gcetné vykazovany,
e snizit aktiva o neuroCeny cizi kapital.

Vyc¢lenéni neoperativnich aktiv

V tomto kroku je velice dulezité si uvédomit, kterd aktiva maji operativni charakter a jsou
tedy nutnd pro zakladni ¢innost podniku a kterd nikoliv. Velikost Uprav se zajist¢ méni
S v zavislosti na konkrétni ¢innosti podniku a na posouzeni analytika, ktery upravy provadi.

Je potieba se zaméfit na tyto body (Matik, Matikova, 2005):

e dlouhodoby financni majetek — vycClenéni tohoto druhu majetku je posuzovano
podle hlediska jeho vyuziti. Z NOA vycleniujeme takovy dlouhodoby finan¢ni maje-
tek, ktery je portfoliového charakteru, nebo takovy majetek o kterém nemame do-
statek informaci a nemlizeme stanovit Gcel vyuziti. Vyfazovany majetek nesouvisi

s hlavni ¢innosti podniku.

e fratkodoby financni majetek — z operativnich aktiv je nutné vyloucit aktiva, které
maji formu strategické rezervy, kterd ma ulehcit v situacich, jako napft. financovani
investic, nebo splaceni uvéru. Déle je nutné ovéfit, zda penézni prostredky vykaza-
né v rozvaze jsou nutné v dané vysi z hlediska provozu. Potiebnou vysi kratkodo-
bého finan¢niho majetku je mozné urcit absolutni ¢astkou, nutnou k provozu pod-

niku, nebo pomoci zvolené¢ho ukazatele likvidity.
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nedokoncené investice — z ptevazné Casti se jedna o majetek provozné nutny, nepo-
dilejici se ovSem na aktudlnich provoznich vysledcich, proto se doporucuje je

Z NOA vyloucit.

ostatni aktiva nepotrebna k operativni cinnosti podniku — z pravidla se jedné o ne-
vyuzité pozemky a budovy, hmotny majetek nesouvisejici s hlavni ¢innosti, nebo
malo vyuzitelny, pohledavky nesouvisejici s hlavni ¢innosti, nedobytné pohledavky

apod.

Aktivace poloZek nevykazanych v rozvaze

Leasing — podle platné Ceské legislativy je majitelem predmétu leasingu pronajima-
tel, na druhou stranu uzitky a rizika pfi financovani leasingem nese najemce. Proto
je vhodné, tato aktiva do NOA zapocitat, nejlépe v trzni hodnoté. Pti Gpravée ucet-
nich dat, bychom m¢li aktiva zvysit o hodnotu majetku pofizeného a leasing a uro-
cené zavazky by mély byt navySeny o zavazky vuci leasingové spolecnosti. Toto

plati jak pro finan¢ni tak operativni leasing.

Goodwill — pfedstavuje rozdil, at’ uz kladny, nebo zaporny mezi trzni cenou podni-
ku a cenou jeho individudlné piecenénych slozek majetku snizenych o prevzaté za-
vazky. Do NOA je vhodné zahrnout goodwill v brutto hodnoté, za ptredpokladu, ze

se jeho hodnota nesnizuje.

Nadklady prindsejici dlouhodoby uzitek v budoucnu — jedna se predevsim o naklady
na marketing a reklamu, logistiku, restrukturalizaci podniku, vyzkum a vyvoj, vzdé-
lavani pracovniki, naklady spojené se vstupem na novy trh apod. Zjisténé polozky
aktivujeme v NOA jako nehmotna aktiva a na strané pasiv se projevi zvySenim

vlastniho kapitalu.

Ocenovaci rozdily u dlouhodobého majetku — je nutné majetek precenit na realnou
hodnotu z diivodu pouzivani historickych cen v ti¢etnictvi. Dlouhodoby majetek se
doporucuje ptecenit na reprodukéni ceny snizené o jejich realné opotiebeni, u fi-

nan¢niho majetku na ceny trzni.

Ocerovaci rozdily u obézného majetku — u pohledavek je tieba zvazit, zda jsou

nadhodnocené nebo podhodnocené z titulu tvorby opravnych polozek. Jsou-li nad-
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hodnoceny, rozdil je potfeba od NOA odecist a v opa¢ném piipadé pii¢ist. U zasob

je vhodné piecenit na trzni cenu, platnou k datu rozvahy.

Tiché rezervy — mohou vzniknout na zéklad¢ zvolené odpisové metody, nebo tvorbé
nadbyteénych rezerv. Je potieba zvazit rezervy na strané pasiv, zda piestavuji real-
ny zavazek a nejsou-li jiz zohlednény v pfecenéni aktiv. Pokud nepfedstavuji realny
dluh, byvaji ndkladové rezervy prefazeny z cizich zdroji do vlastniho kapitalu. (Pa-

velkova, Knapkova, 2005)

SniZeni aktiv o nedroceny cizi kapital

V ramci NOA je potieba aktiva ponizit o pasiva nenesouci naklad: (Maiik, Maiikova,

2001)

4.1.2

kratkodobé zavazky,
pasivni polozky casové rozliseni,

nezpoplatnené dlouhodobé zavazky.

Vymezeni ¢istého operativniho zisku (NOPAT)

Cisty operativni zisk predstavuje hospodaisky vysledek podniku z hlavni ¢innosti. Hlavni

zasadou je dosazeni symetrie mezi NOA a NOPAT. Jsou-li uréité ¢innosti a s nimi spojené

aktiva zafazeny do NOA, je nezbytné, aby jejich néklady a vynosy byly zatfazeny do vy-

poctu NOPAT, totéZ plati 1 obracené.

placené uroky — vylou¢ime z finan¢nich nakladi, a to vcetné¢ implicitnich trok,
které jsou obsazeny v leasingovych splatkach, tim Ze je pifi¢teme zpét k vysledku
hospodateni. Tyto uroky jsou jiz zahrnuty v nakladech kapitalu, proto by byly ve

vypoctu vycisleny dvakrat.

mimoradné polozky — vylou¢ime takové polozky, které se svou vysi nebudou prav-
dépodobné¢ opakovat, a to jak z nakladu, tak vynosu. Jedna se napiiklad o naklady
na restrukturalizaci, rozpousténi nepottebnych rezerv, prodej dlouhodobého majet-
ku, mimotadné odpisy, zmény ve zpiisobu ocefiovani majetku, manka a Skody vcet-

né narokill na jejich thradu apod.

Zmeny vlastniho kapitalu — je potieba vyloucit ndklady na vyzkum a vyvoj, tvorbu

a Cerpani tichych rezerv, jestlize ovlivnily hospodaisky vysledek. Dale je potieba
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promitnout pfipadné zvySeni nebo sniZeni opravnych polozek na zasoby a pohle-
davky. Je-li vrozvaze vykazovany goodwill a k nému odpisy, je potieba odpisy

Z vypoctu vyloucit (pficist zpét), za predpokladu trvalé hodnoty podniku.

e prava dané — NOPAT predstavuje zdanény operativni zisk. Upravu dani provede-
me tak, ze vyjdeme ze splatné¢ dan¢ pro dany rok, a tu zvySime, nebo snizime o da-
flovou povinnost z vynost a danové uspory z nakladu, o které¢ se NOPAT lisi oproti

vysledku hospodateni za ucetni obdobi. (Matik, Matikova, 2005)

4.1.3 Vypocet nakladi na kapital

Pii vypoétu EVA je potieba do vypocétu dosadit primérné naklady na kapital, a to jak
na kapital vlastni tak cizi, tzv. WACC. Jedna se o penézni toky urcené jak akcionaiim, tak
véfitelim. WACC nam udava prumérnou cenu, za kterou podnik vyuziva poskytnuty kapi-

tal. Pro zjisténi jejich vyse pouzivame nasledujici vzorec (Matik, Matikova, 2005):

WACC = N, *(1—t)*%+ N, <YK (10)
K K
NCK - vreeerreeiieeens naklady na cizi kapital (o¢ekdvand vynosnost do doby splatnosti u ciziho
kapitalu vlozeného do podniku)
| PP sazba dang z piijmu
CKuiiiie trzni hodnota tro¢eného ciziho kapitalu
Ko celkova trzni hodnota investovaného kapitalu
NVK e naklady na vlastni kapital (o¢ekdvand vynosnost vlastniho kapitalu pfi

dané urovni zadluzeni podniku)

VK. trzni hodnota vlastniho kapitalu

4.1.3.1 Naklady na cizi kapital
Naklady na nize uvedeny cizi kapital, zjistime relativné jednoduSe a to z pfislusnych
smluv. Do téchto nakladii patii i ndklady spojené se spravou uvéru a pocatecni poplatky za

posouzeni zadosti apod.
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Pti zjistovani vyse ciziho kapitalu vychazime z rozvahy a jedna se o polozky:
e dluhopisy,
¢ dlouhodobé bankovni Gvéry,
e bézné bankovni Gvery,
e finan¢ni vypomoci.

Do ciziho kapitalu nezahrnujeme netiro¢end pasiva a rezervy, na druhou stranu se do ciziho
kapitalu zahrnuji nékteré mimorozvahové polozky, jako leasing, komplexni ndjem a ostatni

urocené zavazky (Matik, Matikova, 2005).

4.1.3.2 Naklady na vlastni kapital

Pro stanoveni nakladi na vlastni kapitdl existuje vice metod (niZze uvedené). Zalezi na
vhodném vybéru metody a spravnému stanoveni vstupnich parametru, jelikoz kazda meto-
da maze vést k jinym vysledkam.

1. Metoda CAPM

Jedna se o nejpouzivanéjsi metodu na kapitalovych trzich. Vychazi z rozdéleni rizika in-
vestice na systematické a nesystematické. Tento model bere v tvahu pouze riziko systema-
tické. Tato metoda odvozuje stfedni ocekdvanou vynosnost cenného papiru, od ocekévané

bezrizikové vynosnosti primérné prémie za riziko na kapitalovém trhu.

r,=r, +,B*(rm—rf) (11)
Mo meareereeereenneenens naklady na vlastni kapital
£ S bezrizikova urokova mira
B relativni rizikovost podniku k primérné rizikovosti trhu
I e primérnd vynosnost kapitadlového trhu
(™l £) PP rizikova prémie kapitalového trhu

Pfi tomto vypoctu je nutné vyjadiit koeficient B, bezrizikovou miru a v neposledni fad¢
rizikovou prémii, za kterou je nejcastéji dosazovana urokova mira desetiletych statnich
dluhopisi. Rizikova prémie potom odpovida systematickému riziku tohoto trhu. Koeficient

B vyjadiuje citlivost investice, vaci kapitdlovému trhu. Pro podniky, které nejsou obchodo-
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vatelné na vetejnych trzich a vétSinou tedy neni hodnota B zjistitelna, 1ze pouzit metodu

CAPM s nahradnimi odhady B (odborova B, nebo B jinych srovnatelnych podniki).

V piipadé analogie koeficientu B je vSak nutné zohlednit rozdily mezi ocefiovanym a srov-
navanym podnikem, koeficient je také ovlivnén zadluzenosti podniku a tento vliv vyjadii-

me: (Matik, 2007, Pavelkova, Knapkova, 2005)

o= (1 (12)
By i B vlastniho kapitalu u zadluzeného podniku
B e B vlastniho kapitalu pti nulovém zadluzeni
| PPN sazba dang z piijmu
CKurrriiiiiin, cizi kapital
VK., vlastni kapital

2. Stavebnicova metoda

Tato metoda sc¢itd bezrizikovou trokovou miru s rizikovou pfiraZzkou a bere v tivahu nejen
riziko systematické, ale i nesystematické. Rizikova piirazka se mize skladat z mnoha polo-

zek, jako jsou napt.:
Obchodni riziko:
e riziko oboru (zavislost na hospodaiském cyklu, dynamika, inovace, trendy v oboru),

e riziko trhu, na kterém podnik pusobi (politicka rizika, statni subvence, kapacita
a segmentace trhu, moznost expanze, riziko proniknuti na cilové trhy, rizika dosa-

zeni trzeb),

e riziko konkurence (konkurence schopnost vyrobku, sluzby, cena, kvalita, znacka,

vyzkum a vyvoj, reklama a propagace, servis, distribuce),

e riziko managementu (vize, strategie, osobnosti vedoucich pracovnikl, organiza¢ni

struktura, odpovédnost, motivace),
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e rizika vyrobniho procesu (technologické moznosti vyroby, pracovni sila, dodavate-

1é, inovace),

e Ostatni obchodni rizika (fixni naklady, postaveni podniku, bariéry vstupu do odvét-

vi).
Finan¢ni riziko:
e troceny kapital,
e Kryti Groki — EBIT/placené uroky,
o kryti splatek uvéru z cash flow — EBDIT/(splatky avért + leasingové splatky),
e podil CPK na obéznych aktivech,
e likvidita,
e pramérna doba inkasa pohledavek, drzeni zasob. (Marik, 2007)
3. Dividendovy model

Predpoklada, Zze hodnota akcie je ddna souctem soucasnych hodnot pfijmi, které mizeme
v budoucnu oc¢ekavat a soucasnou hodnotou prodejni ceny za ,,n“ obdobi. Model je pouzi-

telny pouze u podnikil, vyplacejici dividendy. (Matik, Matikova, 2005)

" D P

_ t n
M2, ey 9

SH ., soucasnd hodnota akcie

Dt dividenda v jednotlivych letech

Phce o¢ekéavana prodejni cena akcie za n let

I e pozadovana vynosnost akcie.

4. Dle primérné rentability

Tato metoda je zaloZena na udajich o praimérné rentabilité vlastniho kapitalu, v daném od-
vétvi. Vyhodou je dostupnost potiebnych dat o rentabilité, nevyhodou ovSsem regulace
ucetni rentability pomoci tvorby a Cerpani rezerv a moznym rozdilem mezi ucetni a trzni

hodnotou kapitalu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 33

5. Odvozeni z nakladu ciziho kapitalu

Zakladem této metody je fakt, ze vlastni kapitdl je draz$i nez cizi, protoze vlastnik nese
Vys§i riziko, nez véfitel, a proto pozaduje vyssi vynos. Naklady na vlastni kapital dostane-

me tak, ze k nakladim za cizi kapital pficteme n€kolik procent bodu.

4.1.4 EVA a generatory hodnoty

Pojmem generatory hodnoty (z anglického value drivers) rozumime soubor n¢kolika klico-
vych podnikohospodaiskych veli¢in, které v souhrnu urcuji hodnotu podniku. Jedna se
o faktory, které odrazeni prostiedi, ve kterém se podnik pohybuje a pomoci nich lze méfit
vykonnost firmy a hodnotu jeji firemni strategie. Proto by jim méla byt vénovéna zvySena

pozornost.

Existuji dva typy generatori hodnoty a to interni a externi. Za externi jsou povazovany ty,
které podnik nemuze ovlivnit, ale pfesto pusobi na jeho hodnotu. Mezi tyto ukazatele patti
predevS§im makroekonomické ukazatele, jako hruby doméci produkt, nezamé&stnanost, in-

flace, realny dichod, fiskalni politika a mnoho dal$ich.

Interni faktory, jak jiz vypliva z nazvu, vznikaji uvnitf podniku a ten je schopen je ovlivnit
a kontrolovat. Jako priklad mizeme uvést napi. navratnost investovaného kapitalu, volné
cash flow, nebo cash flow na akcii, ekonomicky zisk, sluzby zakaznikim a dalsi. (Strnado-

va, 2011)

Pristupy k identifikaci generatori hodnoty:
1)  dynamicka dekompozice ukazatele EVA,
2)  strategicka analyza podniku,

3)  Benchmarking.

4.1.4.1 Dynamicka dekompozice ukazatele EVA
Toto metoda vychazi ze zakladniho zptisobu vypoctu EVA a to:
EVA = NOPAT ~WACC *C (14)

Vypocet ndm vlastné udava rozdil, mezi hodnotou podniku na za¢atku a na konci sledova-

ného obdobi, proto se musi jednat o dynamickou dekompozici tohoto ukazatele. Identifi-
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kovat vliv procentni zmény generatord hodnoty, 1ze pomoci DuPont analyzy ukazatelt ren-

tability investovaného kapitalu. (Strnadova, 2011)

Pro manazery je dulezité¢ védét, ktera rozhodnuti a Cinnosti povedou ke zvySeni mit dosta-
te¢nou motivaci K plnéni téchto ¢innosti. Jak je patrné z vypoctu EVA, rozhodujicimi sloz-

kami ovliviiyjici vysi ekonomické ptidané hodnoty jsou:
e vyse operativniho zisku a mira jeho zdanéni,

e vyse a struktura pouzitého majetku a investovaného kapitalu, efektivnost jeho vyu-

Ziti a zpusob Fizeni ¢istého pracovniho kapitalu,

e vyse nakladd na podnikovy kapital, které zavisi na struktufe financovéni, bezriziko-

vé vynosové mife a ptirdzce za riziko podstupované vlastnikem nebo véritelem.
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Podil na trhu

Objem a cena produkce, cenova politika
Parametry kvality produktt a sluzeb
Rychlost vytizeni objednavky

Poprodejni servis v poZzadované vysi a kvalité

Marketingové fizeni provoznich aktiv

- Parametry pfimych a rezijnich naklada
< Pocet urazti
o Naklady na vzdélavani
@) Produktivita prace
pd Politika odpisti
< Efektivni fizeni vyrobnich faktorti
N
=
) Dan
=)
|
‘-
=] Provozné nutny kapital
_g Vyuziti vyrobnich kapacit
. , Rozvojové investice
= Dloul.lodoby Zmetkovost
= maJ etek Redukce nepotiebného majetku
:g O Investiéni plan
[3) Investice jen do projektd s kladnym NPV
i
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g . i Obratkovost zasob
> Cisty pracovni Doba inkasa pohledavek
= kapital Pohledavky po splatnosti a nedobytné
Doba splatnosti zavazk§
Néklady ciziho
kapitalu
O b | R
(@) Kapitalova struktura a jeji optimalizace
< Bezrizikova vynosova mira a rizikova pfirazka
; Naklady vlastniho
kapitalu

Obr. 2 Dekompozice ukazatele EVA (Strnadova, 2011, Viastni upravy)

4.1.4.2 Strategickd analyza podniku

Jinymi slovy se jedna o urceni jak silnych a slabych stranek, tak i pfileZitosti a hrozeb da-
ného podniku, tzv. SWOT analyzu. Tyto informace se pak mohou stat generatory hodnoty,
je ovSem nutné vyloucit silné a slabé stranky, které jsou v protikladu. Plati zde pozadavek,

ze silné a slabé stranky musi mit métitelny vliv na hodnotu podniku. (Strnadova, 2011)

Pii uplatnéni tohoto pfistupu lze identifikovat osm klicovych generatorti hodnoty, kterymi

jsou (Strnadova, 2011):

e finan¢ni historie podniku,
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rozmanitost zakazniki,
e intenzita vedeni,

e zapojeni vlastnikii,

e spokojenost zakazniki,
e konkurence,

e loajalnost zaméstnanci,

e specialni technologie.

4.1.4.3 Benchmarking

Jedna se o metodu, ktera je zaloZena na srovnavani s konkurenci, ¢i oborovymi hodnotami.
Pomoci bilan¢ni a pomérové analyzy a ndsledném srovnani s konkurenci je mozné odhalit
ukazatele, ve kterych podnik zaostava a zaméfit se na jejich zlepSovani, a tim zvySovani

hodnoty podniku.

4.1.5 Vyhody a nevyhody ukazatele EVA
Mezi vyhody ukazatele EVA patii naptiklad:

e jedna se o vSestranny ukazatel (hodnoceni investi¢nich projektt, méfeni vykonnosti,

ocenovani podnikd, akvizic a odménovani manazert),
e prechod od ucetnich ukazateld k ukazatellim na bazi finan¢nich trha,
e orientace na hodnotu,
e vychozim bodem pfi pfijimani urcitych rozhodnuti,
e piispiva k zhodnoceni rizika,
e propojuje vSechny podnikové ¢innosti, zahrnuje v sobé cile a tikoly,
e propojeni strategického a operativniho fizeni firmy,
e EVA slucuje veskeré planovani, rozhodovani a ¢innosti vSech lidi v podniku,

e rozliSuje Gcetni a ekonomicky zisk,



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 37

e vyhyba se problémim spojenym s ukazateli RONA, ROI ¢i ROE, které mohou
ve vysledku vést k odmitnuti dobrych projekti,

e vlastni kapital nehodnoti jako ,,levny* kapital, ale ocenuje ho v jeho skutecné cené,
e ocistuje hlavni podnikatelskou ¢innost od mimotradnych vlivi,
e je jeden z jednodussich a snadno pochopitelnych métitek vykonnosti

nevyhody ukazatele EVA:

e vyzaduje mnoho tprav vstupnich téetnich veli¢in, ¢imz vytvaii prostor pro subjek-

tivni pfistup jednotlivych analytikd,
e slozité vyjadieni nakladd na kapitél, pfedev$im naklada na vlastni kapital,
e ukazatel neni upraven o inflaci,

e podniky ¢asto hodnoti na bazi mezirocnich zmén EVA a ne na zdklad¢ soucasné
hodnoty budouci EVA — miize vést k preferenci rozhodnuti o omezeni investi¢nich
aktivit a tim kratkodobému zvySeni hodnoty EVA,

e neni moZno jej vyuzit pro strategické pldnovani, jelikoz nezahrnuje oekavané bu-

douci piinosy,

e jedna se o absolutni ukazatel, zaloZeny na rozdilu hodnot,

nepracuje s trznimi hodnotami firemnich aktivit. (Pavelkova, Knapkova, 2005)

4.2 Moznosti vyuziti ukazatele EVA

Vyuziti ukazatele EVA neni pouze ve vhodném méfitku vykonnosti na Grovni podniku
¢1 dil¢ich oblasti (napt. divize, oddéleni, rizné pozice ¢i dokonce vyrobkové fady), ale také
ho 1ze vyuzit pro investi¢ni rozhodovani, ocefiovani podnikl a v neposledni fadé pro hod-

noceni manazeru a zaméstnanct podniku.

4.2.1 EVA jako méritko vykonnosti

Ukazatel EVA odpovida pozadavkiim na moderni hodnotové ukazatele, zahrnuje jak kal-
kulaci rizika, tak bere v uvahu rozsah nakladi na kapital cizi i vlastni a je nastaven tak, aby

motivoval manazery k ristu hodnoty pro akcionaie.
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Plati, Ze nova pfidana hodnota je tvofena tam, kde EVA > 0, je-li EVA = 0 je vykonnost
investovaného kapitadlu rovna nakladim na jeho potizeni a v piipadé EVA < 0 dochazi

k ,,ni¢eni“ majetku akcionaru.

Od klasickych ukazatelti se podle Pavelkové a Knapkové, 2005, EVA odlisuje ptedevsim

témito skute¢nostmi:

e EVA vychazi ze zisku v ekonomickém pojeti, tzn. ze zahrnuje téz alternativni na-

klady investovaného vlastniho kapitalu,

e EVA zahrnuje pouze vynosy a naklady, které jsou spojeny s hlavni podnikatelskou
¢innosti, a nezahrnuje vynosy a naklady s mimofadnymi udalostmi, nebo nestan-

dardnimi aktivitami,

e EVA bere pii vypoctu nakladu kapitalu v tvahu pouze kapital, ktery je vazany v ak-
tivech vyuzivanych v hlavni podnikatelské Cinnosti; a o pouze kapitdl investoru,

ktefi o¢ekavaji vynos z jeho alokace do podniku,

e EVA je absolutni ukazatel, tzn. je samostatné pouZitelnym kritériem pro hodnoceni

vykonnosti (nepotiebuje srovnavaci standard).

4.2.2 Vyuziti ukazatele EVA pro investi¢ni rozhodovani

Koncept EVA Ize vyuzit i pii hodnoceni investi¢nich projektli, kde se tradi¢né vyuZziva
model diskontovaného cash flow. Celopodnikové zavedeni modelu investi¢nich kalkulaci
na bazi EVA nabizi moZnost sjednoceni investi¢nich kalkulaci napfi¢ celym podnikem, coz
je praktické ptfedevSim pro podniky fizené na zakladé konceptu EVA. Oba vypocty jak
EVA, tak DCF vedou ke stejnym vysledkiim. (Pavelkova, Knapkova, 2005)

4.2.3 Vyuziti ukazatele EVA pro ocefovani podniku

Ocenovani podniku se neprovani z pohledu podniku, ale z pohledu akcionate, z toho divo-
du je kladen diiraz na trzné orientované ocenéni. Ukazatel EVA v roli ocenovani postihuje
hlavni faktory, majici vliv na tvorbu hodnoty podniku. Podstatnou roli u této metody hraje
trzni pfidana hodnota MVA, ktera je zaméfena na budoucnost, zatimco EVA méii uspéch

podniku v minulosti.
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Stewart, 2012 popsal vztah mez EVA a MVA nésledovné: ,,EVA je palivo, které pohani
MVA*“

Pro riist trzni hodnoty podniku je nutné dosahovat co nejvyssi ekonomické ptidané hodnoty

Vv bézném roce a vytvaret ptilezitosti pro rust.

4.2.4 Vyuziti ukazatele EVA pro odménovani

Dalsi moznosti vyuziti ukazatele EVA, je pro hodnoceni managementu. Hlavnim tkolem
managementu je vytvafet hodnoty a toho docilime, vytvotime-li hmotnou zainteresovanost,
ktera preferuje piijiméani rozhodnuti vytvatejici novou hodnotu.

EVA spojuje mysleni manazeri a vlastnikli, proto je jeji vyuziti jako motivacni ndstroj
vyhodné a spojuje se s cily akcionaiti. Aby byl tento systém efektivni, je potfeba splnit na-
sledujici podminky:

e existence jednoho neménného bonusového systému,

e neomezena vySe bonusu v obou smérech a zavedeni tzv. ,,virtualniho uctu®; bonus
se nebude vyplacet v plné vysi, pouze urcité procento a zbytek pijde praveé na ,,vir-
tualni ucet*; bude-li EVA v nékterych letech klesat, snizi se pomérné¢ i stav ,,virtu-
alniho uctu®,

e bonus by mél byt vyplacen kazdy rok, ovSem je vhodné jej zafixovat na 3-5 let, aby
nehrozilo nepfijimani dlouhodobych rozhodnuti s pozitivnim EVA,

e bonus musi tvofit podstatnou ¢ast platu, napt. 50 % fixni slozky platu,

e je potieba zainteresovat vSechny urovné fizeni, (napf. top management na MVA

a jednotlivé divize na EVA apod.).

Rozlisujeme tii verze bonusového systému vychazejicich z konceptu EVA (Matik, Maii-
kova, 2005):

4.2.4.1 Pavodni bonusovy systém EVA — verze X

Z vytvorené hodnoty ukazatele EVA se manazerim vypléci urcité fixni procento.
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4.2.4.2 Bonusovy system EVA —verze XY

Tento systém vychazi z ptivodni verze X, ale také zohlediiuje zlepSeni tohoto ukazatele.
Diky zlepSeni, tj. ptirGstkim hodnoty EVA, je systém XY mnohem efektivnéjsi, nez pa-
vodni bonusovy systém X, zejména pro ty podniky, které dosud nevytvofily hodnotu pro

vlastniky.

Bonus = (x%* EVA) + (y%* AEVA) (16)

4.2.4.3 Moderni verze bonusového systéemu EVA

Tato verze se sklada s cilového bonusu a fixniho procenta z rozdilu ptiristku EVA a oce-
kavaného zlepseni EVA. Cilovy bonus manazeti obdrzi az pii dosazeni ocekdvané zmény

EVA.
Bonus = cilovybonus + y%(AEVA — OZE) 17
Cilovy bonus....... bonus v pripadé dosazeni o¢ekavaného zlepseni EVA

OZE......cooiinn. o¢ekavané zlepSeni EVA

4.3 implementace konceptu EVA

Pro zavedeni konceptu EVA do fizeni podniku je tfeba nejprve analyzovat stavajici vykon-
nost podniku ve vztahu k tvorbé hodnoty EVA a vytvotit fidici skupinu ze ¢lenti vedeni
podniku. Tato skupina bude mit za ukol definovat stfediska pro vypocet EVA, zpiisob vy-
poctu ukazatele EVA, odménovani manazert, vypracovat plan implementace a s tim souvi-
sejici trénink, seminafe a jiné formy Skoleni, které povedou ke zméné piistupu a mysleni
lidi a pochopeni jejich role v systému tvorby hodnoty. Je zapottebi vytvofit komunikacni

systém a naucit jej vyuzivat pracovniky. (Pavelkova, Knapkova, 2005)
Jedna se o zavedeni tzv. 4M:

e Measurement — navrh postupt a zplisobi méfeni tvorby hodnoty. Je nutné stanovit
klicové upravy tGcetnich dat a prevedeni Ucetni zavéry z ucetniho rdmce na ekono-
micky.

e Management — vytvoreni politiky, postupt a nastrojt, které propojuji rozhodovaci

procesy s méfenim tvorby hodnoty.
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Motivation — vytvofeni planu motivace manazeru a to prostifednictvim podilu mana-
zerli na vytvorené hodnoté. Je tfeba zvolit takovy bonusovy plan, aby manazeti byli
odménovani tehdy, kdyz vytvoii hodnotu pro vlastniky a zajisti udrzitelné zlepseni

vykonnosti podniku.

Mindset — zvySovani ekonomického podvédomi zaméstnanci odbornym Skolenim

a komunikaci.

Stern, 2012, doplnil k vyse uvedenym 4M, jesté dalsi dva body:

Market Communications — komunikace na trhu je samoziejmou a rozhodujici ¢in-
nosti. Vedeni spolecnosti by mélo informovat vlastniky, vétitele a okoli podniku
0 svych cilech, tedy maximalizaci udrzitelné EVA. Tato komunikace je dilezita jak
pro pracovniky podniku, tak pro investory, ktefi si takto ovétuji, zda vrcholové ve-

deni pln€ usiluje o maximalizaci hodnoty podniku.

Managing strategic planning — proces strategického planovani - EVA se déli na dvé
zékladni ¢asti. Prvni ¢ast je vypocet ze soucasné hodnoty ocekdvanych budoucich
EVA, ktera je zaloZena na vysledcich za béZzny rok. Druhou ¢ast tvoii ocekavany
rist EVA, a ten by mél byt obsazen v podnikovych cilech vychazejicich
ze strategického planovani. Management by mél byt tento ocekavany rist EVA

kazdoro¢né vyhodnocovat.

Délka trvani implementace EVA na Grovni vrcholového managementu je odhadovana na

8 — 12 mé&sict pro podniky s uz$im zamétenim své ¢innosti. U podniki, kde probiha jeho

roz$ifeni na stfedni management a postupné az k nejniz$imu stupni pracovnich ¢innosti je

odhadovana délka trvani prvni faze za 15 — 18 mésicti a druhé faze na 12 — 18 mésicu. (Pa-

velkova, Knapkova, 2005)

Stern definovali Sest klicovych faktora pro implementaci konceptu EVA do fizeni podniku

(Pavlkova, Knapkova, 2005):

podnik musi mit zivotaschopnou strategii a optimalni organizac¢ni strukturu,
vyuziti celého potencidlu konceptu EVA vyzaduje implementaci vSech 6M,

dalezité je vyuzit pobidkovy systém, a to napti¢ celym podnikem,
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e dusledné proskoleni pracovnikii podniku, které by se nemélo omezovat pouze na

vrcholovy management,

e presvédCeni vrcholového managementu o uzitecnosti konceptu EVA a jeho propa-

gace vSemi moznymi prosttedky,

e silné vztaZzeni a odborna erudovanost finanéniho manazera, ktery je schopny identi-

fikovat klicové moznosti ovlivnéni EVA a porozumét jim.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI METRIE, SPOL. SR. O.

5.1 Predstaveni spole¢nosti METRIE, spol. s r.o.

METRIE, spol. s r.0. je ryze ¢eskou vyrobni a obchodni spole¢nosti, navazujici na tradici
vyroby méfidel v Losticich, sahajici do roku 1922. Kromé vyrobni ¢asti, kterd je zaméfena
na tradi¢ni méfidla vyrabéna z tvrdého bukového a habrového dreva se spolecnost ispésné

prezentuje jako vyhradni zastupce vybranych spolecnosti.

Roku 1997 probéhla certifikace podle normy Evropské unie EG 111, které zajist'uje presnost
délky. Dalsi zarukou kvality je i zavedeni systému fizeni jakosti dle normy CSN ISO 9001.

Spoleénost METRIE, spol. s r.0. jako pfedni svétovy vyrobce dfevénych skladacich metrt
ma podil na exportu nad hranici 80 % z celkového objemu vyroby. Pii vyrob¢ jsou pouzity
nejmoderngjsi technologie, pomoci kterych 1ze minimalizovat podil lidské prace. Unikatni
konstrukéni feseni vSech nové vyvinutych jednoucelovych stroji a zafizeni je vyhradnim
dusevnim vlastnictvim spole¢nosti. Spoleénost METRIE, spol. s r.0., také disponuje n¢ko-
lika uzitnymi vzory a patenty, které ma mezinarodn¢ chranény. Jméno spolecnosti je tak jiz
dlouhodobé¢ spojovano s vysokou spolehlivosti a kvalitativni Grovni svych produktu.

Jejimi zakazniky jsou velkoobchodni i maloobchodni spole¢nosti, stavebni firmy, femesl-
nici a v neposledni fadé zakaznici z reklamni oblasti, jelikoz spole¢nost METRIE, spol. s

r.o. vice nez 10 let vytvaii ze svych vyrobku také kvalitni 3D piredméty. (Interni materialy

spole¢nosti METRIE, spol. s r.0.)

5.1.1 Zakladni informace o spole¢nosti METRIE, spol. s r.o.

Nézev spolecnosti: METRIE, spol. sr.o.

Pravni forma: spole¢nost s ruenim omezenym

Zapsana: vV obchodnim rejsttiku u Krajského soudu v Ostrave,
oddil C vlozka 2942

Zalozeni spolec¢nosti: 17. bfezna 1992

Sidlo: Moravicanska 20, 789 83 Lostice

%

IC: 451 944 67
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DIC: CZ451 944 67
Zakladni kapital: 20.000 tis. K¢ a je zcela splacen
Ptedmét podnikani:

— vyroba méficich, zkusebnich, navigacnich, optickych a fotografickych ptistroji

a zafizeni
— vyroba stroju a zafizeni
— velkoobchod a maloobchod
— zasilatelstvi a zastupovani v celnim fizeni
— ubytovaci sluzby

— opravy a udrzba potieb pro domacnost, predmétii kulturni povahy, vyrobki

jemné mechaniky, optickych pfistrojii a metidel
Statutarni organ: Petr John — jednatel spole¢nosti
Alice Johnové — jednatel spolec¢nosti
Ing. Jifi Sincl — jednatel spole¢nosti

Spole¢niky jsou pan Petr John (51%) a Alice Johnova (49%). Politika kvality spole¢nosti
METRIE, spol. sr.0.

Vedeni spolecnosti se zavazalo k vytvafeni podminek pro neustalé zlepSovani systému kva-

lity v souladu s pozadavky normy ISO 9001. Na rok 2011 spole¢nost definovala tyto body:

e kvalita, nastroj k trvalé prosperité

Spolecnost vnima zabezpeceni kvality svych produktti jako kontinualni proces zlep-

Sovani, ktery je podloZen plnénim cilovych ukazateld.
e vychova zaméstnanci ke kvalité

Kvalita prace je podminéna vytvofeni prostfedi dobré vzajemné spoluprace, divéry
mezi zaméstnanci, zvySovanim kvalifikace zaméstnanci a hrdosti na ptislusnost

k firemni znacce.

e kvalitou vstiic zakaznikiim
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Zakladem nasi kvality je poctivy pfistup k zakaznikim v souladu s legislativnimi po-
zadavky.
Pti vyhlasovani politiky kvality se spolecnost drzi zasad, ze zédkaznik obdrzi produkty
v pozadované kvalité, provedeni, dohodnutém terminu, pln¢ slouzici danému ucelu,
s dlouhou Zzivotnosti, pfi zachovani vSech bezpeCnostnich, zdravotnich, ekologickych a

hygienicky podminek.

5.1.2 Cile kvality spole¢nosti METRIE, spol. s r.0. na rok 2011
e Zahajit vyrobu nového typu metru BLOCKS2 s hranatou kovovou sklapkou,
e inovovat metr typu Profi 2,3 pro zvySeni konkurenceschopnosti vyrobku na trhu,
e zlepsit motivacni systém zaméstnancti na dosahovanych vysledcich své prace,

e zprovoznit novy web spolecnosti zalozeny na redakénim systému jazykovych verzi

CZ, EN, DE, ktery 1épe oslovi zakaznika,

e zvysit podil na trhu méfeny objemem trzeb za vyrobky a sluzby a minimalizovat

pocet ekonomicky méné vyhodnych zakazek.

5.2 Organizacni struktura a vyvoj zaméstnanci

V nasledujici tabulce je uveden vyvoj zaméstnancti, jejich mési¢ni nominalni vydélek a
zisk na zaméstnance v letech 2007 - 2011. Pocet zaméstnancti neni stejnorody, od roku
2009, kdy doslo k poklesu, je zaznamenam rist, ktery ovSem v roce 2012 bude, vystiidam
poklesem poctu pracovnich mist, pfevazné¢ z divodu modernizace vyroby spole¢nosti
METRIE, spol. s r.0. za vyuziti operaéniho programu Podnikani a inovace, Rozvoj Vyzva
I1l, na projekt Pofizeni technologii pro vyrobu méfidel a to aZ na Cislo 90 zaméstnanci.

Mg¢si¢ni nominalni vydélek ma trvaly mirny rostouci charakter.

Tab. 3 Vyvoj poctu zaméstnancii, spolecnost METRIE, spol. s r.o.

‘2007 2008 2009 2010 2011

Pocet zamésthancu 125 140 111 120 137
Mg¢si¢ni nominalni vydélek 15095| 15460| 16 666| 17049| 17491
Zisk na zaméstnance -17 -7 -76 -32 -44

Zdroj: Interni materidly spole¢nosti METRIE, spol. s r.0. Vlastni zpracovani.
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Obr. 3 Organizacni struktura (Interni materialy spolecnosti METRIE, spol. s r.o., Vlastni zpracovani)
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6 ANALYZA VNEJSICH A VNITRNICH PODMINEK PRO RiZENi
VYKONNOSTI PODNIKU

Kazda spolecnost, ktera chce v dnesni trzni ekonomice piezit a rozvijet se, je nucena zaby-
vat se vyvojovymi trendy, piisobicimi v okoli a pfizplisobovat se pozadavkim trhu. Velice
dulezité je strategické fizeni spolecnosti, ke kterému potiebuji odpovédni pracovnici aktu-

alni a pravdivé informace.

6.1 Vnéjsi analyza

6.1.1 Charakteristika odvétvi

Z hlediska odvétvovych a ekonomickych ¢innosti spada spole¢nost METRIE, spol. s r.0. do
zpracovatelského primyslu, oddil CZ NACE 26- vyroba pocitacu, elektronickych a optic-
kych pfistrojii a zafizeni, konkrétn€ CZ NACE 265100 - vyroba méficich, zkuSebnich a
navigacnich pfistrojii. Podkladem pro charakteristiku odvétvi jsou materialy Ministerstva

primyslu a obchodu. (Ministerstvo priimyslu a obchodu 2012¢)

0ddil CZ-NACE 26 je rozdélen do nasledujicich skupin a u nich jsou uvedeny podily na
trzbach za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb v roce 2010 (Ministerstvo priimyslu a obcho-
du, 2012¢):

e 26.1 — vyroba elektronickych soucéstek a desek — 10,3%,

26.2 — vyroba pocitact a perifernich zatizeni — 51,4%,
e 26.3 — vyroba komunikacnich zafizeni — 6,1%,
e 26.4 — vyroba spotiebni elektroniky — 26,2%,

e 26.5 — vyroba méficich, zkuSebnich a navigacnich pfistrojli; vyroba casomérnych

ptistroji — 4%,

e 26.6 — vyroba ozafovacich, elektroléCebnych a elektroterapeutickych piistroji —

0,7%,
e 26.7 — vyroba optickych a fotografickych pfistroju a zatizeni — 0,9%,

e 26.8 — vyroba magnetickych a optickych médii — 0,4%.
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Dopad finan¢ni krize na tento oddil zpracovatelského primyslu byl celkem zna¢ny a to
prevazné z divodu otevienosti ¢eské ekonomiky, mimoradné citlivosti sektoru na krizové
jevy Vv hospodafeni a vyrazné orientaci na exportni trhy zapadni Evropy, hlavné potom
Némecka. V dob¢ krize se potvrdilo, Ze oddil je mimotadné citlivy na kryti zakazek,
dobrou infrastrukturu, kvalifikované zaméstnance, technickou podporu, servis, design, vy-
zkum a vyvoj. Oddil dokazal reagovat na zménénou situaci a i za skutecnosti, ze ztratil
hodn¢ pracovnich mist, nepfisel o svoje zakladni konkurenéni vyhody. (Ministerstvo pri-

myslu a obchodu 2012¢)

V oddilu CZ-NACE 26 pusobilo celkem v roce 2010 3738 podnikii, jejichz trzby dosahly
témet 285 mld. K¢ a pocet zaméstnanct byl 36 545 osob. Za téchto podminek byla vytvo-
fena pfidand hodnota ve vysi témét 20,3 mld. KE. V roce 2010 pomalu piekondva krizové
roky a dostava se do lepSich Cisel, cemuz naznacuje i meziro¢ni nardst trzeb o vice jak

50 mld. K¢&. (Ministerstvo primyslu a obchodu, 2012¢)

Elektrotechnicky pramysl (oddil CZ-NACE 26) ma v Evropské unii velky ristovy potenci-
al. Na druhou stranu je jednim ze dvou odvétvi, které nejvice postihla hospodarska krize,

ktera se projevila znaénym propadem vyroby, trzeb, zaméstnanosti.

Vlivem svétové globalni krize, dochazi k restrukturalizaci ve prospéch skupin, které maji
del3i inova¢ni obratku a vyssi pfidanou hodnotu. Nariista zajem o tradi¢ni skupiny v Ceské
republice, zejména v oblasti silnoproudou elektroniky, méfici, automatizacni a regulacni
techniky. V soucasné dobé jsou tyto obory hospodatskou situaci ovlivnény nejméné a nalé-
zaji v ni uplatnéni vysoce kvalifikovani pracovnici. Krize se tak stava i jakousi ptilezitosti

pro posileni perspektivnich skupin. (Ministerstvo primyslu a obchodu, 2012¢)

0ddil CZ-NACE 26 ma velice silny riistovy potencional v CR a svétové trendy ve vyvoji

sméfuji nejvic do nasledujicich oblasti (Ministerstvo pramyslu a obchodu, 2012¢):

e utlumu jednotlivych vyrob a expanze zavodii vyrabé&jicich konecné produkty vyza-

dujici vice zaméstnanci se stiedoskolskym vzdélanim a vic technickych inzenyru,
e zbavovani se vyrobnich ¢innosti a specializovani se na oblasti jako vyvoj a prodej,
e piedani vyrobnich kapacit smluvnim vyrobctim,

e zavadéni inovativnich technologii,
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snizovani nakladi na dopravu a zkracovani doby dodavek presunutim vyroby co

nejblize k odbytovym trhiim,

sjednoceni ptibuznych vyrobnich operaci pod jednu stiechu.

6.2 Vnitini analyza

Nyni provedu analyzu silnych a slabych stranek spole¢nosti METRIE, spol. s r.o.

6.2.1

6.2.2

Silné stranky:

dlouhodoba existence firmy (20 let) a tradice vyroby,
dlouhodobi obchodni partneii a ziskdvani novych odbytist,
vysoké konkurenceschopnost nékterych vyrobki,

ziskani certifikatu ISO 9001:2000 a jeho pravidelna aktualizace,
fadné splaceni uvérd,

vlastni budovy, pozemky, stroje, dopravni prostfedky a zafizeni,
placeni svych zavazki v terminu splatnosti,

informacni systém Helios Orange a nadstavbova aplikace GIST Controlling,
stali zaméstnanci a kvalifikovani pracovnici,

rodinny a laskavy ptistup k zdkaznikim,

vyuzivani dota¢nich programt v rdmci OPPI a dale provozni dotace od Utadu prace

v Sumperku,

modernizace vyroby a rozsifovani vyrobnich prostoru.

Slabé stranky:

uverové zatizeni (investi¢ni Gvér a kontokorent na zasoby a uvér na profinancovani
investic souvisejicich s pofizenim a zhodnocenim strojni technologie pro vyrobu
meéftidel),

neexistence pobocek,
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e neefektivni vyuzivani nékterych budov ve vlastnictvi spole¢nosti.
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7 HODNOCENI VYKONNOSTI SPOLECNOSTI METRIE, SPOL.
S R.0. POMOCI TRADICNICH (KLASICKYCH) UKAZATELU

V této Casti provedu finan¢ni analyzu spole¢nosti METRIE, spol. s r.0. za pomoci klasic-
kych ukazatelti vykonnosti. Podkladem pro analyzu jsou rozvaha a vykaz zisku a ztrat za
obdobi 2007 — 2011, kter¢ jsou v piilohach (P I a P II). Jelikoz analyzovanou spolecnost
srovnavam v nekterych oblastech s odvétvim, vyuziji k ziskani potfebnych dat internetové

stranky Ministerstva pramyslu a obchodu CR.

7.1 Absolutni ukazatele

Zhodnoceni absolutnich ukazateld, tedy udaji obsazenych v ucetnich vykazech bude prv-
nim krokem finanéni analyzy. Pti horizontalni analyze sledujeme trendovy vyvoj jednotli-
vych polozek a u vertikalni analyzy zjistujeme a porovnavame procentualni strukturu ak-

tiv, pasiv, nakladi a vynost.

7.1.1 Majetkova a finan¢ni struktura

V této casti je proveden procentudlni rozbor poloZek rozvahy a jejich vyvoj v jednotlivych

letech. Podrobny rozbor je uveden v ptiloze P IIL

Pii pohledu na vertikalni analyzu rozvahy, zjistime, ze ve vSech letech ma spolecnost
METRIE, spol. s r.0., téméf stejnou strukturu aktiv. Primérna vyse dlouhodobého majetku
lehce presahuje 60% z celkového majetku a ten stejny trend pozorujeme u obézného majet-
ku, ktery se pohybuje okolo 40%. Tato struktura odpovida skutecnosti, Ze se jedna o vy-
robni podnik a je zapotiebi mit budovy, vyrobni zafizeni a zasoby, pottebné pro vyrobu
produktli nabizenych touto spole¢nosti. Na stran¢ pasiv vidime zménu ve struktuie, zpliso-
benou rozdilnym hospodarskym vysledkem dosaZzenym v jednotlivych letech v oblasti
vlastniho kapitalu. Ve slozeni cizich zdroji mizeme vidét zménu, pievazné v oblasti ban-
kovni uvéry a vypomoci. Spole¢nost z divodu zaporného vysledku v jednotlivych letech
byla nucena pozadat o pomoc banku a v roce 2008 si vzala investi¢ni uvér, dalsi rok ptijcku
aVvroce 2010 revolvingovy uvér v hodnoté 10 mil. K¢. V roce 2010 vidime 1 zvySené za-

vazky z obchodnich vztahd.

Nyni se podivdme na horizontalni analyzu, kde vidime meziro¢ni hodnoty vyjadiené

Vv absolutni zméné a poté i relativni zménu v procentech. Podivame-li se na dlouhodoby
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majetek, vidime meziro¢ni rist kromé srovnani 11/10, rist v predeslych letech byl zptso-
ben nakupem novych vyrobnich technologii a modernizaci pocitacovych systému ve spoje-
ni s podporou ministerstva priimyslu a obchodu s vyuzitim opera¢niho programu Podnikédni
a inovace, Rozvoj Vyzva III, projekt Pofizeni technologii pro vyrobu méfidel a projekt
ICT. Vroce 2010 byla prodana nemovitost ,,Penzion U Trebuvky* Lostice, ktery byl ve
vlastnictvi spole¢nosti METRIE, spol. s r.0. V obéznych aktivech vidime v meziro¢nim
srovnani 08/07 narist o témét 17%, coz je zplsobeno zvysenou vyrobou v daném obdobi,
tato skutecnost ovSem neni promitnuta ve srovnatelné vysi v pohledavkach z obchodnich
stykti, naopak v roce 2008 byl ¢erpan investi¢ni uver ve vysi 8,5 mil. K¢ a v roce 2010 kon-

tokorent ve vysi 10 mil. K¢.

7.1.2 Analyza vynosi a nakladi

Nejvétsi podil na vynosech maji ve vSech letech vykony a to trzby s prodeje vlastnich vy-
robku a sluzeb, maji ovSem klesajici charakter, v roce 2011 se tento negativni trend otaci
a vykony zacinaji opét rast. V ndkladové oblasti ma nejvétsi podil na celkovych nakladech

vykonova spotieba a druhou nejvyssi ¢ast zabiraji osobni naklady.

7.1.3 Analyza vyvoje zisku

V nasledujici tabulce je uveden piehled vyvoje hospodarského vysledku. Ve vsech sledo-

vanych obdobich, spole¢nost dosahuje ztraty.

Tab. 4 Vyvoj hospodarského vysledku, spolecnost METRIE, spol. s r.o.

(v tis. K¢) ‘ 2007 2008 2009 2010 2011

Provozni HV -726| -1284| -5909| -3171| -3429
Finanéni HV -1 867 321| -2727 -610| -1888
Mimotadny HV 0 0 0 0 0
HV za ucetni obdobi (EAT) -2109| -1016| -8423| -3802| -6010
HV pted zdanénim (EBT) -2 592 -963| -8636| -3782| -5316
HV pted zdanénim a troky (EBIT) -2 470 -542| -7994| -3121| -4182

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Pti pohledu na VZZ zjistime, ze je distribuce zbozi je ve vSech letech ziskova, a do ztraty

se spolec¢nost dostava z ditvodu nepokryti ndkladi na vyrobu vlastnich vyrobka, ktera je
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hlavni ¢innosti spole¢nosti, proto jsem se rozhodla ud¢lat podrobnou analyzu vynosu a

nakladt hlavni podnikatelské ¢innosti a vypocitat bod zvratu pro jednotlivé roky.

Tab. 5 Vypocet bodu zvratu, spolecnost METRIE, spol. s r.o.

2007 2008 2009 2010 2011

Fixni naklady (v tis. K¢) 29038| 25573| 25817| 26927| 32284
Variabilni naklady (v tis. K¢) 51214 57818| 46052 57454 69990
Celkové naklady (v tis. K¢) 80252| 83391 71869| 84381| 102274
Vynosy (v tis. K¢) 72214 75863| 59025 78534| 88300
Hospodatska vysledek (v tis. K¢) -8038| -7528| -12844| -5847| -13974
Prodané mnozstvi prepoctené na 2M (v ks) 3 286 3535 2702 3851 4379
Vyrobené mnozstvi piepoctené na 2M (v ks) 3342 3 684 2878 3747 4 060
Primérna prodejni cena na 2M (v K¢) 21,98 21,46 21,84 20,39 20,16
Variabilni naklady na 2M (v K¢) 15,32 15,69 16,00 15,33 17,24
Fixni naklady na 2M (v K¢) 8,69 6,94 8,97 7,19 7,95
Celkové naklady na 2M (v K¢) 24,01 22,64 24,97 22,52 25,19
Zisk/ztrata na 2M (v K¢) -2,04 -1,18 -3,13 -2,13 -5,03
KP na prodany 2M (v K¢) 6,65 5,77 5,84 5,06 2,93
KP celkem (v tis. K¢) 21858| 20383| 15789| 19485| 12811
Bod zvratu BE (Vv tis. ks) 4 365 4 435 4418 5322| 11035
Navyseni prodeje na BE (v tis ks) 1079 900 1716 1471 6 656

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Pro vypocet bodu zvratu spolecnosti METRIE, spol. s r.0. jsou pouzity naklady a vynosy
vztahujici se piimo k hlavni ¢innosti spolec¢nosti, a to trzby za vlastni vyrobky a sluzby
(vyroba dievénych skladacich metrll), neberu v tvahu trzby z prodeje palivového dieva,
prodeje briket, dievénych dilkt a lamel, trzby z prodeje sluzeb jako brouseni a kaleni, ka-
librace, postovné, veskeré trzby za zbozi atd. Naklady se také vztahuji ptimo k hlavni ¢in-
nosti. Spolecnost METRIE, spol. s r.0. vyrabi dievéné skladaci metry riznych délek od
jednometrt az po tfimetry. Pfevaznou ¢ast ovSem tvoii 2M (dvoumetry) skladajici se z 10
dilkt, proto pro zjednoduseni vypoctu bodu zvratu piepoéitam prodané a vyrobené mnoz-
stvi na 2M. Jak mtzeme vidét v tabulce, (Tab. 5) ptesahuji celkové naklady na vyrobu jed-
noho 2M jeho prodejni cenu, coz zajisté neni pozitivni zjisténi. Tato skute¢nost je zpiiso-
bena n¢kolika divody. Jednim je stagnace prodejnich cen, dal§im je rostouci cena naklada

na vyrobu, zmetkovitost, vyvoj kurzu a dalsi. V roce 2011 se jedna dokonce o ztratu vice
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nez 5 K¢ na kazdy piepocteny dvoumetr a v tom samém roce by bylo potfeba prodat o

6 656 tis. ks vice, aby spole¢nost dosahla bodu zvratu.

Pro ptehlednost uvadim také déleni vysledku hospodateni pfed zdanénim a turoky. Vyvoj

EBIT a jeho déleni zachycuje tabulka (Tab. 6) a graf (Obr. 5).

Tab. 6 Déleni EBIT, spolecnost METRIE, spol. s r.o.

(v tis. K¢) ‘ 2007 2008 2009 2010 2011

HV pied zdanénim a uroky (EBIT) | -2 470 542 -7994| -3121| -4182
Vetitel (nakladové uroky) 123 421 641 661 1134
Stat (dan) -483 53 -213 20 694
Podnik (¢isty zisk) -2109| -1016| -8423| -3802| -6010

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Obr. 4 Deleni EBIT spolecnosti METRIE, spol. s r.0. (Vlastni zpracovani)

7.1.4 Analyza cash flow
V nasledujici tabulce (Tab. 7) je znazornéna zkracena podoba vyvoje cash flow za obdobi
2007 — 2011. Vyvoj ¢istého penézniho toku z provozni ¢innosti mizeme oznadit jako pozi-

tivni, S vyjimkou roku 2007, kde bylo dosazeno zaporného vysledku.
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Tab. 7 Vyvoj cash flow za obdobi 2007 — 2011, spolecnost METRIE, spol. s r.o.

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011

Stav lg?nezglf:h p’rostredku ,a ekvivalentu 10 606 9238| 11471 6 860 2915
na zacatku ucetniho obdobi

Cisty penézni tok z provozni ¢innosti -306 7 659 2 863 8824 4279
Cisty penézni tok vztahujici se 1062 5426 -7474 -12769 -2972
k investi¢ni ¢innosti

Cisty penczni tok yztahujlcl se 0 0 0 0 0
k finan¢ni ¢innosti

Clstevzvysoem, resp. snizeni penéznich 1368 2233 as11| 3945 1307
prostiedkil

Stav pegeznlch ,prostredku a ekvivalent 9238| 11471 6 860 2915 4992
na konci obdobi

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti METRIE, spol. s r.o. Vlastni zpracovani.

7.2 Rozdilové ukazatele

Vyvoj jednoho z nejvyznamnéjsich rozdilovych ukazatel, CPK znazoriiuje tabulka
(Tab. 8). Spole¢nost METRIE, spol. s r.0. dosahuje kladnych hodnot CPK, coZ lze oznagit
jako pozitivni ukazatel a spole¢nost lze povazovat za dostateéné likvidni, oviem vyse CPK
zaznamenava trvaly pokles, prevazné v letech 2008 - 2010, ktery je zpusoben v roku 2009
poklesem vyse obézného majetku, a to hlavné pokles stavu na bézném Uctu a snizeni po-
hledavek za odbérateli. V roce 2010 je pokles CPK u spole¢nosti METRIE, spol. s r.0. zpii-
soben nartstem zavazkl za dodavateli, pro nakup vét§iho mnozstvi majetku, pfevazné po-
gitatové techniky a na druhé strané je negativni vyvoj CPK, zptisoben ¢erpanim revolvin-
gového uvéru ve vysi 10.000.000,-K¢. Odvétvi dosahuje kladné hodnoty pouze v roce 2007
a poté, je zaznamenavam pokles, ktery je zplisoben snizujici se vysi obéZzného majetku,
predev§im materialu a na druhé stran& nartist kratkodobych zavazki. K vypoétu CPK za

odvétvi v roce 2011 neni v dobé zpracovani diplomové prace dostatek tidaji.
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Tab. 8 Vyvoj cistého pracovniho kapitalu

2007 2008 2009 2010 2011

METRIE, spol. s r.0. (v tis. K¢)

CPK 37207| 36761| 29755| 19322| 17251
Pomér CPK/OA 58%| 49%| 47%| 29% 28 %
Odvétvi (v mil. K¢)

CPK 10 393 -597| -7606| -11724 X
Pomér CPK/OA 17 % -1%| -16%| -25% X

Zdroj: Vlastni zpracovani.

7.3 Pomérové ukazatele

V této casti provedu analyzu rentability, zadluzenosti, likvidity a aktivity a tyto ukazatele
porovnam s odvétvim. Na konci této ¢asti provedu, spider analyzu, ktera podava komplex-

ni pohled na v§echny 4 zminéné pomérové ukazatele a porovnam je s odvétvim.

7.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability signalizuji, Ze spole¢nost METRIE, spol. s r.o. je ve vSech letech ztra-
tova, stejny trend zaznamenava od roku 2008 i odvétvi. V oblasti rentability trzeb dosahuje
spolecnost horsich vysledkii nez odvétvi, ovSem v rentabilité vlastniho kapitalu naopak

mnohem lepsich vysledkii nez celkové odvétvi.

Tab. 9 Ukazatele rentability

2007 2008 2009 2010 2011
METRIE spol. sr. o.

Rentabilita trzeb -2,67% | -055%] -10,39%| -3,26%| -3,88%
Rentabilita celkového kapitalu -149% | -0,31%| -4,74%| -180%| -2,54%
Rentabilita vlastniho kapitalu -163%| -0,79% | -7,02%| -3,27%| -5,46%
Odvétvi

Rentabilita trzeb 0,71%| -194%| -3,64%| -1,13% X
Rentabilita celkového kapitalu 557%| -405%| -923%| -4,18% | -7,51%
Rentabilita vlastniho kapitalu 7,13 % | -25,53 % | -90,64 % | -63,63 % X

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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7.3.2 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatelé vystupuji jako indikatory vySe rizika, které firma podstupuje pti dané struktute
vlastnich a cizich zdroji. Doporuéena vySe zadluZzenosti se uvadi v intervalu 30 — 60 %.
Takova vyse zadluzenosti je pro spolecnost uzite¢na, predevsim kvili pisobeni finan¢ni
paky. Proto by spolecnost méla usilovat o optimalni strukturu vlastnich a cizich zdrojt.
Celkova zadluzenost spolecnosti METRIE, spol. s r.0. se pohybuje v rozmezi 22 - 33 %,
takové rozmezi je zbyte¢né nizké a spolecnost tak vyuziva vice drazsiho vlastniho kapitalu.
Na druhé strané podivame-li se na celkovou zadluzenost odvétvi, uvidime situaci naprosto
opacnou, kdy odvétvi prekracuje 1 horni hranici doporucené zadluzenosti. Roku 2010 do-

konce dosahuje zadluzenost 91 %.

Mira zadluzenosti ve spolecnosti METRIE, spol. s r.0., neboli pomér ciziho a vlastniho
kapitalu se pohybuje okolo 0,4, zatimco v odvétvi je tento pomér mnohem vyssi, v roce
2010 dosahuje 11,53, coz je zplsobeno tim, Ze spole¢nost ma vice vlastniho kapitalu, nez
ciziho, zatimco v odvétvi je to naopak. Zlaté pravidlo financovani pozaduje, aby byla dlou-
hodobé aktiva kryta dlouhodobym kapitadlem, toto kritérium spolecnost METRIE spol.

S r.0. spliuje ve vSech letech, zatimco odvétvi pouze v roce 2007.

Tab. 10 Ukazatele zadluzenosti

2007 2008 2009 2010 2011

METRIE spol.sr. o.

Celk. zadl. 2% 28%| 29%| 33%  33%
Mira zadl. 0,29 0,38 0,40 0,49 0,50
Urok. kryti 20,16  -1,29| -1246| -472| -3,69
Kryti VK/SA 1,27 1,26 1,15 1,09 1,07
Kryti D1.Z/SA 1,37 1,37 1,25 1,19 1,17
Odveétvi

Celk. zadl. 72%| 75%| 87%| 91% X
Mira zadl. 2,66 3,09 7,48 11,53 X
Urok. kryti 755 -356| -18,81| -26,41 X
Kryti VK/SA 0,95 0,71 0,37 0,26 X
Kryti D1.Z/SA 1,29 0,87 0,51 0,42 X

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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V tabulce (Tab. 11) je uveden multiplikator vlastniho kapitalu by mél byt vétsi nez 1, coz
spolecnost 1 v odvétvi splituje ve vSech analyzovanych letech. Z toho vypliva, ze zvyso-
vani podilu cizich zdroji v kapitalové struktufe by mélo pozitivni vliv na rentabilitu

vlastniho kapitalu.

Tab. 11 Multiplikator viastniho kapitalu

\2007 2008 2009 2010 2011

METRIE spol. sr. 0.

EBT /EBIT 1,05 1,78 1,08 1,21 1,27
A/VK 1,29 1,38 1,40 1,49 1,50
multiplikator VK 1,35 2,46 1,52 1,81 1,90
Odveétvi

EBT /EBIT 0,87 1,28 1,05 1,04 X
A/VK 3,70 411 8,62 12,73 X
multiplikator VK 3,21 5,26 9,07| 13,22 X

Zdroj: Vlastni zpracovani

7.3.3 Ukazatele likvidity

Likvidita udava rychlost mozného pfevedeni libovolného aktiva na penize.

Tab. 12 Ukazatele likvidity

doporucené
2007 = 2008 2009 2010 2011  hodnoty
dle MPO

METRIE, spol. sr.0.
Bézna likvidita 2,38 196| 1,67 1,41 139| 15-2
Pohotova likvidita 094| 0,67 043, 040| 0,33 1
Hotovostni likvidita 0,34| 030 0,18 0,06 0,10 0,2
Odvétvi
Bézna likvidita 1,21 099, 087, 082, 080 15-2
Pohotova likvidita 0,85 067 064| 060 0,58 1
Hotovostni likvidita 0,12 0,09 0,08 0,08 0,11 0,2

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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V roce 2007 dosahuje likvidita ve spolecnosti METRIE, spol. s r.0. vyssi hodnoty nez je
doporucena hodnota. V roce 2008 jsou hodnoty optimalni a od roku 2009 se dostavaji pod
doporuc¢ovanou hodnotu. Vyssi hodnoty sice ukazuji na neefektivni vyuziti finan¢nich pro-
stiedki, ale pro maly podnik je tato situace lepsi, nez nizké hodnoty likvidity, protoze maly

vvvvvv

va ve vSech tfech stupnich likvidity pod doporu¢ené hodnoty.

7.3.4 Ukazatele aktivity

U obratu celkovych aktiv je pozadovana minimalni hodnota 1. Odvétvi tuto podminku spl-
nyje, spolecnost METRIE, spol. s r.0. ve sledovaném obdobi ziskala z 1 K¢ majetku 0,46 —
0,65 K¢ trzeb tedy méné nez odvétvi. Doba obratu pohledavek je, jak ve spolecnosti, tak
V odvétvi kratsi, nez doba obratu zédvazki, coz znamena, ze pohledavky jsou uhrazeny dii-

ve, nez je nutnost hradit zavazky.

Tab. 13 Ukazatele aktivity

2007 2008 2009 2010 2011

METRIE spol. sr. 0.

Obrat aktiv z trzeb 0,56 0,56 0,46 0,55 0,65
Obrat aktiv z vynost 0,57 0,61 0,48 0,63 0,69
Doba obratu zasob 150 179 221 178 156
Doba obratu pohledévek 63 52 46 61 35
Doba obratu zavazkt 105 109 137 120 108
Odvétvi

Obrat aktiv z trzeb 2,70 3,20 2,89 3,70 X
Obrat aktiv z vynost 2,75 3,23 2,90 3,71 X
Doba obratu zasob 28 24 22 18 X
Doba obratu pohledavek 57 43 54 42 X
Doba obratu zavazk 73 68 88 83 X

Zdroj: Vlastni zpracovani.

7.3.5 Dalsi ukazatele ve finan¢ni analyze

Pfidand hodnota na zaméstnance je v jednotlivych letech vyrovnand a je kopirovand ve

stejném trendu trzbami na pocet zaméstnancti. Osobni naklady maji mirn€ rostouci charak-
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ter. Snizujici podil odpisii na ptfidané hodnoté, svédci o tom, Ze spolecnost nenakupuje a

neobnovuje dlouhodoby majetek. Podil HV pted zdanénim na ptfidané hodnoté je velice

kolisavy.

Tab. 14 Dalsi ukazatele financni analyzy, spolecnost METRIE, spol. s r.o.

‘ 2007 2008 2009 2010 2011
Ptidana hodnota/pocet zam. 308 289 284 322 314
Trzby/Pocet zaméstnanci 741 706 693 798 786
Osobni naklady/Pocet zam. 255 261 284 283 290
Vykonova spotiteba/Vynosy 46,48 % | 48,03% | 43,91%| 40,84 % | 50,97 %
Osobni naklady/Vynosy 33,71% | 33,86% | 39,17%| 30,93 % | 35,02%
Odpisy/Vynosy 7,26 % | 4,69 % 6,39% | 512%| 5,39%
Nékladové uroky/Vynosy 0,13%| 0,39% 0,80%| 0,60%| 1,00%
Pfidana hodnota/Vynosy 40,71% | 37,47 % | 39,15%| 3515%| 37,97 %
Osobni naklady/Ptidana hodnota 82,80 % 90,38 % | 100,03%| 87,99 % | 92,25 %
Odpisy/Ptidana hodnota 17,83%| 1251%| 16,31%| 14,56 %| 14,19 %
Nékladové uroky/Ptidana hodnota 032%| 1,04% 204%| 1,71%| 2,63%
HV pied zdanénim/Pridana hodnota | -6,73% | -2,38 % | -27,42%| -9,79 % | -12,34 %

Zdroj: Vlastni zpracovani.

7.3.6 Spider analyza

Vyhodnym néastrojem pro manazery je SPIDER analyza. SlouZi k rychlé orientaci mezi

zakladnimi skupinami pomérovych ukazatelli rentability, likvidity, zadluZenosti a obrato-

vosti pomoci paprskového grafu. Cim je kiivka poloZena déle od stfedu grafu, tim je na

tom podnik 1épe. V dob¢ zpracovani diplomové prace nejsou k dispozici veskeré potiebné

udaje odvétvi, proto jsou pro srovnani pouzity vysledky hospodaieni za rok 2010.
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rok 2010

Tab. 15 Srovndni pomérovych ukazatelii v roce 2010

METRIE

Odvétvi

A. 1 |Rentabilita vlastniho kapitala -3,27 % | -63,63%

Rentabilita |A. 2 |Rentabilita aktiv -1,80% | -4,18%
A. 3 |Rentabilita trzeb -3,26 % -1,13%

B. 1 |Bézna likvidita 1,41 0,82

Likvidita [B.2 |Pohotova likvidita 0,40 0,60
B. 3 |Hotovostni likvidita 0,06 0,08

C.1 | Vlastni kapital/aktiva 67 % 8%

Zadluzenost |C. 2 |Kryti dl. majetku dl. kapitalem 1,19 0,40
C. 3 |celkova zadluzenost 33 % 91 %

D.1 |Obratovost aktiv 0,55 3,70

Obratovost |D. 2 | Obratovost celk. pohledavek 5,92 8,50
D. 3 | Obratovost celk. zavazka 2,28 453

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Graf (Obr. 6) porovnava hlavni pomérové ukazatele spole¢nosti METRIE, spol. s r.0.

s odvétvim vroce 2010. V oblasti rentability dosahuje spolec¢nost lepSich vysledkt

V ramci rentability vlastniho kapitalu a rentability aktiv, pouze v oblasti rentability trzeb

je vysledek hors$i nez v odvétvi. Ukazatel zadluzenosti informuje o tom, ze spole¢nost

dosahuje niz8i zadluZenosti neZ odvétvi. V oblasti obratovosti dosahuje odvétvi ve

vSech ukazatelich lepsich hodnot nez spole¢nost METRIE, spol. s r.0.
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Obr. 5 Spider graf, spolecnost METRIE spol. s r. o. a odvétvi v roce 2010 (Vlastni zpraco-

vani)

7.4 Souhrnné ukazatele

741 Z-skére (Altmaniiv model)

U spolecnosti METRIE, spol. s r.0. od roku 2008 klesly hodnoty Z-skore (Tab. 16) pod
1,81, coz znamen4, Ze spole¢nost ma silné financni problémy. V roce 2007 se spolecnost

nachazi v tzv. sedé¢ zoné, kdy ma nevyhranénou financni situaci.
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Tab. 16 Vypocet Altmanova Z-skére, spolecnost METRIE, spol. s r.o.

2007 2008 2009 2010 2011

0,717 * CPK/A 0,1604| 0,1486| 0,1266| 0,0798| 0,0750
0,847 * CZ/A -0,0107 | -0,0049| -0,0423| -0,0186| -0,0309
3,107 * EBIT/A -0,0461 | -0,0095| -0,1474| -0,0559| -0,0788
0,420 * VK/CZ 1,4727| 1,0996| 1,0381| 0,8505| 0,8473
0,998 * T/A 0,5560| 0,5562| 0,4556| 0,5509| 0,6521
Z-Skore 2,1322| 1,7900| 1,4306| 1,4067| 1,4648

Zdroj: Vlastni zpracovani.

7.4.2 Index INO5

Pti vypoctu Indexu INOS byl pouzit posledni upraveny model z roku 2005. Vysledky jsou
uvedeny v tabulce (Tab. 17). Spole¢nost METRIE, spol. s r.o. dosahuje ve vSech analyzo-
vanych letech hodnot nizsich nez 0,9 a podniku se tak dostava do oblasti, kde mu hrozi

bankrot s pravdépodobnosti 86 %.

Tab. 17 Vypocet indexu NIOS, spolecnost METRIE, spol. sr.o.

‘ 2007 2008 2009 2010 2011

0,13* A/ICZ 0,5859| 0,4704| 0,4514| 0,3932| 0,3925
0,04 * EBIT/néklad.tiroky | -0,8063| -0,0514| -0,4985| -0,1890| -0,1475
3,97 * EBIT/A -0,0590| -0,0121| -0,1883| -0,0714 | -0,1007
0,21 * Vynosy/A 0,1194| 0,1279| 0,1003| 0,1330| 0,1445
0,09 * OA/(KZ + KBU) 0,2138| 0,1762| 0,1683| 0,1268| 0,1253
Index INO5 0,0538| 0,7110| 0,0332| 0,3927| 0,4141

Zdroj: Vlastni zpracovani.

7.5 Zhodnoceni vykonnosti spole¢nosti pomoci tradi¢nich (klasickych)

ukazatelu

Finan¢ni analyza spolecnosti METRIE, spol. s r.o. ukazala, v kterych oblastech se firmé

dafi a kde naopak dosahuje vysledkt slabsich. Vysledky byly porovnany s odvétvim.

Pfi pohledu na majetkovou strukturu lze vidét, Ze spole¢nost dosahuje témét stejnych hod-

not, nejsou zaznamendny zadné velké vykyvy. U spole¢nosti tvoii vlastni kapital prevaznou
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¢ast pasiv, zhruba 70 %, u odvétvi je to kolem 20 % a v roce 2010 odvétvi dosahuje do-
konce pouze 8 % podilu na celkovych pasivech. Z toho vypliva, Ze spole¢nost METRIE

spol. s r.o. disponuje velkym podilem vlastniho kapitalu.

Spolecnost METRIE, spol. s r.0. dosahuje ve vSech analyzovanych letech ztraty a podle
souhrnnych ukazatelii Z-skore a Index INOS, ma spolecnost velké finan¢ni problémy a do-
stava se do oblasti, kde ji hrozi bankrot. Pti pohledu na VZZ zjistime, Ze spole¢nost se do-
stava do ztraty z ditvodu nepokryti ndkladl na vyrobu vlastnich vyrobkd, proto byla prove-
dena analyza bodu zvratu, kde bylo zji$téno, ze prodejni cena na jeden piepocteny dvoume-

tr je niz$i, nez ndklady na jeho vyrobu.

V ukazatelich rentability celkového kapitalu a vlastniho kapitadlu dosahuje spole¢nost
METRIE, spol. sr.o. lepsich vysledi jak odvétvi, u ukazatele rentability trzeb je situace
opacna.

Z analyzy zadluzenosti vypliva, Ze spole¢nost METRIE, spol. s r.0. vyuziva konzervativni
strategii financovani, tedy ze cely dlouhodoby majetek a ¢ast ob&ézného majetku je financo-
van vlastnim kapitadlem. U odvétvi je vyuZivana naopak agresivni hodnota financovani.
Spolecnost splituje ve vSech letech zlaté pravidlo financovani, a to aby byla dlouhodoba

aktiva kryta dlouhodobym kapitalem, odvétvi toto kritérium splituje pouze v roce 2007.

Od roku 2009 se hodnoty likvidity u spole¢nosti dostavaji pod doporu¢enou hodnotu sta-

novenou Ministerstvem primyslu a obchodu.

Obrat celkovych aktiv je u spole¢nosti niz8i nez doporucend hodnota 1, pohybuje se v roz-
mezi 0,46 — 0,65, v odvétvi se tyto hodnoty pohybuji od 2,7 — 3,7. V oblasti doby obratu
pohledavek a zavazkli u spole¢nosti METRIE, spol. sr.0. nebyly zjiStény nedostatky.

Z analyzy je patrné, Ze firma nejdiive inkasuje své pohleddvky a nasledné hradi své zavaz-
ky.
Na zaklad€¢ provedené finan¢ni analyzy, bylo zji§téno mnoho nedostatkli, které maji na

fungovani spole¢nosti nemaly vliv a podnik tak nelze povazovat za finanéné zdravy a sta-

bilni.
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8 HODNOCENI VYKONNOSTI POMOCI KONCEPTU EVA

V nasledujici kapitole se budu zabyvat zhodnocenim vykonnosti spole¢nosti METRIE,
spol. s r.0. pomoci ukazatele ekonomické piidané hodnoty, abych zjistila, zda spole¢nost
pfinasi svym majitelim ekonomicky zisk. Pro vypocet ekonomického modelu je zapotiebi

upravit vstupni udaje z ucetnictvi tak, aby Iépe odpovidali ekonomické realité.

Pfi vypoctu ekonomického modelu budu vychazet ze vztahu: EVA = NOPAT -
WACC x C, ktery je podrobné popsan v kapitole 4.1. V nasledujici ¢asti se pokusim upra-
vami ucetnich udaja ziskat polozky C(NOA), NOPAT a WACC.

8.1 Vymezeni NOA

Velikost investovaného kapitalu mizeme stanovit dvéma zplsoby, bud’ z pasiv rozvahy
(finanéni ptistup - C), nebo z aktiv rozvahy (majetkovy pfistup - NOA). Ja budu v tomto
piipadé vychazet z aktiv a pouziji majetkovy pfistup. Pro stanoveni NOA je zapotiebi akti-
vovat polozky, které se v rozvaze nevyskytuji, ale slouzi k operativni €innosti, vyloucit

neoperativni aktiva a odecist netiroceny cizi kapital.
Vyc¢lenéni neoperativnich aktiv

Zde musime z aktiv vyloucit majetek, ktery je sice veden v tcetnictvi, ale nepodili se na

tvorbé hodnoty podniku.
e dlouhodoby financéni majetek

Dlouhodoby finan¢ni majetek spole¢nosti METRIE, spol. s r.0. neni propojen s hlavni ¢in-
nosti. Jedna se o stoprocentni podil ve spole¢nosti J & P, spol. sr. 0. — dfevovyroba, proto
hodnotu DFM budu odecitat od celkové hodnoty aktiv.

Tab. 18 Nadbytecny DFM, spolecnost METRIE, spol. s r.o.

2007 2008 2009 2010 2011

DFM 2475 2478 2481 | 2484 2487

Zdroj: Vlastni zpracovani.

e kratkodoby financni majetek

Cast tohoto majetku je nutné vylougit v piipadé, ze dosahuje vy3si ¢astky nez je provozné

nutné. Spole¢nost METRIE, spol. s r.0., nedosahuje ani v jednom roce hodnot vyssich, nez
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je 0,5, proto nebudu provadét zadné upravy a kratkodoby finanéni majetek ponechdm
V plné vysi.

e nedokoncené investice
Nedokonceny majetek bude pro spolecnost v budoucnu provozné pottebny, ale na soucas-

ném vysledku hospodateni se ovSem nepodili. VySe nedokoncenych aktiv bude tedy od

aktiv odectena.

Tab. 19 Vyvoj nedokoncenych investic, spolecnost METRIE, spol. S r.0.

2007 2008
Nedokonéeny DNM 109 0 0 0 0
Nedokoné¢eny DHM 738 956 1576 5464| 3678

Celkova nedokonc¢ena investice 847 956 1576 5464 3678

Zdroj: Vlastni zpracovani.

e ostatni aktiva nepotrebna k operativni cinnosti podniku

Do této skupiny patii naptiklad nevyuzivané pozemky a budovy, nepotiebné zasoby ¢i ne-
dobytné pohledavky. V piipadé spole¢nosti METRIE, spol. s r.0. je potieba vylouéit pohle-
davky, které jsou po splatnosti vice nez rok a je mozné ze nebudou viibec zaplaceny a pre-
devsim budovy, pozemky a drobny dlouhodoby majetek nepotiebny pro operativni ¢innost.
U spolecnosti METRIE, spol. s r.0. se vedeni rozhodlo vytadit z aktiv Hotel Stielnice,

Pension U Ttebiivky, ktery byl roku 2010 prodan, Calounictvi a stodolu Kozov.

Tab. 20 Ostatni neoperativni aktiva, spolecnost METRIE, spol. s r.o.

(v tis. K¢) ‘ 2007 2008 2009 2010 2011
Pohledavlfy’ po splatnosti 10 5 40 77 84
nad 12 mésict

Nepotiebny DHM 13633 | 13233 | 12743 4528| 4298

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Aktivace polozek nevykazanych v rozvaze

Jedna se o polozky, které spolecnost vyuziva ke své hlavni vydelecné Cinnosti, ale nejsou

V rozvaze zachyceny.

e Leasing
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Spole¢nost METRIE spol. s r. o. si formou leasingu pofidila uzitkovy viz CITROEN
JUMPER 2. Tento viz slouzi k operativni ¢innosti podniku, je proto potieba jej aktivovat
do rozvahy. Pro aktivaci leasingu jsem vyuzila aktivaci v sou¢asné hodnoté leasingovych
splatek, s vyuzitim diskontnich sazeb uvedenych v tabulce (Tab. 21). Aktivovana hodnota

bude zahrnuta, jak do dlouhodobého majetku, tak do zavazkii.

Tab. 21 SH leasingovych splatek, spolecnost METRIE, spol. s r.o.

(v tis. K&) 2007 2008 2009 2010 2011
Aktivace leasingu 339 187 38 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani.

o Goodwill, ndklady prinasejici dlouhodoby uzitek v budoucnu, tiché rezervy a oce-

novaci rozdily

Tyto polozky nebyly ve sledovaném obdobi ve spole¢nosti METRIE, spol. s r.0. zjistény,

proto nebude aktivace provedena.
SniZeni aktiv o neuroceny cizi kapital
Upravena aktiva je zapotiebi snizit o neurocené cizi zdroje. Spolecnost METRIE, spol.

S r.0. ani v jednom roce nevytvaii rezervy, proto nejsou do tabulky (Tab. 22) zahrnuty.

Tab. 22 Vyvoj neurocenych cizich zdrojii, spolecnost METRIE, spol. s r.o.

(v tis. K¢) ‘ 2007 2008 2009 2010 2011

Dlouhodobé zavazky netirocené 9842 10669| 10278 10119| 10634
Kratkodobé zavazky 27056| 29862| 29194| 31921| 32182
Casové rozliseni pasiv 14 17 33 4 118
Neurocené cizi zdroje 36912| 40548| 39505| 42044| 42934

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Rekapitulace uprav NOA

Dlouhodoby hmotny majetek jsem poniZila o hodnotu nedokonceného dlouhodobého
hmotného majetku, vyradila jsem nepotiebna aktiva a aktivovala hodnotu leasingu. Dlou-
hodoby nehmotny majetek byl ponizen o hodnotu nedokon¢ené¢ho dlouhodobého nehmot-
né¢ho majetku a dlouhodoby finan¢ni majetek byl ponizen v plné vysi. Dale je potieba vy-

loucit pohledavky, které jsou po splatnosti vice nez rok a je zde moznost, Ze nebudou za-
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placeny. Nasledné jsem pro el vypoctu Cistych operativnich aktiv odecetla od aktiv cel-

kovou vysi netro¢enych zavazk.

Tab. 23 Vymezeni NOA, spolecnost METRIE, spol. s r.o.

(v tis. K&) 2007 2008 2009 2010

Dlouhodoby majetek 84919| 85309| 87364| 94038 92874
DHM 83990| 84839| 87364| 93508| 92528
DNM 929 470 0 530 346
DFM 0 0 0 0 0
CPK 27836| 35074| 24839| 24878| 18503
Zasoby 38664 | 49243| 47322| 47462| 46664
Pohledavky 16 351| 14402| 9725| 16110| 10 244
Kratkodoby FM 9238| 11472| 6860 2915| 4222
Casové rozlieni 495 505 437 435 307
(-) neurocené cizi zdroje 36912 40548| 39505| 42044| 42934
NOA 112 755|120 383 | 112 203 | 118 916 | 111 377

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Soucasné je nutné upravit i kapitalou strukturu, jejichz zména bude mit vliv na vysi

WACC.
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8.2

Tab. 24 Vymezeni C, spolecnost METRIE spol. s r. o.

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011

Vlastni kapital 112 416 | 111 696 | 103 109 | 103 596 | 99 597
Zakladni kapital 20000 20000 20000| 20000| 20000
Kapitalové fondy -502 -498 -495 -492 -489
Rezervni fondy 88130| 88130| 88130| 88130| 88130
VH minulych let 23861| 21752 20736| 12313| 8511
VH uéetniho obdobi -2109| -1016| -8423| -3802| -6010
Ekvivalenty VK -16 964 | -16 672 | -16 839 | -12 553 | -10 545
Cizi zdroje 339| 8687 9094| 15320 11780
Bankovni tvéry 0| 8500f 9056| 15320| 11780
Leasing 339 187 38 0 0
C 112 755|120 383 | 112 203| 118 916 | 111 377

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Vymezeni NOPAT

Ve

S 24

du vychazet z vysledku hospodateni z bézené ¢innosti pfed zdanénim, ktery upravim o na-

sledujici polozky:

Placené uroky

Z finan¢nich naklada vylouc¢ime placené troky, jak z uvérd, tak z leasingu a pFicteme zpét

k vysledku hospodateni. U bankovnich tGroki bereme piimo nakladové tiroky placené pod-

nikem, velikost u leasingovy troka uréime vynasobenim odhadnuté alternativni urokové

miry a vysi leasingového zavazku k zacatku obdobi.

Tab. 25 Vyvoj ndkladovych urokii, spolecnost METRIE, spol. s r.o.

2007 2008 2009 2010 2011
Nékladové uroky - uvéry 123 421 641 661 1134
Nakladové uroky - leasing 107 83 45 9 0

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Mimoradné polozky
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Jedna se o polozky, které se svou vysi nebudou opakovat. Jedna se o vysledek hospodaieni
z prodeje dlouhodobého majetku, ktery dostaneme odectenim zlstatkové ceny tohoto ma-
jetku od trzeb za prodej dlouhodobého majetku. Ve sledovanych letech spole¢nost netvoii

ani neCerpa zadné rezervy.

Tab. 26 Vyvoj VH z prodej DM, spolecnost METRIE, spol. s r.o.

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011

VH z prodej DM 15 197 0| -4173 88

Zdroj: Vlastni zpracovani.

o Zmeny viastniho kapitalu

Do vypoctu NOPAT je zapotiebi zapoditat i vliv zmén vlastniho kapitalu, které se projevili
pfi vypoctu NOA (jedna se o vliv aktivace, opravnych polozek, tichych rezerv, vylouce-
nych neoperativnich aktiv atd., pokud mé¢li vliv na zménu VH). Zde je zapotiebi vyloucit
vynosy, které se vztahuji k pohledavkdm po splatnosti nad 12 mésici, které byly vyfazeny

z rozvahy pfi stanoveni NOA.
o Uprava dané

NOPAT znazornuje jiz zdanény operativni zisk, proto je zapotiebi opravit vysi dané, aby
odpovidala dafiové povinnosti z operativniho zisku. Upravu provedu tak, Ze rozdil (VH po
upravach — VH piivodni) vyndsobim daiiovou sazbou platnou v daném roce a tim ziskam
dodate¢nou dan. NOPAT ziskdm odectenim piivodni a dodatecné dan€ od opraveného vy-

sledku hospodateni z bézné Cinnosti.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

72

Tab. 27 Vymezeni NOPAT, spolecnost METRIE, spol. s r.o.

(v tis. K¢&) ‘ 2007 2008 2009 2010 2011

VH z bézné Cinnosti pred zdanénim - plvodni -2592 -963| -8636| -3782| -5316
(-) dodatecné odpisy - aktivovany leasing 42 23 5 0 0
(+) ndkladové uroky 230 504 686 670 1134
(-) VH z prodeje DM 15 197 0| -4173 88
(-) trzby z pohledavek po splatnosti 10 6 40 77 84
VH z béZné Cinnosti pred zdanénim - po Upravach | -2 429 -685| -7994 984 | -4 355
Rozdil (VH po Upravach - VH plvodni) 163 278 641| 4766 962
PlGvodné placena dan -483 53 -213 20 694
Dodatecné vypocitana dan 39 58 128 905 183
NOPAT -1 985 -796| -7910 58| -5231

Zdroj: Vlastni zpracovani.

8.3 Vypocet nakladi na kapital WACC

Po vymezeni NOA a NOPAT je tieba stanovit posledni veli¢inu pro vypocet EVA a to jsou

vazené prumé&rné naklady na kapital.

8.3.1 Stanoveni nakladi na cizi kapital

Bankovni uvér

Néklady na bankovni Givér miizeme vypocitat nékolika riznymi zptsoby. Uvedu tfi rizné

vypocCty, nejjednodussi a nejpiesnéj$i variantou je, zname-li trokovou miru piimo ze

smlouvy o avéru. Spole¢nost METRIE, spol. s r.0. pribézné vyuziva rizné druhy investic-

nich Gveérd a kontokorenti. VySe uroku je ve smlouvich odvozena od urokové sazby

1M PRIBOR (Ceska narodni banka, 2012), ke které je pfipoGtena pevna odchylka stanove-

na bankou.
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Tab. 28 Ndklady na bankovni uvery — 1. alternativa

2007 2008 2009 2010 2011
1M PRIBOR 2,96 %| 3,81%| 1,93% 1,09% | 0,97 %
Pevna trokova mira dle smluv x| 1,80%| 245% 255%| 255%
Nominalni trokova sazba z Gvéru 296%| 561%| 4,38% 3,64%| 3,52%

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Dal3i variantou pro vypo&et urokové sazby, je vyuziti vztahu ndkladové troky/((stav BU na

za&atku roku + stav BU na konci roku)/2).

Tab. 29 Ndklady na bankovni uvery — 2. alternativa

\ 2007 2008 2009 2010 2011
Stav BU na zagtku roku 2 000 ol 8500 9059| 15320
Stav BU na konci roku ol 8500 9059| 15320 11780
Primémy stav BU 1000| 4250| 8780| 12190| 13550
Nakladové aroky 123 421 641 661| 1134
Urokové sazba avéru o o o o o
(stay B 1a konelirok) 000%| 495%| 7.08%| 431%| 9.63%
A0 o v Ut 1230%| 991%| 7.30%| 542%| 837%
(primérny stav BU)

Zdroj: Vlastni zpracovani.
Dalsi variantou je vyuziti alternativniho zptisobu zalozeného na trznich datech, vychazejici
Z bezrizikové trokové miry (Ministerstvo financi CR, 2012) a rizikové piirazky (Damodo-
ran, 2012c). Internetova stranky Damodoran poskytuji informace o ratingu spole¢nosti

s doporucenou rizikovou ptirazkou.

Tab. 30 Ndklady na bankovni uvery — 3. alternativa

2007 2008 2009 2010 2011
Bezrizikova urokova mira 428%| 455%| 4,67%| 3,71%| 351%
Urokové kryti (EBIT/NU) -20,16|  -1,29| -1246| -472| -3,69
Rating D D D D D
Rizikova ptirazka 20,00 % | 20,00 % | 20,00 % | 20,00 % | 20,00 %
Odhadnuté trokova sazba BU | 24,28 % | 24,55 % | 24,67 % | 23,71 % 23,51 %

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Pro tcely této prace budu dale vychazet z tabulky (Tab. 28.), protoze tdaje vychazi ze sku-
tecnosti. Pfi vypoctu naklad na bankovni uvér musime brat v tivahu pisobeni danového

Stitu. V roce 2007 cinila dan 24%, v roce 2008 - 21%, v roce 2009 - 20% a v roce 2010

a 2011 byla dan z ptijmu 19%.

Tab. 31 Ndklady na bankovni wiver

2007 2008 2009 2010 2011
Nominalni trokova sazba z uvéru 2,96 % 561%| 4,38%| 3,64%| 3,52%
Naklady na bankovni Gvér 2,25 % 443%| 350%| 2,95%| 2,85%

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Leasing

Néklady na leasing stanovim podle zptisobu, zaloZzeném na trznich datech, ktery byl poci-

tan jako treti varianta v piipad¢ vypoctu nakladii na bankovni uvéry, a i zde je zapotiebi

brat v uvahu vliv danové Stitu.

Tab. 32 Odhadnuta vrokova sazba leasingu

2007 2008 2009 2010 2011
Odhadnuta urokova sazba leasingu | 24,28 % | 24,55 % | 24,26 % | 23,71 % | 23,51 %
Naklady na leasing 18,45%| 19,39 % | 19,41 %| 19,21 % | 19,04 %

Zdroj: Vlastni zpracovani.
Na zakladé predchozich Gdaji miizeme vypocitat primérné naklady dluhu.
Tab. 33 Priumérné ndaklady dluhu

2007 2008 2009 2010 2011
Bankovni uvéry (pocatek roku) 2 000 0 8 500 9059| 15320
Leasing (pocatek roku) 521 402 223 45 0
Suma cizich zdroju 2521 402 8723 9104| 15320
Néklady na bankovni avéry 2,25% x| 350%| 295%| 2,85%
Néklady na leasing 18,45%| 19,39 % | 19,41 %| 19,21 % X
Primérné naklady dluhu (Nck) 560%]| 19,39%| 391%| 3,03%| 2,85%

Zdroj: Vlastni zpracovani.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

75

8.3.2 Stanoveni nakladi na vlastni kapital

Pro vypocet metody CAPM s ndhradnimi odhady 3 je zapotiebi bezrizikova tirokova mira

(Ministerstvo financi CR, 2012), dale B nezadluzeného podniku (Damodoran, 2012b) a

rizikovou prémii. (Damodoran, 2012c)

» Metoda CAPM s nahradnimi odhady 8

Tab. 34 Vypocet ndkladit na viastni kapitdal pomoci CAPM

‘ 2007 2008 2009 2010 2011
Bezrizikova urokova mira (%) 428% | 455% | 467% ]| 3,71%| 3,51%
B nezadluzena 1,77 1,17 1,18 1,08
B zadluzena 1,80 1,24 1,26 1,21
Rizikova prémie 584%| 7,10%| 585%| 6,28%| 7,28%
e 14,79 %| 12,38 % | 11,94 % | 11,65 %| 12,31 %

Zdroj: Vlastni zpracovani.

» Stavebnicovy model

K vypoctu nakladii na vlastni kapital lze vyuzit stavebnicovy model pouzivany Minister-

stvem pramyslu a ochodu CR, tzv. Benchmarkingovy diagnosticky systém indikatort

INFA. (Ministerstvo prumyslu a obchodu, 2012a)

Tab. 35 Vypocet nakladii na kapitdil pomoci stavebnicové metody MPO

CR, spolecnost METRIE, spol. s r.0.

- 2007 2008 2010 2011
BezrizikovA sazba | 4,28%| 4,55%| 4,67%| 371%| 3,51%
LA 490%| 487%| 490%| 489%| 4,92%
rPodnikatelské 000%| 1,06%| 026%| 062%| 0,69%
(FinStab 510%| 4,07%| 484%]| 449%| 439%
(FinSr 10,00 % | 10,00 %| 10,00 % | 10,00 % | 10,00 %
re 24.28% | 2455%| 24.67%| 23,71%| 23,51%

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Tab. 36 Vypocet ndakladii na kapitil pomoci stavebnicové metody MPO

CR pro odveétvi
‘ 2007 2008 2009 2010 2011

bezrizikova sazba 428% | 455% | 4,67%| 3,71%| 3,51%
rLA 167%| 1,70%| 1,82%| 1,48%| 1,98%
rPodnikatelské 3,06%| 413%| 548%| 456%| 6,70%
rFinStab 107%| 2,26%| 451%| 388%| 513%
rFinSr 1,94% | 0,00%| 10,00 % | 10,00% | 9,99 %
re 12,02 % | 12,64 % | 26,48 % | 23,63 % | 27,31 %

Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu 2012b, 2012c¢, Vlastni zpracovani.
e Dividendovy model

Spole¢nost METRIE, spol. s r.0. neni vefejné obchodovatelna na kapitalovém trhu, proto

neni zndma jeho trzni hodnota a tato metoda nelze pouzit.
» Odhad nakladd pomoci primérné rentability odvétvi

Dalsi moznosti, jak zjistit naklady na vlastni kapitél, je z udaji dostupnych na interneto-
vych strankach Ministerstva primyslu a obchodu CR, udaje pro rok 2011 v dobé& zpracova-

ni diplomové prace nejsou k dispozici. (Ministerstvo prumyslu a obchodu, 2012b, 2012c¢)

Tab. 37 Primérnd rentabilita odvétvi

2010 2011

-48,34 %

2009
-90,64 %

2008
-25,53 %

2007

Rentabilita v odvétvi

Zdroj: Vlastni zpracovani.

» Odvozeni nakladl na vlastni kapital z naklada ciziho kapitalu

Tab. 38 Odvozeni nakladii na viastni kapital z Nc

\ 2007 2008 2009 2010 2011
Urokova sazba BU 296%| 561%| 438%| 3,64%| 3,52%
prirazka 3,00%| 3,00%| 3,00%]| 3,00%| 3,00%
re 596%| 861%| 7,38%]| 6,64%| 652%

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Vysledky pro zjisténi nakladt na vlastni kapital vypocitané vyse, jsou sumarizovany do
nasledujici tabulky. Primérnou hodnotu vlastnich nakladii jsem vypocitala, jako vazeny
pramér tii metod stanoveni nakladt na vlastni kapital. Nebudu pocitat s rentabilitou v od-

vétvi, kterd by hodné zkreslila vysledek.

Tab. 39 Prehled ndkladii na viastni kapital dle riznych pristupii

‘ 2007 2008 2009 2010 2011

Metoda CAPM 14,79%| 12,38 % | 11,94 %| 11,65 % | 12,31 %
Stavebnicovy model 24,28 % | 24,55 % | 24,67 % | 23,71 % | 23,51 %
Odvozeni z Nck 596 % | 861%| 7,38%| 6,64%| 6,52%
Priimérna hodnota Nyk 15,01 % | 15,18 % | 14,66 % | 14,00 % | 14,11 %

Zdroj: Vlastni zpracovani.

8.3.3 Stanoveni vaZenych primérnych nakli na kapital (WACC)

V této ¢asti dopocitdm primérné naklady na kapital, které jsou definovany jako vazeny
aritmeticky priimér nakladi na jednotlivé druhy kapitalu, tj. na cizi a na vlastni kapital. Pro
ureni nakladl na cizi kapital pouziji primérné naklady dluhu (Tab. 33) a pro urceni na-
kladd na vlastni kapital pouziji vypocet podle metody CAPM s nahradnimi odhady B. Jeli-
koz vypocet EVA vychazi ze stavu kapitalu k pocatku hodnoceného obdobi, beru i pro vy-

pocet nakladl na kapital strukturu kapitalu k pocatku roku.
Tab. 40 Vypocet WACC

2007 2008 2009 2010 2011

Nck 560%| 1939%| 391%| 3,083%| 2,85%
Nvk 14,79 %| 12,38 % | 11,94 % | 11,65 % | 12,31 %
CK/C (pocatek roku) 2,10%| 030%| 7,22%| 8,10%| 12,88 %
VK/C (pocatek roku) 97,90% | 99,70 % | 92,78 %| 91,90 % | 87,12 %
WACC 14,60 % | 12,40 % | 11,36 % | 10,95 % | 11,10 %

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Jak je patrné z tabulky (Tab. 40), maji vazené pramérné naklady na kapital, klesajici cha-

wrwe

Spole¢nost METRIE, spol. s r.0. vyuziva piili§ mnoho drahého vlastniho kapitalu. V roce
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2008 dosahuje témét 100 %. Doporuc¢ovana vyse zadluzenosti se pohybuje v rozmezi 30 —
60 %.

8.4 Vypocet EVA

V ptedchozich ¢astech byly vypocitany vSechny potiebné polozky pro vypocet ukazatele
ekonomické ptidané hodnoty (NOA, NOPAT, WACC).

8.4.1 Vypocet EVA dle ekonomického modelu

Pro vypocet byl pouzit vzorec EVA = NOPAT — WACC x C.

Tab. 41 Vypocet EVA dle ekonomického modelu

2007 2008 2009 2010 2011
NOA (pocatek roku) 116 061 | 112 751| 120383| 112203| 118916
NOPAT -1 985 -796 -7 910 58 -5 231
WACC 14609%| 12,40%| 11,36 % | 10,95%| 11,10%
EVA (v tis. K&) -18928| -14777| -21586| -12229| -18430
Zdroj: Vlastni zpracovani.
2007 2009 2010 2011
0 - 20,00%
5000 - 15,00%
- 10,00%
10000 -
- 5,00%
15000
- 0,00%
220000 - _5,00%
225000 - 210,00%
| memEVA —@=RONA wacc |

Obr. 6 Vyvoj EVA a vstupnich velic¢in pro vypocet ekonomického modelu EVA (Vlastni

zpracovani

Spolecnost ma vysoky investovany kapital vici dosazené hodnoté¢ NOPAT a pomérmn¢ vy-

soké primérné naklady na kapital a to z diivodu pouzivani velkého mnozstvi drahého

vlastniho kapitalu.
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8.4.2 Vypocet EVA dle ucetniho modelu

Pro srovnani provedu vypocet ucetniho modelu, podle metodiky Ministerstva pramyslu
a obchodu CR za pouziti vzorce EVA = CZ —r. x VK. Vychazi ze vztahu EVA = (NOA —
re) X VK. Ugetni model je pouzivan piedevsim v piipadech, kdy nemate k dispozici dosta-
tek informaci vyjadieni ukazatele EVA podle ekonomického modelu. Tento model vyuziva
Ministerstvo prumyslu a obchodu, proto lze provést srovnani vysledkli spolecnosti

METRIE, spol. s r.0. s odvétvim.

Tab. 42 Vypocet EVA dle ucetniho modelu, spolecnost METRIE, spol. s r.o.

2007 2008 2009 2010 2011
I. (stavebnicova metoda) 2428% | 2455% | 24,67 % | 23,71%| 2351 %
Cisty zisk (v tis. K&) -2 109 -1 016 -8 423 -3 802 -6 010
VK (v tis. K¢) 129380| 128368| 119948| 116150| 110143
EVA (v tis. K¢) -33522| -32530| -38014| -31341| -31905

Zdroj: Vlastni zpracovani.
2007 2009 2010 2011
0 - 30,00%
-3000 - 25,00%
-10000 - 20,00%
-15000 - 15,00%
-20000 - 10,00%
-25000 - 5,00%
30000 - 0,00%
-35000 - _5,00%
40000 - -10,00%
| memEVA —#=ROE re |

Obr. 7 Vyvoj EVA a vstupnich velic¢in pro vypocet ekonomického modelu EVA (Vlastni
zpracovani)

Vypocty podle obou modelii se shoduji v tom, Ze ekonomicka ptidana hodnota se ve vSech
sledovanych letech pohybuje v zdpornych Cislech a nevytvaii hodnotu pro vlastniky, nao-

pak svou c¢innosti firma pfispiva k jejimu snizovani. Podle ekonomického modelu se

vvvvvv

rok 2010.
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Tab. 43 Vypocet EVA dle ucetniho modelu, odvétvi
‘ 2007 2008 2009 2010
I. (stavebnicova metoda) 12,02 % 12,64 % 17,58 % 15,56 %
Cisty zisk (v tis. K&) 1647778 -4 826 509 -7 629 938 -3247 198
VK (v tis. K<) 23057964 | 18902 039 8 417 460 5103633
EVA (v tis. K¢) -1123 789 -7 215727 -9109 727 -4 041 323

Zdroj: Ministerstvo pramyslu a obchodu 2012b, 2012c¢, Vlastni zpracovani.

30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0.,00%

2007

2008 2009 2010 2011

Hre- METRIE spol.sr.0. Hre- odvétvi

Obr. 8 Porovndni ndkladii na viastni kapital s odvétvim (Ministerstvo priumyslu a obcho-
du 2012b, 2012c, Viastni zpracovani)
Z grafu vyplyva, ze analyzovana spole¢nost METRIE, spol. s r.0. ma krom¢é roku 2011
vyssi naklady na vlastni kapital, nez je primér odvétvi, to je dano jiz zminovanou nevhod-

nou finanéni strukturou.

8.5 Identifikace generatori hodnoty

V nasledujici kapitole provedu pyramidovy rozklad EVA za roky 2010/2011 a citlivostni
analyzu roku 2011.

8.5.1 Pyramidovy rozklad

Pyramidovy rozklad za¢ina ukazatelem EVA, ktery udava ro¢ni zménu mezi roky 2010
a2011. Rozkladem zjistime, co piisobilo na sniZzeni ukazatele EVA v roce 2011. Zékladni
faktory ovliviiujici ukazatel EVA je spread (RONA — WACC) a investovany kapital. Na

obrazku (Obr. 10) mizeme vidét, Ze spolecnost ve sledovanych letech netvofila hodnotu
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pro své vlastniky a dokonce doslo v meziobdobi ke sniZzeni hodnoty. Nartist WACC zpiiso-
bil pokles spreadu, ktery mél v koneéném disledku, negativni vliv na vrcholovy ukazatel
EVA. Vliv investovaného kapitalu se odviji od hodnoty spreadu, ktery dosahoval zaporné

hodnoty a proto zvyseni C piispélo ke zhorSené tvorbé EVA.

EVA = EVA
12229 | -18430 rok 2010 | rok 2011
-6 201 vliv na EVA
| |
RONA - WACC * C (NOA)
-10,90 % | -15,51 % 112203 | 118916
+ -
|
| |
RONA - WACC
005% | -441% 1095% | 11,10 %

Obr. 9 Rozklad EVA (Viastni zpracovani)

Rentabilita investovaného kapitalu (RONA) je ovlivnéna ziskovou marzi a obratovost in-
vestovaného kapitalu. Ziskova marze plisobi negativné, naopak obratovost aktiv pozitivné
na tvorbu hodnoty. Na mirném zvyseni obratovosti investovaného kapitalu se podilelo zvy-

Seni trzeb v roce 2011 o 11 %, opacny vliv ma zvySeni investované¢ho kapitélu.

RONA
005% | -441%
|
NOPAT / Trzby * Trzby / C
006% | -485% 08 | o091
- +
|
Trzby / C (NOA)
95773 | 107727 112203 | 118916
+ -

Obr. 10 Rozklad RONA (Vliastni zpracovani)

Na snizZeni ziskové marze mélo nejvétsi vliv sniZeni rozdilu ostatnich vynost a nakladd,
poté snizeni osobnich nékladl na trzbach a také pokles piidané hodnoty na trzbach. Jediny
pozitivni vliv na vysi ziskové marze mélo snizeni podilu odpist na trzbach. Souhrnné tedy

prevazil negativni vliv na ziskovou marzi.
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NOPAT / Triby

0,06% | -4,83%

PH/T - Osobni Na/ T - Odpisy / T + Ost. Vy-ost. Na/ T

40,33 % | 39,98 % 35,49 % | 36,88 % 5,87 % | 5,67 % 1,08% | -2,26 %

- - + -

Obr. 11 Rozklad ziskové marze (Viastni zpracovani)

U investovaného kapitalu doslo k jeho narGstu a to mélo negativni vliv na obratovost aktiv.
Vy&i investovaného kapitalu zjistime se¢tenim ukazateld CPK, dlouhodobého majetku
a ¢asového rozliseni. Ve sledovaném obdobi CPK a vyse dlouhodobého majetku vzrostli,
coz mélo negativni vliv na vysi investovaného kapitalu. Dlouhodoby majetek vzrostl z di-
vodu navySeni dlouhodobého hmotného majetku, ptevazné ndkupu pracovnich strojii a
zatizeni. Na CPK ma jednoznaéné pozitivni vliv pokles kratkodobého finanéniho majetku

a zvyseni kratkodobych cizich zdroji. Negativné potom plisobi nartst pohledavek a zasob.

C (NOA)
112203 | 118916
W I | W
CPK + Dlouh. majetek + Casové rozliseni
24402 | 24443 87364 | 94038 437 | 435
- - +
| i |
DHM + DNM + DFM
87364 | 93508 0 | 530 o | o
I I I I
Zasoby + Pohledavky + Kratk. FM - Kritkodoby CK
47322 | 47462 9725 | 16110 6860 | 2915 39505 | 42044
- - + +

Obr. 12 Rozklad investovaného kapitdlu

Nyni zhodnotim druhou polozku spreadu a to vazené primérné naklady na kapital WACC.
Je patrny mirny ndrast, zpisobny rostoucimi ndklady na vlastni kapital. Ackoliv podil
vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu zaznamenal pokles, vzhledem k vysoké hodnoté
nakladii na vlastni kapital a vysokému podilu na celkovém kapitalu, ptevazil negativni vliv
na kone¢nou vysi EVA. Naklady na vlastni kapital byly pocitany modelem CAPM s na-
hradnimi odhady B a rizikovou pfirazkou. Bezrizikova sazba vzrostla, coz mélo negativni

vliv na EVA.
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WACC

10,95 % | 11,10 %

VK/C

NVK

CK/C

NCK

91,90 % | 87,12 %

11,65 % | 12,32 %

8,10 % | 12,88 %

3,03% | 2,85%

+

+

Obr. 13 Rozklad WACC

8.5.2 Citlivostni analyza

Ugelem citlivostni analyzy je zjisténi citlivosti EVA na zmény faktort, které byly identifi-

kovany v piedchazejicim pyramidovém rozkladu. Pfedmétem této analyzy je vyjadfit, jak

by se zménila hodnota ukazatele EVA v roce 2011, kdyby se hodnota faktoru, ktery EVA

ovliviiuje, zménila o 10 %. Faktory, jejichz odchylka od pivodni hodnoty vyvola pouze

malou zménu EVA, mizeme povazovat za mén¢ dulezité. Naopak vyznamné budou fakto-

ry, jejichz 10 % odchylky vyvolaji zna¢né zmény EVA.
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Tab. 44 Citlivostni analyza 2011, spolecnost METRIE, spol. s r.o.
v tis. K&) Pivodni hodnota | Zména hodnoty EVA
ukazatele 010% pivodni| nova | zména
DHM 93 508 102 859| -18430| -19468| -1038
DNM 530 583| -18430| -18436 -6
Zasoby 47 462 52208 | -18430| -18929 -499
Pohledavky 16 110 17721 | -18430| -18609 -179
Kratkodoby FM 2915 3207 | -18430| -18462 -32
Kratkodobé CZ 42 044 46 248| -18430| -17963 467
PH/Trzby 39,98% 4398% | -18430| -14121| 4309
Osobni Na/Trzby 36,88% 40,57% | -18430| -22405| -3975
Odpisy/Trzby 5,67% 6,24% | -18430| -19044 -614
Ost. Vy - N&/Trzby -2,68% -2,95% | -18430| -19173 -743
Trzby 91 649 100 814| -18430| -18873 -443
Bezrizikova sazba 3,51% 3,86% | -18430| -18793 -363
Naklady na VK 12,31% 13,55% | -18430| -19705| -1275
Naklady na CK 2,85% 3,14%| -18430| -18474 -44
Beta koeficient 1,21 1,33| -18430| -19335 -905
Rizikova ptirazka 7,28% 8,01% | -18430| -19345 -915
WACC 11,10% 12,20%| -18430| -19739| -1309
VK/Uplatné zdroje 87,12% 95,83% | -18430| -19706| -1276
Investovany kapital 118 916 130808 | -18430| -19750| -1320
RONA -4,40% -4,84% | -18430| -18982 -552

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Z tabulky je patrné, Ze hodnota EVA je nejvice citlivda na zmé€nu poméru ptidané¢ hodnoty

K trzbam (zména EVA ¢ini 4 309 tis. K¢). Druhym nejvyznamnéjsim faktorem je podil

osobnich nakladd na trzbach (zména EVA je — 3 975). Dalsi vyznamné faktory ovliviiujici

hodnotu EVA jsou WACC, pomeér vlastniho kapitdlu a Gplatnych zdroji, ndklady na vlastni

kapital a zména dlouhodobého hmotného majetku.

Je dilezité brat na védomi, Ze zména jednoho faktoru, vyvola zménu jiného faktoru. Pomo-

ci citlivostni analyzy, identifikujeme nejvyznamné;jsi faktory ovlivitujici hodnotu EVA.
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8.6 Zhodnoceni vykonnosti spole¢nosti pomoci EVA

Vysledky ekonomické pfidané hodnoty EVA nejsou pro spole¢nost METRIE, spol. s r.o.

pfiznivé. Ani v jednom roce nevytvaii kladnou hodnotu pro vlastniky. Vyvoj EVA, NOA

ani NOPAT nevykazuji zadny trend. Pouze WACC vykazuje mirné klesavou tendenci, coz

je zapticinéno vyuzivanim levnéjsiho ciziho kapitalu.

Z vypoctu EVA a identifikaci generatorti hodnoty vyplyva, ze pokud spolecnost chce zvysit

svoji vykonnost, musi se zaméfit na tyto faktory:

e zvysit ziskovou marzi — tento ukazatel hraje jednu z hlavnich roli vykonnosti podni-

ku, jak ukdzala citlivostni analyza. Pro zvySeni ziskové marZe je zapotiebi upravit

prevazné tyto ukazatele:

o pridand hodnota na trzbach — citlivostni analyza vyhodnotila, pravé tento

ukazatel jako nejvyznamnéjsi pro zménu hodnoty EVA. Pro jeho zvySeni je

zapotiebi ptijimat zakazky s vysokou ziskovou marzi.

osobni ndklady na trzbach — aby mé¢l tento ukazatel kladny vliv na ziskovou
marzi, je zapotiebi osobni naklady snizit. Toho miiZe spolecnost dosdhnout
modernizaci vyroby, kde moderni zatizeni potfebuje mén¢ pracovnikl na
obsluhu, dale zvySenou produktivitou prace, zlepSenim organizace prace ve
spolecnosti, aniz by muselo dojit ke sniZeni mezd, spiSe naopak. Vybudovat

jasny motivacni plan.

e zZvysSit obratovost investovaného kapitalu — tento ukazatel ovliviiuji:

o

trzby — spolecnost by se mé¢la snazit o pernamentni riist svych trzeb, udrzovat
dobré vztahy se stavajicimi odbérateli, nabizet mnozstevni slevy, prozkouma-
vat pozadavky trhu na kvalitu, typ a provedeni vyrobki, neustéle inovovat své
produkty a pfipadné opravnéné reklamace tesit bez zbytecného odkladu. Udr-
zovat dobré vztahy s odbérateli, dodavateli, stitnimi institucemi a

V neposledni fadé zaméstnanci spolecnosti.

investovany kapital — spole¢nost by méla provést podrobnou analyzu vyuzi-
telnosti veSkerého majetku a stanovit, ktery majetek by mohla prodat. Dalsi
moznosti je snizovani CPK, kterého je mozné dosahnout fizenim pohledavek,

jejich v€asnym placenim, provéfovani bonity zdkaznikli a zajisténi vymaha-
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telnosti nezaplacenych pohledavek a udrzovani pfiméiené finanéni hotovosti.
Pripadny nadbyte¢ny stav KFM vkladat do Grocenych produktu.
e snizit naklady na kapital — firma by méla vyuzivat vice levnéjsi cizi uroc¢eny kapital

a vyuzivat danovy $tit.
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9 IMPLEMENTACE KONCEPTU EVA DO SPOLECNOSTI
METRIE, SPOL. SR.O.

V piedeslych kapitolach jsem provedla zhodnoceni spole¢nosti METRIE, spol. s r.o. po-
moci vybranych klasickych ukazatelti a moderniho ukazatele ekonomické ptidané hodnoty.
Po identifikaci faktora ovlivitujicich vykonnost je mozné pfistoupit k navrhu implementace

konceptu ekonomické pfidané hodnoty do fizeni spole¢nosti METRIE, spol. s r.0.

V souéasné dob¢ spole¢nost METRIE, spol. s r.0. vyuziva k hodnoceni vykonnosti pouze
nékteré tradicni ukazatele, jako jsou cash flow, méfeni zisku za jednotlivé vyrobky a pro-
duktivitu prace. Koncept EVA pouzitim jediného ukazatele propoji vSechny podnikové
¢innosti a zucastnéné osoby. Dokaze identifikovat faktory vykonnosti a pfijimat pouze ta-

kova rozhodnuti, ktera vedou K tvorbé hodnoty.

Spolecnost neni vefejné obchodovatelnd na kapitalovém trhu, proto nelze vyuzit zadny
moderni ukazatel zaloZeny na trzni hodnoté, napf. trzni pfidand hodnota (MVA), Excess
Return (ER), nebo Total Shareholder Return (TSR). Existuji dal§i moderni ukazatele, které
by spolecnost mohla vyuzit, ale jako nejvhodnéjsi se jevi implementace ekonomické piida-

né hodnoty (EVA).

Spole¢nost METRIE, spol. s r.0. by méla koncept EVA vyuzivat jako nastroj fizeni spole¢-

nosti, pro méteni vykonnosti podniku, zjistovani generatortt hodnoty EVA a odménovani.

Samotna implementace konceptu je individualni pro kazdou spole¢nost. Zavisi na velikosti
spolecnosti, slozitosti organizacni struktury a odhodlani managementu na vSech urovnich.
Ve vétsin€ podniki pretrvava obava ze vSeho nového a drzi se ve svych zajetych kolejich,
které ovSem v dneSni dob¢ jiz nepostacuji a nemaji dostate¢nou vypovidajici schopnost. Je

zapotiebi udélat krok vpied.

9.1 Rozhodnuti o zavedeni na Grovni vrcholového managementu

Rozhodnuti o zavedeni nového konceptu méfeni vykonnosti, je nutné na tirovni nejvyssiho
vedeni spolecnosti. Je dilezité, aby tito lidé byli pfesvédceni o uzitecnosti konceptu EVA,
rozuméli jeho podstaté, vypoctu a navaznostem v podniku a byli schopni identifikovat Kli-

¢ove faktory vykonnosti, a tak napomohli tvorbé kladné ekonomické hodnoty.
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9.2 Vytvoreni projektového tymu

Vedeni spolecnosti musi stanovit fidici skupinu pracovnikl. V piipadé spolecnosti
METRIE, spol. s r.0. se jedna o ekonomického feditele a piedstavitele spole¢nosti pro ja-
kost v jedné osob¢, obchodniho feditele, vyrobniho a technického feditele. Tito ¢lenové

projektového tymu by si méli zvolit svého vedouciho, tzv. manazera projektu.

Clenové projektového tymu musi projit dikladnym $kolenim problematiky konceptu EVA,
aby ziskali, dostate¢né znalosti o konceptu EVA, protoze budou zodpovédni za cely proces
implementace a budou rozhodovat o jednotlivych krocich a fazich. Je dilezité, aby celou
problematiku pochopili a vidé€li piinos pro celou spole¢nost, dostatecn¢ motivovali ostatni
zameéstnance, seznamili je s hodnocenim na zakladé konceptu EVA a méli by vytvaret po-

zitivni pracovni klima.

9.3 Volba strategie zavedeni EVA

Ukolem projektového tymu bude, p¥ijmou zasadni rozhodnuti o struktufe zavedeni koncep-
tu ekonomické piidané hodnoty. Jedna se o zavedeni tzv. 4M — Measurement, Manage-

ment, Motivation a Mindset.

9.3.1 Measurement

V této oblasti musi projektovy tym pfijmout zdsadni rozhodnuti o struktufe zavedeni kon-
ceptu a méfeni ekonomické ptidané hodnoty. Je duilezité si zodpoveédét nékolik zasadnich

otazek.
Jak se bude EVA pocitat?

Zde si spolecnost vybere, podle kterého modelu bude chtit ekonomickou ptidanou hodnotu

pocitat. Zda zvoli jednodussi ucetni model, ktery vychézi z neupravenych dat nebo zvoli

vvvvvv

4

ptresnéjsi informace. Spole¢nosti METRIE, spol. s r.0. doporucuji vyuzivat slozitéjsi eko-
nomicky model.

Jaké upravy ucetnich dat bude nutné proveést?

Spole¢nosti doporucuji provadét minimalné ty Gcetni upravy, které jsem nastinila v kapito-

lach 9.1 a 9.2. Cim vice tprav bude provadéno, tim piesndjsi bude vysledek ekonomické
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pridané hodnoty, zaroven je nutné zvazit naro¢nost vypoctu. Vybrané upravy by méla spo-

le¢nost stabilné pouzivat minimalné po dobu 3 let.

Pii vymezeni Cistych operativnich aktiv (NOA) bych doporucila, pouzit majetkovy ptistup,
mezi zakladni doporucené upravy bych zaradila zejména vylouceni dlouhodobého financ-
niho majetku a nedokoncenych investic, odecist pohledavky po splatnosti déle nez jeden
rok, dal$i neoperativni majetek a netrocené cizi zdroje. U vypoctu NOPAT jsem vychazela
z vysledku hospodateni z béZzné Cinnosti pied zdanénim, vyloucila jsem placené uroky,
vysledek hospodateni z prodeje dlouhodobého majetku a trzby vztahujici se k pohledav-

kam po splatnosti, poté jsem upravila daii z piijmu.
Jak budou kalkulovany naklady na kapital?

Stanoveni nakladl na cizi kapital nebude tézké, protoze spolecnost znd urokové sazby
svych uvért. U stanoveni nakladl na leasing je vhodné pouzit metodu zalozenou na trznich
datech, a je za potiebi, brat na védomi pisobeni dafiového $titu. U nakladi na vlastni kapi-
tal doporucuji vyuzit metodu CAPM s nahradnimi odhady . Tato metoda zohlednwuje rizi-

ko statu, odvétvi 1 finan¢ni strukturu podniku.
Na jaké urovni bude hodnota EVA mérena?

Doporucuji méfit hodnotu EVA za celou spolecnost jako celek. Tento zpiisob je jednodussi

r.o. zvykne na novy koncept fizeni hodnoty.
Jak casto bude hodnota EVA mérena?

Spolecnost METRIE, spol. s r.0. by méla ekonomickou pfidanou hodnotu pocitat za kazdé
Ctvrtleti. Hlavni generatory hodnoty, které jsou patrné z pyramidového rozkladu ukazatele
EVA, by mély byt sledovany kazdy mésic, z divodu v€asného odhaleni negativnich zmén

ve vyvoji téchto ukazatelt.
Budou nutné upravy stavajiciho informacniho systéemu?

Ugetni systém v podniku by mél byt nastaven tak, aby bylo jednoduché identifikovat hlavni

oblasti, kterych se budou upravy tykat a zachytit tak ekonomickou situaci podniku.
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9.3.2 Management

V této Casti je potfeba stanovit politiku, postupy a nastroje, které budou propojovat rozho-
dovaci procesy uvniti spole¢nosti s méfenim tvorby hodnoty. Pro tspé$nost implementace
nového projektu je zapotiebi stanovit maximalizaci hodnoty podniku jako zakladni cil spo-
le¢nosti a k nému musi sméfovat veskeré procesy spolecnosti a lidé, ktefi se procesu ucast-
ni. Podstatou tohoto kroku je tedy spravné nastaveni jak operativniho tak strategického
fizeni spolecnosti s ohledem na tvorbu hodnoty. Mezi zékladni otdzky, které je potieba

zodpoveédét v tomto kroku jsou:
Jak budou hodnoceny nové investicni zameéry?

Hodnoceni investi¢nich projektt je jednou z moznosti vyuziti ukazatele EVA. Spole¢nosti
METRIE, spol. s r.0. doporucuji vyuzivat koncept EVA k hodnoceni novych investi¢nich
projektt a pfijimat pouze ty investi¢ni projekty, které dosahuji kladné soucasné hodnoty

EVA a tim pfispivaji k tvorb¢ hodnoty EVA.
Jak bude nastaven reporting EVA?

Jak jsem uvedla vySe, doporucuji provadét vypocet EVA ctvrtletné a generatory hodnoty by
mély byt vyCislovany kazdy mésic. Zprava o vypoctu EVA bude podavéna ctvrtletné a sou-
¢asti by mél byt pyramidovy rozklad EVA a generatory hodnoty spolu s podrobnym ko-
mentarem, které faktory ovliviiuji hodnotu EVA, a tim vykonnost celé spole¢nosti. Vypra-
covani reportingovych zprav by mélo byt tikolem ekonomického useku a bylo by vhodné
zavést controllingové oddéleni, které by mélo tuto problematiku na starosti. Vysledky
zprav budou zasilany vrcholovému vedeni, které poté se zpravou seznami vSechny zamést-
nance spolecnosti. Je vhodné vytvorit i plan vyvoje ekonomické pfidané hodnoty a ¢tvrtlet-

né tento plan porovnavat s dosaZenou skute¢nosti.

9.3.3 Motivation

Projektovy tym bude mit za tkol motivacni pldn manazeri (zaméstnanct) na zdkladé uka-
zatele EVA. Je zapotiebi zainteresovat zaméstnance na maximalizaci ukazatele EVA, ¢imz
vedeni spole¢nosti dosdhne sladéni cilii vlastnikt s cili zaméstnanct, jelikoZ zaméstnanci

budou mit prospéch ze zvySovani hodnoty pro vlastniky.
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Vybér verze bonusového systému

Dulezitym krokem projektového tymu bude volba jedné ze tii verzi bonusového systému.
Puvodni EVA bonusovy systém — verze X, EVA bonusovy systém — verze XY a EVA bo-

nusovy systém — moderni verze.

Spole¢nost nedosahuje ani v jednom roce kladné EVA, jako nejvyhodnéjsi se proto jevi
verze XY. Tento model by méla spole¢nost pouzivat minimaln¢ tfi roky, béhem kterych se
ptizplisobi novému systému fizeni na zdklad€ tvorby hodnoty. Nasledné je mozné vyuzit

moderni verzi bonusového systému EVA.

Bonusovy systém — verze XY bere v Givahu zlepSovani ukazatele EVA a zaroven zlepSova-
ni podnikovych procest, coz je hlavnim cilem vedeni spole¢nosti. Tato verze je vhodna pro
spole¢nosti, které jesté nevytvoftili hodnotu pro své vlastniky. V soucasné dobé ma spolec-
nost tfi druhy zakladni mzdy a to, ukolovou, ¢asovou a smluvi. U ukolové a casové mzdy
jsou proplaceny presc¢asové hodiny v zdkonné vysi a to 32 hodin mési¢né. U smluvni mzdy
(THP) se pies€asoveé hodiny neproplaci. Na konci roku dostanou pracovnici THP vérnostni
odménu ve vysi 10.000,- K& za ptedpokladu splnéni podminek, urcenych kolektivni
smlouvou. Rezijni délnici maji tuto odménu rozpoditanou mésiéné v pomérné ¢asti. Uko-
lova mzda je zaloZena na normdch, které si zaméstnanci hlidaji a snaZi se je neptekracovat,
pokud by pravidelné tuto normu pickracovali, dojde k jejimu navySeni, proto ve vSech
slozkach chybi mzdova motivace pro podavani kvalitnich, rychlych vykont a pro zdokona-
lovani se. Co ziskaji zamé&stnanci, dosahne-li spolecnost kladného vysledku hospodateni?
Nic. Pokud spolecnost dosahne zaporného vysledku hospodareni, zaméstnance to vesmes
také neovlivni. Maximalné pfijdou o vérnostni odménu. Zaméstnanci v podstaté nejsou
zainteresovani na vysledcich firmy. Aby se tato situace zménila, navrhuji pfipojit pobidko-

vy bonusovy systém XY, ktery zapoji zaméstnance do tvorby hodnoty.

V nasledujici tabulce je uvedena vyse bonusu, kterého by zaméstnanci dosahli pii zavedeni

bonusové verze XY v letech 2007 — 2011. Pro vypocet vyuziji vztah:
Bonus = (x%* EVA)+ (y%* AEVA)

EVA bonus navrhuji vypocitat jako pevné procento z vytvoiené EVA plus pevné procento
ze zmény EVA (rozdil hodnot EVA minulého a bézného roku). Za x jsem zvolila sazbu
5%. a za y potom 20 %. Dosazeny bonus bude vkladan na zvlastni ucet bonusové banky

a k vyplaceni bonusu dojde pouze v pfipad¢ dosazeni kladného bonusu a kladné hodnoty
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EVA. Bonus bude vyplacen pouze z jedné tietiny, zbytek bude ponechan v bonusové ban-

ce. V ptipad¢ zadporného bonusu se snizi zlstatek bonusového uctu, odmena se nevyplati.

Tab. 45 Kalkulace bonusu manazerii, spolecnost METRIE, spol. s r.o.

(v tis. K& 2007 2008 2009 2010 2011

EVA 18928| -14777| -21586| -12229| -18430
5 9% * EVA x| -739| -1079| 611  -922
AEVA x| 4151| -6800] 9357| -6201
20 % *AEVA X 830| -1362|  1871| -1240
Bonus X 01| -2441] 1260 -2162
Bonusova banka X o1/ -2350| -1000| -3252
Vyplaceny bonus X 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni pracovani.

Z tabulky je zfejmé, Ze ani v jednom roce, by nebyl vyplacen Zadny bonus, protoze ekono-

micka pfidand hodnota je zaporna.
Rozdéleni bonusu

Nyni pominu skute¢nost, ze spole¢nost METRIE, spol. s r.0. dosahuje zaporné hodnoty
EVA, a pokusim se navrhnout zptisob rozdélovani odmény v roce 2010. Budu brat hodnotu
bonusu pro nazornou ukazku pierozdéleni, protoze i bonusova banka je v zapornych hod-
notach. Reditelé (projektovy tym) maji nejvétsi moznost ovlivnit vykonnost spoleénosti
METRIE, spol. s r.o., proto by jejich zainteresovanost na tvorbé EVA, méla byt nejvétsi.
Proto navrhuji, aby tito zaméstnanci ziskali polovinu (50 %) z vyplacené tietiny bonusové-
ho uctu. 30 % bonusu bych piidélila vedoucim pracovnikiim vyroby, ekonomického a ob-
chodniho oddéleni. Zbytek bych rozdélila mezi ostatni zaméstnance, tudiz 20 %, jelikoz
predpokladam, ze vyrobni délnici, sefizovaci atd. mohou ovlivnit hodnotu EVA minimal-
n¢. Nasledujici tabulka udéva piehled o mozné alternativé rozde€leni vyplaceného bonusu,

ktery by byl zaméstnancim vyplacen v roce 2010.
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Tab. 46 Zpuisob rozdéleni bonusu, spolecnost METRIE, spol. s r.o.

Podil V K¢ celkem V Kc/osoba

Reditelé 50% 210 000 52 500
Vedouci pracovnici 30% 126 000 12 600
Vyrobni a ostatni pracovnici 20% 84 000 792
Celkem 100% 420 000 X

Zdroj: Vlastni zpracovani.

9.3.4 Mindset

Poslednim krokem implementace je zvysit podvédomi zaméstnancti o ekonomické piidané
hodnoté, vzdélavani pracovniki, $koleni a komunikace klicovych zaméstnanct v oblasti
podnikovych financi a konceptu EVA. Zaméstnanci musi tomuto konceptu porozumét, aby
byla implementace konceptu uspeésna a ptispivali k tvorbé hodnoty. V prvni fadé je zapo-
trebi zajistit, nejdiive odborné seminare pro projektovy tym, aby byl schopny ucinit vhodna
strategickd rozhodnuti o konceptu EVA. Nasledné¢ budou proskoleni vedouci pracovnici,
zaméstnanci finanéniho oddé€leni a persondlni pracovnice. V posledni fazi musi byt

s novym konceptem obezndmeni ostatni pracovnici.

Pted samotnym zapocetim implementace je zapotiebi provést podrobné skoleni projekto-
vého tymu, které bude zahrnovat nejen seznameni s konceptem a obecné informace, ale 1
vypocet, pyramidovy rozklad a rozsah implementace. Pro toto Skoleni doporucuji vyuzit
externi poradenskou spolecnost zabyvajici se problematikou hodnotovych konceptt, aby

byla zarucena kvalita tohoto Skoleni.

Po ziskani dostatecnych znalosti projektového tymu je vhodné uspotadat poradu spole¢nos-
ti, které se zacastni vedouci pracovnici, personalni zaméstnanec a zbyli ¢lenové finan¢niho
oddé¢leni (jedna se cca o 8 pracovnikil). Smyslem porady bude informovat o noveé zavadé-
ném konceptu fizeni hodnoty. Zaméstnanci si musi pfedev§im uvédomit zménu ve vnimani
cile spolecnosti, ktery prechazi z cile maximalizace zisku na cil maximalizace hodnoty.

Dalsim bodem bude vysvétleni propojeni konceptu EVA s motiva¢nim systémem.

Skoleni téchto zaméstnanct navrhuji rozprostiit do sedmi tydnii po dvou cviéenich tydng
v délce dvou az tii hodin. Tato cviceni by méla byt vedena, jiz proskolenym pracovnikem

finan¢niho oddé€leni z projektového tymu a hlavnim obsahem by mélo byt objasnéni princi-
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pu ekonomické ptidané hodnoty, potfebnych uprav pro vypocet EVA, postup pfi stanoveni

WACC, identifikace generatorti hodnoty s moznosti jejich ovlivnéni a motivacni systém.

Zbylé pracovniky bych doporucovala rozdé€lit do skupin zhruba po 20 lidech a seznamit je

s hlavni myslenkou konceptu EVA a motivac¢niho systému podniku.

9.4 Plan implementace konceptu EVA

Za proces implementace konceptu EVA do spole¢nosti METRIE, spol. s r.0. je odpovédny
projektovy tym, ktery prosel podrobnym Skolenim dané problematiky a ziskal dostatek in-

formaci, na zaklad¢ nichz je schopny provést implementaci konceptu EVA do spole¢nosti.

Odhadnout celkovou dobu implementace je slozité, pravdépodobné si vyzada sedm mésict.
V nasledujici tabulce jsou znazornény aktivity nutné pro uspéSnou implementaci konceptu

EVA do fizeni spole¢nosti METRIE, spol. s r.0., a ptiblizna doba jejich trvani v tydnech.

Tab. 47 Casovy harmonogram implementace, spolecnost METRIE, spol. s r.o.

- 1 - 5 6 7
Aktivita

12341234‘12341234123412341234

Rozhodnuti o zavedeni EVA

Vytvoreni projektového tymu

Volba externiho poradce

Skoleni projektového tymu

Ptedstaveni EVA v podniku

Measurement

Management

Motivation
Mindset - trénink

Dokonceni implementace

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Diilezitou soucasti implementace konceptu EVA do spole¢nosti je stanoveni odpoveédnosti
za jednotlivé etapy implementace. V nasledujici tabulce jsou uvedené jednotlivé etapy im-

plementace a k nim jsou piifazené osoby odpovédné za jejich Gispésné provedeni.
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Tab. 48 Osoby zodpovédné za jednotlivé aktivity

Aktivita Odpovédna osoba

Rozhodnuti o zavedeni EVA | vedeni spole¢nosti

Vytvoreni projektového tymu | vedeni spolec¢nosti

Volba externiho poradce ekonomicky feditel

Skoleni projektového tymu externi specialista

Ptedstaveni EVA v podniku | ekonomicky feditel

Measurement projektovy tym
Management projektovy tym
Motivation projektovy tym
Mindset - trénink ekonomicky feditel
Dokonceni implementace cela spole¢nost

Zdroj: Vlastni zpracovani.

9.5 Zhodnoceni projektu

Po navrhu implementace konceptu EVA do spole¢nosti METRIE, spol. s r.0. je vhodné
zhodnotit piinosy, naklady, které bude potifeba na implementaci vynalozit a identifikovat

rizika, kterd mohou tspésnost projektu ohrozit.

9.5.1 Ptinosy

Spolecnost METRIE, spol. s r.o. nevytvaii v celém sledovaném obdobi hodnotu pro vlast-
niky. Zavedeni konceptu EVA do fizeni vykonnosti miize vést ke zlepSeni vykonnosti. Po-
moci identifikace faktord, ovliviiyjicich vykonnost podniku budou mit zaméstnanci infor-
mace o0 tom, co vede k tvorbé hodnoty a co ji naopak ni¢i. Pomoci motivaéniho systému
zalozeného na principu prerozdéleni ¢asti vytvorené hodnoty mezi zaméstnance, dosahne
vedeni ke sladéni cild vlastnikl s cili zaméstnanci, jelikoZ zaméstnanci budou mit pro-

spéch ze zvySovani hodnoty pro vlastniky.

V nasledujici tabulce (Tab. 49) je uveden ptedpokladany vyvoj vstupnich veli¢in a vysled-
né ekonomické ptidané hodnoty spole¢nosti METRIE, spol. s r.0. v letech 2012 — 2016.
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Tab. 49 Odhad vyvoje hodnot EVA v letech 2012 - 2016

2014 2015 2016
NOA (pocatek roku) 121915 118514| 119530| 118750 117978
NOPAT -1320 6 540 9458| 13590| 15725
WACC 11,00%| 985%| 913%| 8,69%| 7,90%
EVA -14 731 -5134 -1 455 3271 6 405

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Spolecnost METRIE, spol. s r.0. vV roce 2012 provadi rekonstrukei vyrobni haly, proto se
hodnota NOA zvysi. V dalsich letech spole¢nost provede podrobnou analyzu majetku a na
zakladé vysledkli prod4 nepotfebny majetek a pokusi se sniZit nutné provozni zasoby. U
NOPAT se predpoklada pozitivni trend, prevazné ze dvou divodu, a to uspofe osobnich
nakladl, z divodu modernizace vyroby a zvySenim prodejnich cen vyrobka (rist trzeb).
Rizeni rizika by mélo vést ke snizeni WACC, predpokladam vyssi pouzivani levngjsiho
ciziho kapitalu. Podle téchto pfedpokladi by spole¢nost METRIE, spol. s r.o. dosahla
kladné hodnoty EVA poprvé v roce 2015.

9.5.2 Naklady

V tabulce (Tab. 50) jsou shrnuty naklady, potfebné k implementaci konceptu EVA do ftize-
ni spole¢nosti METRIE, spol. s r.0.

Skoleni projektového tymu po dobu 3 tydnii formou seminafi potadanych specializovanou
spolecnosti na tuto problematiku si vyzada cca 65 000 K¢. Predpokladam, Ze externi po-
radce bude napomocen predevsim ve fazi rozhodnuti o strategickém programu EVA, na-
sledné skoleni zaméstnancti bude jiz provadét odpovédnd osoba z projektového tymu. Déle
pocitdm s odménou pro ¢leny projektového tymu za Gcast na implementaci konceptu EVA

do spolecnosti METRIE, spol. s r.0. ve vys$i 40 000 K¢

Spole¢nost METRIE, spol. s r.o. vlastni informac¢ni systém Helios Orange a nadstavbovou
aplikaci smluvniho partnera spole¢nosti HELIOS GIST Controllig. Proto neni potieba in-
vestice do nového systému, ale postaci provést upravy v tcetnim systému Helios Orange
a v controllingové aplikaci vytvofit cesty importu dat z Gi€etnictvi a vytvofit potfebné ta-

bulky pro vypocet EVA.
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Déle musime pocitat s oportunitnimi ndklady, které vyc¢islim jako Cas, ktery zaméstnanci
vénovali skoleni, a tudiz nebyli pfitomni na svém pracovisti. U pracovniktit THP budu poci-
tat pro zjednoduseni se sazbou 140 K¢ na hodinu prace, u ostatnich pracovniki, pfevazné
délnickych profesich budu pocitat 90 K¢ za hodinu prace. V tomto propoctu nepocitam se

zameéstnanci projektového tymu. Celkové oportunitni nédklady tedy vycislim na 58 000 K¢.

Je potfeba vzit v uvahu nédklady na tvorku projektu, ktery bude shrnovat strategicka roz-
hodnuti o programu EVA, déle naklady na vzdélavaci materialy zaméstnanct, dopravné

a stravné projektového tymu na seminafich ¢i externiho odbornika a jiné naklady.

Tab. 50 Celkové ndklady na implementaci

Niklady

Skoleni projektového tymu 65 000
Odmeény ¢lenlim projektového tymu 40 000
Skoleni zamé&stnancti — oportunitni naklady 58 000
Ostatni naklady 35000
Celkem 198 000

Zdroj: Vlastni zpracovani.

9.5.3 Rizika projektu

Mezi riziko projektu patii pfedevSim to, Ze neni zaru€ena uspésnost implementace nového
konceptu do tizeni spolecnosti. Byl by projekt netuspésny, piisla by spolenost o ¢as a na-
klady na projekt vynalozené a nedojde k ptinostim, které mély z projektu vyplynout. Toto
muze nastat v piipad¢, Ze bude podhodnocena né&jaka cast implementace, dojde
k chybnému vypoctu EVA, nebo budou nedostatecné identifikované klicové aspekty ovliv-

flyjici tvorbu hodnoty.

Velkym rizikem pro spolecnost miize byt nedostatek finan¢nich prostfedkii na proces im-
plementace konceptu EVA do spole¢nosti METRIE, spol. s r.0. Néklady na implementaci
nejsou v porovnani s dosazenym efektem nijak vysoké, proto by se toto riziko spolecnosti
METRIE, spol. s r.o. nemélo tykat. V nejhorsim piipadé je mozZnost si finan¢ni prostiedky

pujcit od majitele spolecnosti.

Dalsi riziko tvofi samotni zameéstnanci, které doposud neméli zadnou zkuSenost

s konceptem ekonomické pfidané hodnoty. Proto jsou nutné Skoleni.
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ZAVER
Cilem diplomové prace bylo vyhodnotit ekonomickou vykonnost spole¢nosti METRIE,

spol. s r.0. pomoci ekonomické piidané hodnoty a navrhnout implementaci konceptu EVA

Vv dané spolecnosti.

Vychodiskem pro aplikaci tohoto konceptu na spole¢nost METRIE, spol. s r.0. se stala

teoretickd Cast, kterd porovnava tradi¢ni a moderni piistupy k méteni vykonnosti.
Spole¢nost METRIE, spol. s r.0. je vyrobni podnik zabyvajici se vyrobou méfidel.

Po provedeni analyzy vnéjSich a vnitinich podminek pro fizeni vykonnosti podniku, byla
provedena finan¢ni analyza spolecnosti METRIE, spol. s r.o. pomoci tradi¢nich ukazateld,
kam patfi absolutni ukazatele, rozdilové, pomérové ukazatele a souhrnné ukazatele. Mezi
pomé&rové ukazatele byly zafazeny ukazatele rentability, zadluzenosti, likvidity aktivity
a byly zakonceny spider analyzou. U souhrnnych ukazateli byl proveden vypocet Altma-

nova modelu a indexu INO5.

Poté byla vykonnost spolecnosti zhodnocena pomoci ukazatele EVA ptedstavujictho mo-
derni méfitko vykonnosti. Nejprve bylo nutné upravit ucetni vykazy a vypocitat WACC.
Pii vymezeni NOA byl aktivovan leasing, vylou¢en dlouhodoby finan¢ni majetek, nedo-
konc¢ené investice a pohledavky po splatnosti déle neZ jeden rok. Déle byly odecteny neu-
roc¢ené cizi zdroje. Pro stanoveni NOPAT bylo zapotiebi od vysledku hospodateni z bézné
¢innosti pred zdanénim odecist dodate¢né odpisy z aktivovaného leasingu, pfic¢ist naklado-
v¢ uroky, ponizit o vysledek hospodateni z prodeje dlouhodobého majetku a trzby z pohle-
davek po splatnosti. Nasledné byla upravena dan z piijmi. Pro zjisténi WACC bylo potieba

vypocitat naklady na cizi a vlastni kapital.

Po ziskéani vSech potiebnych informaci bylo mozné pfistoupit k samotnému vypoctu eko-
nomické pfidané hodnoty. Ta byla pocitana jak pomoci ekonomického, tak i ucetniho mo-
delu. V obou ptipadech bylo zjisténo, ze ekonomicka ptidana hodnota podniku je ve vSech
sledovanych letech zapornd a spolecnost METRIE, spol. s r.o. tedy nevytvaii hodnotu pro

sve vlastniky.

K identifikaci generatorti hodnoty byl vyuzit pyramidovy rozklad a citlivostni analyza. Ci-

lem bylo zjistit, které faktory maji pozitivni vliv.
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Na zavér je proveden navrh implementace konceptu EVA do spolecnosti METRIE, spol.
Sr.0. a popsany jeho jednotlivé kroky, vychazejici z doporuceni tzv. 4 M a provedeno
zhodnoceni projektu implementace véetné stanoveni piedbéznych nakladii na implementa-

ci, prinost a rizik projektu.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A

B

Bn
Bz
BU

BZ

CAPM
CF
CFROI
CK, CZ
CPK
DCF
DFM
DHM
DM
DNM
D¢

EAT
EBIT
EBITDA

EBT

Aktiva.

Koeficient vyjadiujici relativni rizikovost daného podniku ve vztahu k pramér-
né rizikovosti trhu.

B vlastniho kapitalu pii nulovém zadluzeni.
B vlastniho kapitalu u zadluzeného podniku
Bankovni Givéry.

Bod zvratu.

Celkovy kapital.

Celkovy objem kapitalu vazany v aktivech.
Model oceniovani kapitalovych aktiv.
Penézni tok.

Provozni navratnost investice.

Cizi kapital.

Cisty pracovni kapital.

Diskontované cash flow.

Dlouhodoby finan¢ni majetek.

Dlouhodoby hmotny majetek.

Dlouhodoby majetek.

Dlouhodoby nehmotny majetek.

Dividenda v jednotlivych letech.

Cisty zisk.

Zisk pted uroky, zdanénim.

Zisk pted troky, zdanénim a odpisy.

Zisk pted zdanénim.
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EPS
ER
EVA

FCF

HV

KBU
KFM

Kz

MPO CR

MVA

Nek
NOA
NOPAT
NPV

NU

OA
OZE
Pn

PRIBOR

Zisk na akcii.

Excess Return.

Ekonomické ptidana hodnota.
Volné cash flow.

Investice.

Hospodarsky vysledek
Urokova sazba.

Pozadovana vynosnost akcie.
Kratkodobé bankovni uvéry.
Kratkodoby finan¢ni majetek.

Kratkodobé¢ zavazky.

Ministerstvo pramyslu a obchodu Ceské republiky.

Trzni pfidand hodnota.

Néklady.

Néklady na cizi kapital.

Cista operativni aktiva.

Zisk z operativni ¢innosti po zdanéni.
Cista soucasna hodnota.

Nékladové uroky.

Néklady na vlastni kapital.

Obligace.

ObéZna aktiva.

Ocekavané zvyseni

Ocekavana prodejni cena akcie za n let.

Prazska mezibankovni nabidkova urokova sazba.
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PV Soucasné hodnota.

e Néklady na vlastni kapital.

I Bezrizikova arokova mira.

I finstab Ptirdzka za riziko, ze podnik nebude schopen splacet zavazky.
Ffinstr Ptirazka za riziko plynouci z kapitalové struktury.

fea Rizikova ptirdzka za nedostatecnou likvidnost akcie.

'm Ocekéavand primérna vynosnost kapitalového trhu.

ROA Rentabilita aktiv.

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu.

RONA Rentabilita Cistych operativnich aktiv.

ROS Rentabilita trzeb.

I'podnik Ptirdzka za podnikatelskeé riziko.

t Sazba dané z piijmu.

T Trzby.

THP Technicko hospodaisky pracovnik.
\Y Vynosy.

VH Vysledek hospodareni.

VK Vlastni kapital.

\Vv4 Vykaz zisku a ztrat.

WACC Primérné vazené naklady na kapital.
ZC Zustatkova cena.

2M Dvoumetr.
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PRILOHA P I: ROZAHA SPOLECNOSTI METRIE, SPOL. SR.O.

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011

AKTIVA CELKEM 166 292 ‘ 177416 168512 173514 164857

A Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 101534 | 101789 | 104127 | 106514 | 103337
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 1038 470 0 530 346
B. 1. 1. | Zftizovaci vydaje 0 0 0 0 0
2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0
3. Software 822 411 0 530 346
4. Ocenitelna prava 107 59 0 0 0
5. Goodwill 0 0 0 0 0
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
7. Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 109 0 0 0 0
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 98022 | 98841 | 101645| 103500 | 100 504
B. Il.1. | Pozemky 2910 2910 3123 3007 3009
2. Stavby 59731 | 59266| 57377| 48604 | 46812
3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 34 600 33453 36 432 45 149 46 346
4. Péstitelské celky trvalych porosta 0 0 0 0 0
5. Zakladni stado a tazna zvirata 0 0 0 0 0
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
7. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 738 956 1576 5464 3678
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 41 2 255 3138 1277 658
9. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0
B. lll. Dlouhodoby finan¢ni majetek 2475 2478 2481 2484 2 487
B. 1. 1. | Podily v ovladanych a fizenych jednotkach 2 475 2478 2481 2484 2 487
2. Podily v u€etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
4. Pujcky a Gvéry - ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv 0 0 0 0 0
5. Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
6. Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby financ¢ni majetek 0 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 64262 | 75123 | 63948 | 66564 | 61213
C. I Zésoby 38664 | 49243 | 47322 | A7462| 46664
C.1.1. | Material 11673 | 17299 | 16038 | 17850| 16450
2. Nedokonéena vyroba a polotovary 8654 | 11116 8416 5697 6734
3. Vyrobky 9954 | 12533 | 14512| 13659| 15513
4. Zvitata 0 0 0 0 0
5. Zbozi 6881 7504 7128 7508 7028
6. Poskytnuté zalohy na zasoby 1502 790 1229 2747 939
C. Il Dlouhodobé pohledavky 60 0 0 0 0
C.Il. 1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0
3. Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
4. Pohledavky za spoleéniky, ¢leny druzstev a za ucastniky sdruzeni 0 0 0 0 0
5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 60 0 0 0 0
6. Dohadné uéty aktivni 0 0 0 0 0
7. Jiné pohledavky 0 0 0 0 0
8. Odlozena danova pohledavka 0 0 0 0 0
C. Il Kratkodobé pohledavky 16301 | 14408 9765| 16187 | 10328
C. lll. 1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 11897 | 10788 8007 | 13097 9 057
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0
3. Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
4. Pohledavky za spoleéniky, ¢leny druzstev a za ucastniky sdruzeni 0 0 0 0 0
5. Socialni zabezpeceni a zdravotni pojiSténi 0 0 0 0 0
6. Stat - danové pohledavky 1084 1258 1084 2535 1148
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 222 258 147 125 11




8. Dohadné ucty aktivni 30 35 29 55 23
9. Jiné pohledavky 3068 2070 499 376 88
C.IVv. Kratkodoby finan¢ni majetek 9238 | 11472 6 860 2915 4222
C. IV. 1. | Penize 242 262 97 155 47
2. Utty v bankéch 8996 | 10373 5789 2759 4173
3. Kratkodobé cenné papiry a podily 0 833 969 0 0
4. Potizovany kratkodoby finanéni majetek 0 3 6 2 2
D. I Casové rozliseni 495 505 437 435 307
D.I. 1. | Naklady pristich obdobi 466 502 437 429 302
2. Komplexni naklady piistich obdobi 0 0 0 0 0
3. Ptijmy pfistich obdobi 29 2 0 7 6
PASIVA CELKEM 166292 | 177416 168512 173514 164 857
A. Vlastni kapital 129380 | 128368 | 119948 | 116 150 | 110 143
Al Zékladni kapital 20000 | 20000| 20000| 20000| 20000
A.l.1. | Zakladni kapital 20000 | 20000| 20000| 20000 20000
2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0 0 0
3. Zmény zéakladniho kapitalu 0 0 0 0 0
Al Kapitalové fondy -502 -498 -495 -492 -489
A.1l. 1. | Emisni azio 0 0 0 0 0
2. Ostatni kapitalové fondy 3024 3024 3024 3024 3024
3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkt -3525 -3522 -3519 -3516 -3513
4. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii pfemeénach 0 0 0 0 0
A Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 88 130 88 130 88 130 88 130 88 130
A.lll. 1. | Zakonny rezervni fond / Ned¢litelny fond 4000 4000 4000 4000 4000
2. Statutarni a ostatni fondy 84 130 84 130 84 130 84 130 84 130
A V. Vysledek hospodareni minulych let 23861 | 21752| 20736| 12313 8511
ﬁ' V- | Nerozdsleny zisk minulych let 23861| 21752| 20736| 12313| 8511
2. Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0
A. V. Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi (+/-) -2 109 -1016 -8 423 -3 802 -6 010
B. Cizi zdroje 36898 | 49032| 48531| 57361 | 54596
B. I Rezervy 0 0 0 0 0
B. 1. 1. | Rezervy podle zvlastnich pravnich ptedpist 0 0 0 0 0
2. Rezervy na diichody a podobné zavazky 0 0 0 0 0
3. Rezerva na da z piijmu 0 0 0 0 0
4. Ostatni rezervy 0 0 0 0 0
B. Il Dlouhodobé zavazky 9842 | 10669 | 10278 | 10119 | 10634
B. Il. 1. | Zavazky z obchodnich vztahti 0 0 0 0 0
2. Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0
3. Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
4. Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lentim druzstva a k G¢astnikiim sdruzeni 0 0 0 0 0
5. Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0 0
6. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
7. Dlouhodobé sménky k uhradeé 0 0 0 0 0
8. Dohadné uéty pasivni 0 0 0 0 0
9. Jiné zavazky 0 774 596 417 238
10. Odlozeny danovy zavazek 9842 9 895 9682 9702 10 396
B. Il Kratkodobé zavazky 27056 | 29862 | 29194| 31921 | 32182
B. Ill. 1. | Zavazky z obchodnich vztaht 1201 3264 1564 5459 5981
2. Zavazky - ovladajici a fidici osoba 2 466 2 466 2481 2481 2481
3. Zéavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
4. Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lentim druzstva a k G¢astnikim sdruzeni 20331 20 208 19 906 19 054 19 910
5. Zavazky k zaméstnanctim 1374 1446 1170 1528 1 566
6. Zavazky ze socialniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 1219 1331 3127 2803 1753
7. Stat - daniové zavazky a dotace 297 289 256 244 246
8. Kratkodobé prijaté zalohy 3 617 538 72 246
9. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
10. Dohadné ¢ty pasivni 166 241 151 280 18




11. Jiné zavazky 0 0 0 0 -20
B. IV. Bankovni tvéry a vypomoci 0 8 500 9059 | 15320 | 11780
B. IV. 1. | Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0
2. Kratkodobé bankovni Gvéry 0 8 500 5000 | 15320| 11780
3. Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 4059 0 0
C.1 Casové rozliSeni 14 17 33 4 118
C.1.1. | Vydaje ptistich obdobi 14 17 33 4 118
2. Vynosy piistich obdobi 0 0 0 0 0




PRILOHA PII: VYKAZ ZISKU A ZTRATY SPOLECNOSTI METRIE,

SPOL.SR.O.
00 008 009 010 0
l. Trzby za prodej zbozi 15676 | 17552 | 14 473 | 14 200 | 16 078
Naklady vynalozené na prodané zbozi 1047911611 | 9745| 8964 | 10046
+ Obchodni marze 5198 | 5942 | 4728 5235| 6031
1. Vykony 77274 | 86459 | 62096 | 78 272 | 94 863
Il. 1. | Trzby za prode;j vlastnich vyrobki a sluzeb 76963 | 81319 | 62 458 | 81573 | 91 649
2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 272 | 5131 -366 | -3328 | 3177
3. Aktivace 39 10 4 28 37
B. Vykonova spotieba 43964 | 51909 | 35326 | 44 880 | 57 825
B. 1. | Spotfeba materialu a energie 37182 | 44734 | 31 222 | 38 647 | 50 983
B. Sluzby 6782 7175| 4104| 6233 | 6842
+ Pfidana hodnota 38507 | 40492 | 31498 | 38 628 | 43069
C. Osobni naklady 31884 | 36598 | 31508 | 33990 | 39 730
C.1. | Mzdové naklady 22628 | 25966 | 23115 | 24 603 | 29 010
C. 2. | Odmeény ¢lenim organii spolecnosti a druzstva 0 0 0 0 0
C. 3. | Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 7885 | 9059| 7113| 8210| 9679
C. 4. | Socialni naklady 1372 1573| 1281| 1176 1040
D. Dané¢ a poplatky 216 257 194 280 401
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 6866| 5065| 5139| 5626 | 6112
111. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 215 728 196 | 3910 607
1. 1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 15 197 0| 3692 115
Il. 2. | Trzby z prodeje materialu 200 531 196 218 492
F. Ziustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 166 461 188 | 8075 282
F.1. | Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0 0| 7865 27
2. Prodany material 166 461 188 211 255
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti
a komplexnich nakladu pristich obdobi 248 | -2384 8 1 70
V. Ostatni provozni vynosy 246 285 163 | 2913 57
H Ostatni provozni naklady 315| 2793 730 650 568
V. Prevod provoznich vynost 0 0 0 0 0
| Ptevod provoznich naklada 0 0 0 0 0
* Provozni vysledek hospodateni -726 | -1284| -5909 | -3171 | -3429
VI. Trzby z prodeje cennych papirt a podilt 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
VII. 1. | Vynosy z podili v ovladanych a fizenych osobach a v ucetnich
jednotkéch pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
2. Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirt a podila 0 0 0 0 0
3. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
VIII. | Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 42 0 0
K. Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0 0
IX. Vynosy z precenéni cennych papirt a derivatt 0 0 135 102 0
L. Naklady z pfecenéni cennych papirti a derivatl 0 164 0 0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni oblasti 0 0 0 0 0
X. Vynosové tiroky 72 74 56 14 18
N. Nakladové troky 123 421 641 661 | 1134
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 686 | 4894 | 3089 | 2417| 1471
0. Ostatni finan¢ni naklady 2502 | 4062 | 5408 | 2483 | 2242
XIlI. Prevod finanénich vynost 0 0 0 0 0
P. Prevod finan¢nich nakladt 0 0 0 0 0
* Finanéni vysledek hospodateni -1 867 321 | -2727 -610 | -1 888
Q. Daii z pfijmu za béznou ¢innost -483 53 -213 20 694
Q.1. |- splatnd 0 0 0 0 0
2. - odloZena -483 53 -213 20 694
** Vysledek hospodareni za béznou ¢innost -2109 | -1016 | -8423 | -3802 | -6 010




XIIl. | Mimofadné vynosy 0 0 0 0 0
R. Mimotadné naklady 0 0 0 0 0
S. Dan z piijmu z mimofadné ¢innosti 0 0 0 0 0
S.1 - splatna 0 0 0 0 0
2. - odlozena 0 0 0 0 0
* Mimotadny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0
T. Ptevod podilu na vysledku hospodafeni spole¢nikiim (+/-) 0 0 0 0 0
Hk Vysledek hospodafeni za uéetni obdobi (+/-) -2109 | -1016 | -8423 | -3802 | -6 010
***% | Vysledek hospodareni pied zdanénim -2 592 -963 | -8636 | -3782| -5316




PRILOHA P 111: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY ZA OBDOBI 2007 — 2011 SPOLECNOSTI METRIE,
SPOL.SR.O.

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011

AKTIVA CELKEM 166292  100% 177 416 100% 173514 164 857

B. Dlouhodoby majetek 101 534 61% 101 789 57% | 104127 62% 106 514 61% | 103337 63%
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 1038 1% 470 0% 0 0% 530 0% 346 0%
B. Il. Dlouhodoby hmotny majetek 98 022 59% 98 841 56% | 101 645 60% 103 500 60% | 100 504 61%
B.Il.1. | Pozemky 2910 2% 2910 2% 3123 2% 3007 2% 3009 2%
2. Stavby 59 731 36% 59 266 33% 57 377 35% 48 604 29% 46 812 28%
3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 34 600 21% 33453 19% 36 432 22% 45149 27% 46 346 28%
7. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 738 0% 956 1% 1576 1% 5464 3% 3678 2%
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 41 0% 2 255 1% 3138 2% 1277 1% 658 0%
B. Il Dlouhodoby financni majetek 2475 1% 2478 1% 2481 1% 2484 1% 2 487 2%
B. Ill. 1. | Podily v ovladanych a fizenych jednotkach 2475 1% 2478 1% 2481 1% 2484 1% 2 487 2%
C. Ob¢zna aktiva 64 262 39% 75123 42% 63 948 38% 66 564 38% 61 213 37%
C. I Zasoby 38 664 23% 49 243 28% 47 322 28% 47 462 27% 46 664 28%
C.I.1 Material 11673 7% 17 299 10% 16 038 10% 17 850 11% 16 450 10%
2. Nedokoncena vyroba a polotovary 8 654 5% 11116 6% 8 416 5% 5697 3% 6734 4%
3. Vyrobky 9954 6% 12 533 7% 14 512 9% 13 659 8% 15513 9%
5. Zbozi 6 881 4% 7504 4% 7128 4% 7508 5% 7028 4%
6. Poskytnuté zalohy na zasoby 1502 1% 790 0% 1229 1% 2747 2% 939 1%
C. Il Dlouhodobé pohledavky 60 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
C. Il Kratkodobé pohledavky 16 301 10% 14 408 8% 9765 6% 16 187 9% 10 328 6%
C.I1l. 1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 11 897 7% 10 788 6% 8 007 5% 13 097 8% 9 057 5%
6. Stat - daflové pohledavky 1084 1% 1258 1% 1084 1% 2535 2% 1148 1%
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 222 0% 258 0% 147 0% 125 0% 11 0%
8. Dohadné ¢ty aktivni 30 0% 35 0% 29 0% 55 0% 23 0%
9. Jiné pohledavky 3068 2% 2070 1% 499 0% 376 0% 88 0%
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 9238 6% 11 472 7% 6 860 4% 2915 2% 4222 3%
C.IV.1. [Penize 242 0% 262 0% 97 0% 155 0% 47 0%
2. Utty v bankach 8996 6% 10 373 7% 5789 6% 2759 6% 4173 6%
3. Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0% 833 0% 969 1% 0 0% 0 0%
4. Pofizovany kratkodoby financ¢ni majetek 0 0% 3 0% 6 0% 2 0% 2 0%




D. I Casové rozliseni 495 0% 505 0% 437 0% 435 0% 307 0%
D.l.1. Naklady ptistich obdobi 466 0% 502 0% 437 0% 429 0% 302 0%
3 Piijmy ptistich obdobi 29 0% 2 0% 0 0% 7 0% 6 0%
PASIVA CELKEM 166 292 177 416 168 512 173 514 164 857
A Vlastni kapital 129 380 78% 128 368 72% | 119948 71% 116 150 67% | 110143 67%
Al Zakladni kapital 20 000 12% 20 000 11% 20 000 12% 20 000 12% 20 000 12%
Al Ll Zakladni kapital 20 000 12% 20 000 11% 20 000 12% 20 000 12% 20 000 12%
Al Kapitalové fondy -502 0% -498 0% -495 0% -492 0% -489 0%
2 Ostatni kapitalové fondy 3024 2% 3024 2% 3024 2% 3024 2% 3024 2%
3. Ocenovaci rozdily z ptecenéni majetku a zavazki -3525 -2% -3 522 -2% -3519 -2% -3516 -2% -3513 -2%
Al Rezervni fondy, nedé€litelny fond a ostatni fondy ze zisku 88 130 53% 88 130 50% 88 130 52% 88 130 51% 88 130 53%
A.lll. 1. [ Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 4 000 2% 4 000 2% 4 000 2% 4 000 2% 4 000 2%
2. Statutarni a ostatni fondy 84 130 51% 84 130 47% 84130 50% 84 130 48% 84130 51%
A V. Vysledek hospodareni minulych let 23 861 14% 21 752 12% 20736 12% 12 313 7% 8 511 5%
A.IV. 1. |Nerozdéleny zisk minulych let 23861 14% 21752 12% 20 736 12% 12 313 7% 8511 5%
A V. Vysledek hospodateni bézného ticetniho obdobi (+/-) -2 109 -1% -1 016 -1% -8 423 -5% -3 802 -2% -6 010 -4%
B. Cizi zdroje 36 898 22% 49 032 28% 48 531 29% 57 361 33% 54 596 33%
B. Il Dlouhodobé zavazky 9842 6% 10 669 6% 10 278 6% 10 119 6% 10 634 6%
9. Jiné zavazky 0 0% 774 0% 596 0% 417 0% 238 0%
10. OdloZeny datiovy zavazek 9842 6% 9895 6% 9682 6% 9702 6% 10 396 6%
B. Il Kratkodobé zavazky 27 056 16% 29 862 17% 29194 17% 31921 18% 32182 20%
B. 1ll. 1. | Zavazky z obchodnich vztaht 1201 1% 3264 2% 1564 1% 5459 3% 5981 4%
2 Zavazky - ovladajici a fidici osoba 2 466 1% 2 466 1% 2481 1% 2481 1% 2481 2%
4 Zavazky ke spol., ¢lentim druZstva a k Gcastnikiim sdruzeni 20 331 12% 20 208 11% 19 906 12% 19 054 11% 19910 12%
5. Zavazky k zaméstnancim 1374 1% 1446 1% 1170 1% 1528 1% 1566 1%
6. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 1219 1% 1331 1% 3127 2% 2 803 2% 1753 1%
7 Stat - danové zavazky a dotace 297 0% 289 0% 256 0% 244 0% 246 0%
8. Kratkodobé piijaté zalohy 3 0% 617 0% 538 0% 72 0% 246 0%
10. Dohadné ¢ty pasivni 166 0% 241 0% 151 0% 280 0% 18 0%
11. Jiné zavazky 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% -20 0%
B. IV. Bankovni tvery a vypomoci 0 0% 8 500 5% 9059 5% 15 320 9% 11 780 7%
2. Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0% 8 500 5% 5000 3% 15 320 9% 11780 7%
3. Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0% 0 0% 4 059 2% 0 0% 0 0%
C. L Casové rozligeni 14 0% 17 0% 33 0% 4 0% 118 0%
C. . 1. Vydaje piistich obdobi 14 0% 17 0% 33 0% 4 0% 118 0%




PRILOHA P IV: HORIZONTALNIi ANALYZA ROZVAHY ZA OBDOBI 2007 — 2011, SPOLECNOST METRIE,

SPOL. S R.O.
08/07 09/08 10/09 11/10 11/07
v tis. K& absolutni | relativni | absolutni | relativni | absolutni | relativni | absolutni | relativni | absolutni | relativni
zména zména zména zména zména zména zména zména zména zména

AKTIVA CELKEM
B. Dlouhodoby majetek 255 0,3% 2 338 2,3% 2 388 2,3% -3178 -3,0% 1802 1,8%
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek -568 -54,7% -470 | -100,0% 530 100,0% -184 -34,8% -692| -66,7%
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 819 0,8% 2 804 2,8% 1855 1,8% -2 997 -2,9% 2 482 2,5%
B. 1. Dlouhodoby finan¢ni majetek 3 0,1% 3 0,1% 3 0,1% 3 0,1% 13 0,5%
C. Obé&Zna aktiva 10 861 16,9% -11 175 -14,9% 2616 4,1% -5 351 -8,0% -3 049 -4,7%
C. I Zasoby 10579 27,4% -1 920 -3,9% 139 0,3% -798 -1,7% 8 000 20,7%
C. Il Dlouhodobé pohledavky -60 | -100,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% -60 0,0%
C. 1lI. Kratkodobé pohledavky -1 892 -11,6% -4 643 -32,2% 6421 65,8% -5 859 -36,2% -5973| -36,6%
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 2234 24,2% -4 611 -40,2% -3945 -57,5% 1306 44,8% -5016| -54,3%
D. I Casové rozlieni 9 1,9% -68 -13,4% -1 -0,3% -128 -29,4% -188 | -37,9%

PA A 6,7% 8 90 0% 00 0% 8 6 0% 4 0,9%
A Vlastni kapital -1013 -0,8% -8419 -6,6% -3799 -3,2% -6 007 -5,2% -19238 | -14,9%
Al Zakladni kapital 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Al Kapitalové fondy 3 0,7% 3 0,7% 3 0,6% 3 0,6% 13 2,5%
A. 1l Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
A. V. Vysledek hospodafeni minulych let -2 109 -8,8% -1 016 -4,7% -8 423 -40,6% -3 802 -30,9% -15349 | -64,3%
A. V. Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi (+/-) 1093 51,8% -7407 | -729,0% 4621 54,9% -2 208 -58,1% -3901| -185,0%
B. Cizi zdroje 12 134 32,9% -501 -1,0% 8 830 18,2% -2 764 -4,8% 17 698 48,0%
B. Il Dlouhodobé zavazky 828 8,4% -392 -3,7% -159 -1,5% 515 5,1% 792 8,1%
B. IlI. Kratkodobé zavazky 2 806 10,4% -668 -2,2% 2728 9,3% 261 0,8% 5126 18,9%
B. IV. Bankovni avéry a vypomoci 8500 | 100,0% 559 6,6% 6 261 69,1% -3540 -23,1% 11780 | 100,0%
C.l Casové rozlieni 3 24,5% 15 90,0% -29 -89,0% 115| 3207,3% 105| 760,0%




PRILOHA P V: VERTIKALN{ ANALYZA VZZ ZA OBDOBI 2007 — 2011, SPOLECNOST METRIE, SPOL. S R.O.

VZZ v tis. K¢ ‘ 2007 2008 2009 2010 2011
I TrZby za prodej zbozi 15676 17% 17 552 16% 14 473 18% 14 200 13% 16 078 14%
Il. Vykony 77274 82% 86 459 80% 62 096 7% 78 272 71% 94 863 84%
I1l. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 215 0% 728 1% 196 0% 3910 4% 607 1%
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 166 0% 461 0% 188 0% 8075 7% 282 0%
G. Zména stav1:1 rezerva ?prfl'\v/n’}'lch poloifak v provozni oblasti 248 0% 2384 20 8 0% 1 0% 70 0%
a komplexnich nakladi pftistich obdobi
IV. | Ostatni provozni vynosy 246 0% 285 0% 163 0% 2913 3% 57 0%
V. Pievod provoznich vynost 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
VIII. | Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 0 0% 0 0% 42 0% 0 0% 0 0%
IX. | Vynosy z pfecenéni cennych papirti a derivati 0 0% 0 0% 135 0% 102 0% 0 0%
X. Vynosové troky 72 0% 74 0% 56 0% 14 0% 18 0%
XI. | Ostatni finan¢ni vynosy 686 1% 4 894 5% 3089 4% 2417 2% 1471 1%
Vynosy celkem 94 584 100% 108070 | 100% 80 446 100% 109905 | 100% 113445 | 100%
A Naklady vynaloZené na prodané zbozi 10 479 11% 11611 10% 9 745 11% 8964 9% 10 046 9%
B. Vykonova spotieba 43 964 46% 51 909 46% 35 326 40% 44 880 46% 57 825 49%
C. Osobni naklady 31884 33% 36 598 32% 31 508 36% 33 990 35% 39 730 34%
D. Dang a poplatky 216 0% 257 0% 194 0% 280 0% 401 0%
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 6 866 7% 5 065 4% 5139 6% 5626 6% 6112 5%
H. Ostatni provozni naklady 315 0% 2793 2% 730 1% 650 1% 568 0%
L. Naklady z pfecenéni cennych papirti a derivatt 0 0% 164 0% 0 0% 0 0% 0 0%
N. Nakladové troky 123 0% 421 0% 641 1% 661 1% 1134 1%
0. Ostatni finan¢ni naklady 2 502 3% 4062 4% 5408 6% 2 483 3% 2242 2%
Naklady celkem 96 349 100% 112879 | 100% 88 691 100% 97533 | 100% 118058 | 100%




PRILOHA P VI: HORIZONTALNI ANALYZA VZZ ZA OBDOBI 2007 — 2011, SPOLECNOST METRIE SPOL.
SR.O.

VZZ v tis. K¢ 08/07 09/08 10/09 11/10 11/07
l. Trzby za prodej zbozi 1876 12% -3079 -18% -274 -2% 1878 13% 401 3%
1. Vykony 9185 12% -24 363 -28% 16 176 26% 16 591 21% 17 589 23%
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 513 238% -533 -713% 3714 1896% -3303 -84% 391 182%
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 296 178% -274 -59% 7888 4207% -7 79 -97% 116 70%
G. Zména StaVl:l rezefrv a ?pr?xrll}'/ch poloif:k v provozni oblasti 2632 -1061% 2303 100% 7 -82% 68 4586% 178 7%
a komplexnich nakladu ptistich obdobi
V. Ostatni provozni vynosy 39 16% -122 -43% 2750 1687% -2 856 -98% -189 -17%
VIII. | Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0% 42 100% -42 -100% 0 0% 0 0%
IX. Vynosy z piecenéni cennych papirt a derivat 0 0% 135 100% -34 -25% -102 -100% 0 0%
X. Vynosové troky 2 2% -18 -24% -42 -75% 4 29% -54 -75%
XI. Ostatni finanéni vynosy 4208 613% -1 806 -37% -671 -22% -947 -39% 784 114%
Vynosy celkem 13 486 14% -27 624 -26% 29 459 37% 3540 3% 18 861 20%
A Naklady vynalozené na prodané zbozi 1132 11% -1 866 -16% -781 -8% 1082 12% -432 -4%
B. Vykonova spotieba 7945 18% -16 583 -32% 9554 27% 12 945 29% 13861 32%
C. Osobni naklady 4714 15% -5090 -14% 2482 8% 5740 17% 7845 25%
D. Dané a poplatky 41 19% -63 -25% 87 45% 120 43% 185 86%
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku -1801 -26% 74 1% 487 9% 487 9% -753 -11%
H. Ostatni provozni naklady 2478 788% -2 063 -714% -80 -11% -82 -13% 253 81%
L. Naklady z pfecenéni cennych papird a derivata 164 0% -164 -100% 0 0% 0 0% 0 0%
N. Nakladové uroky 299 244% 220 52% 19 3% 473 72% 1011 826%
0. Ostatni finan¢ni naklady 1560 62% 1346 33% -2 925 -54% -241 -10% -260 -10%
Naklady celkem 16 530 17% -24 188 -21% 8843 10% 20525 21% 21710 23%




